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ABSTRACT 

Thi$s study was to de$te$rmi$ne$ the$ e$ffe$ct of re$turns on asse$ts, de$bt to e$qui$ty rati$o, and company 

si$ze$ on company value$ mode$rate$d by di$vi$de$nd poli$ci$e$s on the$ LQ45 i$nde$x li$ste$d on 

the$ I$ndone$si$a Stock E$xchange$ for the$ 2020-2023 pe$ri$od.  The$ populati$on i$n thi$s study 

we$re$ 63 compani$e$s wi$th sampli$ng te$chni$que$s usi$ng purposi$ve$ sampli$ng so that 21 compani$e$s 

we$re$ obtai$ne$d.  The$ me$thod use$d i$n thi$s study i$s data pane$l re$gre$ssi$on usi$ng e$-vi$e$ws 12. 

The$ re$sults of thi$s study i$ndi$cate$ that Re$turn on Asse$ts have$ a ne$gati$ve$ and not si$gni$fi$cant 

e$ffe$ct on company value$, de$bt to e$qui$ty rati$o has a posi$ti$ve$ and si$gni$fi$cant e$ffe$ct on company 

value$, and company si$ze$ has a ne$gati$ve$ and si$gni$fi$cant e$ffe$ct on company value$.  Re$turn on 

asse$ts, de$bt to e$qui$ty rati$o, and company si$ze$ toge$the$r affe$ct si$multane$ously on company 

value$.  Di$vi$de$nd poli$ci$e$s are$ not able$ to mode$rate$ re$turn on asse$ts or de$bt to e$qui$ty rati$o 

agai$nst company value$, whi$le$ di$vi$de$nd poli$ci$e$s are$ able$ to mode$rate$ company 

si$ze$ of company value$. 

Keyword: Re$turn on Asse$t, De$bt to E$qui$ty Rati$o, Fi$rm Si$ze$, Fi$rm Value$, Di$vi$de$nd Poli$cy 

 

ABSTRAK 

Pe$ne$li$ti$an i$ni$ be$rtujuan untuk me$nge$tahui$ pe$ngaruh Re$turn on Asse$t, De$bt to E$qui$ty Rati$o, 

dan Ukuran Pe$rusahaan te$rhadap Ni$lai$ Pe$rusahaan yang di$mode$rasi$ ole$h Ke$bi$jakan Di$vi$de$n 

pada I$nde$ks LQ45 yang te$rdaftar di$ Bursa E$fe$k I$ndone$si$a pe$ri$ode$ 2020-2023. Populasi$ dalam 

pe$ne$li$ti$an i$ni$ se$banyak 63 pe$rusahaan de$ngan te$kni$k pe$ngambi$lan sampe$l me$nggunakan 

purposi$ve$ sampli$ng se$hi$ngga di$ pe$role$h 21 pe$rusahaan. Me$tode$ yang di$gunakan dalam 

pe$ne$li$ti$an i$ni$ adalah Re$gre$si$ Data Pane$l de$ngan me$nggunakan E$-vi$e$ws 12. Hasi$l pe$ne$li$ti$an 

i$ni$ me$nunjukkan bahwa re$turn on asse$t be$rpe$ngaruh ne$gati$f dan ti$dak si$gni$fi$kan te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan, de$bt to e$qui$ty rati$o be$rpe$ngaruh posi$ti$f dan si$gni$fi$kan te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan, dan ukuran pe$rusahaan be$rpe$ngaruh ne$gati$f dan si$gni$fi$kan te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan. re$turn on asse$t, de$bt to e$qui$ty rati$o, dan ukuran pe$rusahaan be$rsama-sama 

be$rpe$ngaruh se$cara si$multan te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. Ke$bi$jakan di$vi$de$n ti$dak mampu 

me$mode$rasi$ re$turn on asse$t maupun de$bt to e$qui$ty rati$o te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan, se$dangkan 

ke$bi$jakan di$vi$de$n mampu me$mode$rasi$ ukuran pe$rusahaan te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. 

Kata Kunci: Re$turn on Asse$t, De$bt to E$qui$ty Rati$o, Ukuran Pe$rusahaan, Ni$lai$ Pe$rusahaan, 

Ke$bi$jakan Di$vi$de$n 

 

PENDAHULUAN 

Pe$rusahaan di$di$ri$kan de$ngan 

maksud untuk dapat me$ncapai$ tujuan 

yang te$lah di$rancang guna me$njami$n 

pe$rke$mbangan dan ke$be$rlanjutan 

bi$sni$s. Se$ti$ap tujuan yang te$lah 

di$te$tapkan be$rlaku se$bagai$ pe$doman 

dalam me$ne$ntukan arah ope$rasi$onal 

dan me$njadi$ parame$te$r pe$ngukuran 

ke$be$rhasi$lan pe$laksanaan bi$sni$s 

pe$rusahaan.Hal te$rse$but di$lakukan agar 

dapat me$njami$n pe$rusahaan dapat te$rus 
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be$rke$mbang se$cara konstan, 

me$ni$ngkatkan ke$untungan untuk 

jangka panjang dapat me$njadi$ ni$lai$ 

tambah bagi$ para pe$me$gang saham. 

Be$ri$kut adalah data rata-rata ni$lai$ 

pe$rusahaan (PBV) i$nde$ks LQ45 yang 

te$rdaftar di$ Bursa E$fe$k I$ndone$si$a 

pe$ri$ode$ 2020-2023: 

 
Gambar 1 Rata-rata Price to Book Value 

pada Indeks LQ45 periode 2020-2023 

Sumber:   Bursa Efek Indonesia (BEI) 

(data diolah 2024) 

Pada grafi$k di$atas tahun 2020 

ni$lai$ PBV I$nde$ks LQ45 me$nunjukan 

angka se$be$sar 3.86 kali$. Lalu 

me$ngalami$ pe$nurunan pada tahun 2021 

se$be$sar 3.20 kali$ dan pada 2022 

se$be$sar 2.94 kali$. Ke$mudi$an 

me$ngalami$ ke$nai$kan pada tahun 2023 

de$ngan angka se$be$sar 4.61 kali$. Hal i$tu 

te$rjadi$ aki$bat adanya pande$mi$ covi$d-

19 yang me$landa me$nye$babkan 

ke$ti$dakstabi$lan pe$re$konomi$an global 

dan dome$sti$k, namun mulai$ puli$h pada 

tahun 2023 ke$ti$ka me$re$danya wabah 

dan di$be$rhe$nti$kannya pe$mbatasan 

sosi$al be$rskala be$sar. Pe$nurunan yang 

si$gni$fi$kan aki$bat dampak pande$mi$ 

covi$d-19 me$nye$babkan banyak 

pe$rusahaan me$ngalami$ pe$nurunan yang 

si$gni$fi$kan, me$nunjukkan bahwa 

ki$ne$rja ke$uangan yang buruk dapat 

langsung me$mpe$ngaruhi$ ni$lai$ saham 

pe$rusahaan.  

Pada kuartal I$V 2020, I$nde$ks 

LQ45 yang be$ri$si$ saham-saham 

be$rli$kui$di$tas ti$nggi$ dan be$rprospe$k 

bai$k me$ngalami$ pe$nurunan se$be$sar 

24,67%, le$bi$h be$sar di$bandi$ngkan 

pe$nurunan I$HSG se$be$sar 20,56% se$jak 

awal tahun aki$bat dampak pande$mi$ 

Covi$d-19. Pe$nurunan te$rbe$sar te$rjadi$ 

pada saham PT Pe$rusahaan Gas Ne$gara 

Tbk (PGAS), di$i$kuti$ ole$h saham-saham 

se$ktor konstruksi$ dan prope$rti$ se$pe$rti$ 

WI$KA, SMRA, PTPP, se$rta I$NTP yang 

te$rdampak parah aki$bat pe$mbe$rlakuan 

PSBB. Pe$mbatasan te$rse$but 

me$nye$babkan banyak proye$k 

konstruksi$ mangkrak be$rni$lai$ mi$li$aran 

hi$ngga tri$li$unan rupi$ah, me$ngganggu 

arus kas pe$rusahaan, se$rta me$mutus 

rantai$ pasokan dan me$mpe$rlambat 

pe$nye$le$sai$an proye$k. Di$ se$ktor 

prope$rti$, pe$nurunan daya be$li$ 

masyarakat yang te$rce$rmi$n dari$ de$flasi$ 

se$lama ti$ga bulan be$rturut-turut pada 

kuartal I$I$I$ me$mbuat pe$njualan rumah 

tapak maupun aparte$me$n me$nurun 

tajam (cnbci$ndone$si$a, 2020). Se$lama 

covi$d-19 be$sar ke$mungki$nan 

pe$rusahaan-pe$rusahaan masi$h 

te$rdampak, dan te$rli$hat pada tabe$l di$ 

atas ke$ti$ka covi$d-19 mulai$ puli$h dan di$ 

le$paskannya PSBB te$rjadi$ ke$nai$kan 

pada PBV di$ tahun 2023.  

Ni$lai$ pe$rusahaan me$nce$rmi$nkan 

bagai$mana pasar me$ni$lai$ se$luruh 

ki$ne$rja pe$rusahaan, di$mana se$maki$n 

ti$nggi$ ni$lai$ te$rse$but, se$maki$n be$sar 

pula ke$kayaan yang di$pe$role$h 

pe$me$gang saham (De$wi$ dan 

Se$mbi$ri$ng, 2022). Ni$lai$ pe$rusahaan 

dalam pe$ne$li$ti$an i$ni$ di$ukur de$ngan 

Pri$ce$ to Book Value$ (PBV), rasi$o i$ni$ 

di$hi$tung antara harga saham te$rhadap 

ni$lai$ bukunya yang di$mana pe$rusahaan 

yang me$mi$li$ki$ ni$lai$ PBV di$atas satu 

me$nunjukkan bahwa ni$lai$ pasar saham 

le$bi$h be$sar dari$ ni$lai$ bukunya (I$rawan 

dan Kusuma, 2019). Pri$ce$ to Book 

Value$ (PBV) i$ni$ me$rupakan 

pe$ngukuran yang di$ni$lai$ ole$h i$nve$stor 

sangat pe$nti$ng dalam me$ne$tapkan 

strate$gi$ i$nve$stasi$ di$ pasar modal 

(Susanto dan Suryani$, 2024). Me$nurut 

Bri$gham dan Houston (2006) rasi$o 
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pri$ce$ to book value$ (PBV) yang ti$nggi$ 

me$njadi$ tujuan pe$rusahaan atau 

ke$i$ngi$nan para pe$mi$li$k pe$rusahaan 

kare$na akan me$ni$ngkatkan 

ke$makmuran para pe$me$gang saham. 

Ti$nggi$nya ni$lai$ pri$ce$ to book value$ 

(PBV) me$nunjukan bahwa ni$lai$ 

pe$rusahaan se$maki$n bai$k. Be$rbagai$ 

faktor yang dapat me$mpe$ngaruhi$ ni$lai$ 

pe$rusahaan adalah re$turn on asse$t, de$bt 

to e$qui$ty rati$o dan ukuran pe$rusahaan. 

Se$lai$n i$tu, ke$bi$jakan di$vi$de$n juga 

me$njadi$ pe$rhati$an ole$h pe$me$gang 

saham.  

Faktor pe$rtama yang 

me$me$ngaruhi$ ni$lai$ pe$rusahaan adalah 

Re$turn on Asse$ts (ROA), yai$tu rasi$o 

profi$tabi$li$tas yang me$ngukur 

ke$mampuan pe$rusahaan me$nghasi$lkan 

laba be$rsi$h de$ngan se$luruh ase$t yang 

di$mi$li$ki$ (Muji$no e$t al., 2021). ROA 

me$nce$rmi$nkan ti$ngkat e$fi$si$e$nsi$ 

manaje$me$n dalam me$manfaatkan ase$t 

untuk me$mpe$role$h ke$untungan, 

se$hi$ngga me$njadi$ i$ndi$kator pe$nti$ng 

bagi$ i$nve$stor dan manaje$me$n dalam 

me$ni$lai$ daya tari$k, stabi$li$tas, dan 

ke$se$hatan ke$uangan pe$rusahaan. 

Se$maki$n ti$nggi$ ROA, se$maki$n 

me$nunjukkan bahwa ase$t yang di$mi$li$ki$ 

dapat di$ke$lola se$cara opti$mal untuk 

me$nghasi$lkan laba, yang pada akhi$rnya 

dapat me$ni$ngkatkan ni$lai$ pe$rusahaan 

(Karti$kasari$, Karyatun, & 

Di$gdowi$se$i$so, 2023). Pe$rusahaan 

de$ngan ROA ti$nggi$ di$anggap 

me$mi$li$ki$ ki$ne$rja ope$rasi$onal yang 

bai$k, mampu me$manfaatkan sumbe$r 

daya se$cara e$fe$kti$f, dan me$mi$li$ki$ 

pote$nsi$ pe$rtumbuhan yang le$bi$h be$sar 

di$ mata i$nve$stor. Hasi$l pe$ne$li$ti$an dari$ 

Susi$lowati$ e$t al. (2019) me$nunjukan 

hasi$l bahwa ROA be$rpe$ngaruh 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. Be$rtolak 

be$lakang de$ngan pe$ne$li$ti$an Wulandari$ 

dan Wi$dyawati$ (2019) yang 

me$nunjukan ROA ti$dak be$rpe$ngaruh 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. 

Se$lanjutnya, De$bt to E$qui$ty 

Rati$o (DE$R) me$rupakan salah satu 

i$ndi$kator struktur modal yai$tu 

Le$ve$rage$. Be$rdasarkan te$ori$ struktur 

modal, apabi$la posi$si$ struktur modal 

me$le$bi$hi$ targe$t opti$malnya, se$ti$ap 

pe$rtumbuhan utang justru dapat 

me$nurunkan ni$lai$ pe$rusahaan 

(Susi$lowati$ e$t al., 2019). Namun, pada 

be$be$rapa i$ndustri$, ti$ngkat utang yang 

ti$nggi$ di$anggap wajar dan bahkan dapat 

me$ni$ngkatkan ni$lai$ pe$rusahaan. 

Me$nurut Kasmi$r (2019), DE$R adalah 

rasi$o yang me$ngukur pe$rbandi$ngan 

antara total utang dan total e$kui$tas, 

yang me$nunjukkan proporsi$ dana dari$ 

kre$di$tur di$bandi$ngkan de$ngan pe$mi$li$k 

pe$rusahaan. DE$R me$me$ngaruhi$ 

ke$putusan manaje$me$n, pe$rse$psi$ 

i$nve$stor, se$rta me$nce$rmi$nkan 

ke$mampuan pe$rusahaan me$lunasi$ 

utang me$nggunakan modal yang 

di$mi$li$ki$. Me$nurut Amro & Asyi$k 

(2021) pe$nggunaan utang juga dapat 

me$mbe$ri$kan ke$untungan be$rupa 

pe$ngurangan be$ban pajak kare$na bunga 

yang di$bayarkan dapat me$ngurangi$ 

pajak pe$nghasi$lan. Hasi$l pe$ne$li$ti$an 

dari$ Fadi$lah, Se$ti$yono dan Sri$yono 

(2024) me$nunjukan bahwa DE$R 

be$rpe$ngaruh posi$ti$f si$gni$fi$kan 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. Hal te$rse$but 

be$rbe$da de$ngan pe$ne$li$ti$an Utomo dan 

I$dayati$ (2024) yang me$nunjukan hasi$l 

DE$R be$rpe$ngaruh ne$gati$f te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan. 

Se$lai$n dua vari$abe$l se$be$lumnya, 

ukuran pe$rusahaan juga dapat 

me$me$ngaruhi$ ni$lai$ pe$rusahaan. 

Ukuran pe$rusahaan be$rpe$ran dalam 

me$ne$ntukan daya sai$ng, akse$s 

pe$ndanaan, dan fle$ksi$bi$li$tas 

ope$rasi$onal. Be$sar ke$ci$lnya 

pe$rusahaan dapat di$ukur be$rdasarkan 

total ke$kayaan, total pe$njualan, atau 

kapi$tali$sasi$ pasar (Arsyada, Suki$rman, 

& Wahyuni$ngrum, 2022). Pe$rusahaan 

be$sar umumnya me$mi$li$ki$ sumbe$r daya 
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le$bi$h banyak, akse$s pe$ndanaan yang 

le$bi$h luas, dan ke$stabi$lan le$bi$h bai$k 

dalam me$nghadapi$ ke$ti$dakpasti$an 

e$konomi$ di$bandi$ngkan pe$rusahaan 

ke$ci$l. Ukuran pe$rusahaan yang le$bi$h 

be$sar juga be$rkai$tan de$ngan ke$putusan 

pe$ndanaan yang di$ambi$l untuk 

me$maksi$malkan ni$lai$ pe$rusahaan 

(Hi$dayat & Khoti$mah, 2022). 

Pe$ngukuran untuk ukuran pe$rusahaan 

dapat di$li$hat me$lalui$ pe$njualan be$rsi$h 

pe$rusahaan yang dapat di$ce$rmi$nkan 

dari$ total asse$t yang di$mi$li$ki$ pada 

ne$raca akhi$r tahun (Bri$gham dan 

Houston, 2018:44). Hasi$l pe$ne$li$ti$an 

dari$ Gunarwati$, Maryam & Sudarti$ 

(2020) me$nunjukan hasi$l ukuran 

pe$rusahaan be$rpe$ngaruh posi$ti$f 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. Hal i$ni$ 

be$rtolak be$lakang de$ngan pe$ne$li$ti$an 

Fadi$lah, Se$ti$yono dan Sri$yono (2024) 

de$ngan hasi$l me$nunjukan ukuran 

pe$rusahaan be$rpe$ngaruh ne$gati$f 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. 

Be$ri$kutnya, ke$bi$jakan di$vi$de$n 

me$rupakan ke$putusan pe$nti$ng dalam 

manaje$me$n ke$uangan yang 

me$me$ngaruhi$ pe$rse$psi$ i$nve$stor dan 

ni$lai$ pe$rusahaan. Dalam pe$ne$li$ti$an i$ni$, 

ke$bi$jakan di$vi$de$n be$rpe$ran se$bagai$ 

vari$abe$l mode$rasi$. Ke$bi$jakan di$vi$de$n 

me$rupakan ke$putusan te$rkai$t 

pe$mbagi$an pe$ndapatan yang di$be$ri$kan 

ke$pada pe$me$gang saham se$bagai$ 

di$vi$de$n dan pe$ndapatan yang 

di$alokasi$kan untuk ke$butuhan i$nte$rnal 

pe$rusahaan (Shi$nti$a 2020 dalam Utomo 

dan I$dayati$, 2024). Pe$mbayaran 

di$vi$de$n dapat me$me$ngaruhi$ harga 

saham, di$ mana pe$rusahaan yang 

me$mbagi$kan di$vi$de$n ce$nde$rung 

me$ngalami$ pe$nurunan harga saham, 

dan se$bali$knya (Yanti$, Komalasari$, & 

Andi$, 2022). Ke$bi$jakan di$vi$de$n di$ukur 

me$lalui$ Di$vi$de$nd Payout Rati$o (DPR), 

yang me$nunjukkan pe$rse$ntase$ laba 

be$rsi$h pe$r saham yang di$bagi$kan 

se$bagai$ di$vi$de$n dan ke$mampuan 

pe$rusahaan me$mbayar di$vi$de$n. Laba 

dapat di$bagi$kan atau di$tahan untuk 

re$i$nve$stasi$ de$ngan tujuan 

me$maksi$malkan ke$makmuran 

pe$me$gang saham dan me$ni$ngkatkan 

ni$lai$ pe$rusahaan (Ludi$yono & 

Sutri$sno, 2022).  

Hasi$l pe$ne$li$ti$an dari$ Ye$ni$anse$ 

(2024) me$nyatakan bahwa ke$bi$jakan 

di$vi$de$n mampu me$mode$rasi$ pe$ngaruh 

ROA te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan, 

pe$ne$li$ti$an Utomo dan I$dayati$ (2024) 

me$nyatakan bahwa ke$bi$jakan di$vi$de$n 

mampu me$mode$rasi$ pe$ngaruh DE$R 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan dan 

pe$ne$li$ti$an Mustofa, Wi$jaya dan Taufi$q 

(2024) me$nyatakan bahwa ke$bi$jakan 

di$vi$de$n mampu me$mode$rasi$ pe$ngaruh 

ukuran pe$rusahaan te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. Namun be$rbe$da de$ngan 

pe$ne$li$ti$an dari$ Rosi$nta dan Andayani$ 

(2022) me$nyatakan bahwa ke$bi$jakan 

di$vi$de$n ti$dak mampu me$mode$rasi$ 

pe$ngaruh ROA te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan, pe$ne$li$ti$an Yanti$, 

Komalasari$ dan Andi$ (2022) 

me$nyatakan bahwa ke$bi$jakan di$vi$de$n 

ti$dak mampu me$mode$rasi$ pe$ngaruh 

DE$R te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan, dan 

pe$ne$li$ti$an Fadi$lah, Se$ti$yono dan 

Sri$yono (2024) me$nyatakan bahwa 

ke$bi$jakan di$vi$de$n ti$dak mampu 

me$mode$rasi$ pe$ngaruh ukuran 

pe$rusahaan te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. 

 

KAJIAN TEORI 

Signalling Theory 

Me$nurut Spe$nce$ (1973) yang 

pe$rtama kali$ me$nge$mukakan te$ori$ 

si$nyal (si$gnalli$ng the$ory), 

me$nggambarkan bagai$mana 

pe$rusahaan dapat me$mbe$ri$kan si$nyal 

ke$pada i$nve$stor me$nge$nai$ kuali$tas dan 

prospe$k masa de$pan dalam kondi$si$ 

asi$me$tri$ i$nformasi$. Si$nyal yang posi$ti$f 

se$pe$rti$ pe$ngumuman laba dapat 

me$ni$ngkatkan ke$pe$rcayaan i$nve$stor 

dan me$ndorong me$re$ka untuk 
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be$ri$nve$stasi$ se$hi$ngga me$ni$ngkatkan 

harga saham dan ni$lai$ pe$rusahaan. 

Se$bali$knya si$nyal ne$gati$f dapat 

me$ngaki$batkan me$nurunnya mi$nat 

i$nve$stor se$hi$ngga ni$lai$ pe$rusahaan 

dapat me$nurun. Te$ori$ si$nyal be$rpe$ran 

pe$nti$ng dalam me$mbantu i$nve$stor 

me$mbe$dakan pe$rusahaan be$rkuali$tas 

ti$nggi$ dan yang be$rkuali$tas re$ndah 

be$rdasarkan i$nformasi$ yang di$be$ri$kan 

ole$h manaje$me$n. 

 

Trade-off Theory 

Trade$-off The$ory me$rupakan 

pe$nye$i$mbang antara manfaat dan 

pe$ngorbanan yang muncul se$bagai$ 

be$ntuk dari$ aki$bat adanya pe$nggunaan 

utang, te$ori$ i$ni$ be$rpe$ran dalam 

me$mpe$rtahankan adanya struktur 

modal yang di$targe$tkan me$mi$li$ki$ 

tujuan untuk me$maksi$mumkan ni$lai$ 

pasar (Sartono dalam Oktavi$ani$, 

Rosmani$ar dan Hadi$, 2019). Trade$-off 

The$ory juga me$nje$laskan bahwa untuk 

me$ncapai$ struktur modal yang opti$mal, 

suatu pe$rusahaan harus mampu untuk 

me$nggabungkan ke$untungan atau 

pe$nge$mbali$an de$ngan ke$se$i$mbangan 

antara ri$si$ko ataupun bi$aya yang 

di$ke$luarkan ole$h pe$rusahaan guna 

me$maksi$malkan ni$lai$ pe$rusahaan 

(Fadi$lah, Se$ti$yono dan Sri$yono, 2024). 

Pe$nambahan utang di$pe$rke$nankan 

se$lama ke$untungan yang di$dapat le$bi$h 

be$sar dari$ bi$ayanya.  

 

Nilai Perusahaan 

Me$nurut I$ndrari$ni$ (2019) ni$lai$ 

pe$rusahaan me$rupakan pandangan 

i$nve$stor te$rhadap ke$be$rhasi$lan 

manaje$r dalam me$nge$lola sumbe$r daya 

pe$rusahaan yang te$lah di$pe$rcayakan 

ke$padanya, yang umumnya di$kai$tkan 

de$ngan pe$rge$rakan harga saham di$ 

pasar. Pe$rusahaan di$katakan me$mi$li$ki$ 

ni$lai$ yang bai$k apabi$la ki$ne$rja 

pe$rusahaan juga bai$k, se$maki$n ti$nggi$ 

harga saham pe$rusahaan maka se$maki$n 

ti$nggi$ pula ni$lai$ pe$rusahaan (Bi$ta, 

He$rmuni$ngsi$h, dan Mauli$da 2021).  

 

Return on Asset 

Me$nurut Kasmi$r (2019) Re$turn 

on Asse$t me$rupakan rasi$o yang 

di$gunakan untuk me$ni$lai$ ke$mampuan 

manaje$me$n dalam me$nghasi$lkan 

pe$ndapatan me$lalui$ pe$manfaatan ase$t 

yang di$mi$li$ki$ Pe$rusahaan. Re$turn on 

Asse$t (ROA) me$nce$rmi$nkan 

ke$mampuan suatu pe$rusahaan dalam 

me$nggunakan se$luruh akti$va yang 

di$mi$li$ki$nya untuk me$mpe$role$h laba 

se$te$lah pajak (Sudana, 2019:25). 

Se$maki$n be$sar Re$turn on Asse$t, maka 

se$maki$n e$fi$si$e$n pe$nggunaan akti$va 

pe$rusahaan di$mana jumlah akti$va yang 

sama dapat me$nghasi$lkan laba yang 

le$bi$h be$sar be$gi$tupula se$bali$knya 

(Bri$gham dan Houston, 2011:148).  

 

Debt to Equity Ratio 

Me$nurut Sutri$sno (2017:208) 

De$bt to E$qui$ty Rati$o me$rupakan 

pe$ri$mbangan antara hutang dan modal 

se$ndi$ri$ yang di$mi$li$ki$ pe$rusahaan. 

De$bt to E$qui$ty Rati$o di$gunakan guna 

me$ngukur se$jauh mana pe$rusahaan 

di$bi$ayai$ ole$h utang di$bandi$ngkan 

de$ngan utang se$ndi$ri$. Bagi$ pe$rusahaan 

se$maki$n be$sar rasi$o i$ni$ akan se$maki$n 

bai$k, be$gi$tupun se$bali$knya apabi$la 

rasi$onya re$ndah, maka akan se$maki$n 

ti$nggi$ ti$ngkat pe$ndanaan yang akan 

di$se$di$akan ole$h pe$mi$li$k dan se$maki$n 

be$sar pula batas pe$ngamanan bagi$ 

pe$mi$njam ji$ka te$rjadi$ ke$rugi$an atau 

pe$nyusutan te$rhadap ni$lai$ akti$va 

(Kurni$asari$, 2020). 

 

Ukuran Perusahaan 

Me$nurut Hartono (2015) ukuran 

pe$rusahaan me$rupakan i$ndi$kator yang 

di$gunakan untuk me$nggambarkan be$sar 

ke$ci$lnya suatu pe$rusahaan yang dapat 

di$ukur be$rdasarkan total ase$t yang 

di$mi$li$ki$ de$ngan pe$rhi$tungan 
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me$nggunakan logari$tma dari$ total 

akti$va. Te$rdapat ti$ga kate$gori$ ukuran 

pe$rusahaan yai$tu pe$rusahaan be$sar, 

pe$rusahaan me$ne$ngah dan pe$rusahaan 

ke$ci$l. Se$maki$n be$sar suatu ukuran 

pe$rusahaan maka pe$rusahaan akan 

se$maki$n mudah dalam me$mpe$role$h 

sumbe$r dana bai$k dari$ i$nte$rnal maupun 

e$kste$rnal (Susi$lowati$ e$t al., 2019).  

 

Kebijakan Dividen 

Ke$bi$jakan di$vi$de$n adalah 

ke$putusan pe$rusahaan atas laba yang 

akan di$bagi$kan ke$pada pe$me$gang 

saham dalam be$ntuk di$vi$de$n atau 

me$njadi$ laba di$tahan untuk 

pe$mbi$ayaan i$nve$stasi$ pada masa yang 

akan datang (Ovami$ dan Nasuti$on, 

2020). Re$ncana i$nve$stasi$ yang 

di$maksudkan te$rkai$t jumlah laba be$rsi$h 

yang di$bagi$kan se$bagai$ di$vi$de$n dan 

jumlah laba be$rsi$h yang akan 

di$i$nve$stasi$kan ke$mbali$ dalam be$ntuk 

laba di$tahan (Suli$sti$awan dan 

Purnawati$, 2020). 

 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Pengaruh Return on Asset Terhadap 

Price to Book Value 

Re$turn on Asse$t (ROA) yang 

ti$nggi$ akan me$mbe$ri$kan si$nyal posi$ti$f 

ke$pada i$nve$stor di$mana hal i$ni$ 

me$nandakan bahwa pe$rusahaan 

me$ndapatkan hasi$l yang 

me$nguntungkan. Se$maki$n be$sar ROA, 

maka se$maki$n bai$k pe$rusahaan dalam 

me$nggunakan akti$vanya. ROA 

be$rdampak te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan 

di$aki$batkan ole$h adanya ke$nai$kan 

harga saham. Te$ori$ si$nyal me$nje$laskan 

bahwa masa de$pan bai$k pe$rusahaan 

di$gambarkan me$lalui$ ti$ngkat 

ke$untungan yang ti$nggi$, se$hi$ngga 

i$nve$stor akan me$mbe$ri$kan re$spon bai$k 

yang dapat me$ni$ngkatkan ni$lai$ 

pe$rusahaan (Sudi$ani$ dan Darmayanti$ 

dalam Lutfi$ dan Yudi$ana, 2021). ROA 

ti$dak hanya me$nce$rmi$nkan e$fi$si$e$nsi$ 

i$nte$rnal pe$rusahaan, namun juga 

me$rupakan si$nyal bagi$ pasar te$rhadap 

kuali$tas manaje$me$n dalam me$nge$lola 

sumbe$r daya. I$nve$stor juga me$njadi$ 

bahan pe$rti$mbangan dalam me$ngambi$l 

ke$putusan i$nve$stasi$. Ti$ngkat 

ke$pe$rcayaan i$nve$stor me$njadi$ 

i$nstrume$nt yang pali$ng e$fe$kti$f untuk 

me$ni$ngkatkan harga saham pe$rusahaan, 

pe$ni$ngkatan harga saham dapat 

me$mbuat ni$lai$ pe$rusahaan i$kut 

me$ni$ngkat (Bi$ta, He$rmuni$ngsi$h, dan 

Mauli$da, 2021).  

H1: Re$turn on Asse$t be$rpe$ngaruh 

posi$ti$f te$rhadap Pri$ce$ to Book Value$ 

 

Pengaruh Debt to Equity Ratio 

Terhadap Price to Book Value 

Dalam Trade$-off The$ory 

di$je$laskan bahwa struktur modal suatu 

pe$rusahaan be$rada di$ bawah ti$ngkat 

i$de$al, me$ngambi$l utang le$bi$h banyak 

dapat me$ni$ngkatkan ni$lai$nya. Se$maki$n 

be$sar struktur modal maka se$maki$n 

me$ni$ngkat pula ni$lai$ pe$rusahaan. 

Dalam Trade$-off The$ory manfaat 

pe$nggunaan utang se$cara langsung 

me$ni$ngkatkan ni$lai$ pe$rusahaan kare$na 

manfaat pe$nambahan utang masi$h le$bi$h 

be$sar di$bandi$ngkan pe$ngorbanan yang 

di$ke$luarkan. Ti$ngkat ke$amanan dan 

ri$si$konya i$ni$ pada nanti$nya akan 

me$mpe$ngaruhi$ ni$lai$ pe$rusahaan. De$bt 

to E$qui$ty Rati$o yang posi$ti$f te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan me$rupakan hal yang 

logi$s, namun pe$ne$rapannya harus 

di$lakukan de$ngan hati$-hati$. Te$rdapat 

banyak pe$rusahaan te$rgoda untuk te$rus 

me$nambah utang de$mi$ me$ni$ngkatkan 

laba, hal te$rse$but harus di$i$mbangi$ 

de$ngan manaje$me$n pe$rusahaan yang 

bai$k dalam me$nge$lola dan 

me$nggunakan utang. Se$suai$ de$ngan 

Trade$-off The$ory pe$nggunaan utang 

dapat me$ngurangi$ be$ban pajak se$rta 

me$ne$kan bi$aya age$nsi$ yang pada 

akhi$rnya dapat me$ni$ngkatkan ni$lai$ 

pe$rusahaan dan me$mbuat 
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ope$rasi$onalnya le$bi$h e$fi$si$e$n. Maka 

se$maki$n ti$nggi$ DE$R be$rarti$ se$maki$n 

be$sar jumlah dana yang te$rse$di$a untuk 

modal i$nve$stasi$ se$hi$ngga PBV 

me$ni$ngkat (Oktavi$ani$, Rosmani$ar dan 

Hadi$, 2019). 

H2: De$bt to E$qui$ty Rati$o be$rpe$ngaruh 

posi$ti$f te$rhadap Pri$ce$ to Book Value$ 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Price to Book Value 

Ukuran pe$rusahaan dapat 

me$me$ngaruhi$ pe$ni$lai$an i$nve$stor 

dalam pe$mbuatan dan pe$ngambi$lan 

ke$putusan i$nve$stasi$ (De$wi$ dan 

E$kadjaja, 2020). Ukuran pe$rusahaan 

yang di$ukur me$lalui$ total ase$t, 

pe$ndapatan dan kapi$tali$sasi$ pasar dapat 

me$me$ngaruhi$ ni$lai$ pe$rusahaan kare$na 

me$nce$rmi$nkan kapasi$tas ope$rasi$onal, 

stabi$li$tas, dan daya sai$ng pe$rusahaan. 

Se$maki$n be$sar pe$rusahaan maka 

se$maki$n be$sar pe$luang pe$usahaan 

untuk me$mpe$role$h i$nve$stasi$ dari$ 

i$nve$stor, se$hi$ngga pe$rputaran uang 

dalam pe$rusahaan akan se$maki$n 

banyak. Pe$rusahaan me$mi$li$ki$ 

ke$mampuan dalam me$mpe$role$h dana 

kare$na akse$s ke$ pasar modal le$bi$h 

mudah, ji$ka pe$rusahaan me$mi$li$ki$ 

ke$mudahan akse$s ke$ pasar modal yang 

me$nandakan ke$mampuan pe$rusahaan 

dalam me$ndapatkan dana le$bi$h be$sar 

(Oktavi$ani$ e$t al., 2019). Ukuran 

pe$rusahaan juga me$nce$rmi$nkan 

stabi$li$tas dan ke$be$rlanjutan 

ope$rasi$onal, kare$na pe$rusahaan yang 

le$bi$h be$sar se$ri$ng di$anggap me$mi$li$ki$ 

posi$si$ kompe$ti$ti$f yang le$bi$h kuat. 

Se$maki$n be$sar suatu pe$rusahaan maka 

se$maki$n masyarakat me$nge$nal dan 

me$mpe$rmudah dalam me$ndapatkan 

i$nformasi$ yang dapat me$ni$ngkatkan 

ni$lai$ pe$rusahaan.  

H3: Ukuran Pe$rusahaan be$rpe$ngaruh 

posi$ti$f te$rhadap Pri$ce$ to Book Value$ 

 

Divident Payout Ratio memoderasi 

pengaruh Return on Asset terhadap 

Price to Book Value 

Hubungan antara ROA dan ni$lai$ 

pe$rusahaan (PBV) ti$dak se$lalu be$rsi$fat 

li$ni$e$r, kare$na dapat di$pe$rngaruhi$ ole$h 

faktor lai$n se$pe$rti$ ke$bi$jakan di$vi$de$n. 

Ke$bi$jakan di$vi$de$n (DPR) di$harapkan 

mampu me$mpe$rkuat hubungan antara 

ki$ne$rja ke$uangan (ROA) te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan (PBV), kare$na ke$ti$ka 

pe$rusahaan dapat me$mbagi$kan di$vi$de$n 

se$cara tunai$ akan be$rdampak posi$ti$f 

bagi$ ni$lai$ pe$rusahaan yang di$mana hal 

i$ni$ me$nunjukkan bahwa pe$rusahaan 

dapat me$maksi$malkan ni$lai$ pe$rusahaan 

apabi$la pe$me$nuhan akan di$vi$de$n tunai$ 

te$rcapai$ (Prase$tya dan Musdholi$fah, 

2020). Ke$bi$jakan di$vi$de$n dapat 

me$me$ngaruhi$ pe$rse$psi$ i$nve$stor 

me$nge$nai$ ke$se$hatan ke$uangan dan 

prospe$k masa de$pan pe$rusahaan 

de$ngan me$ngatur bagai$mana laba yang 

di$hasi$lkan ole$h pe$rusahaan akan di$ 

di$stri$busi$kan ke$pada pe$me$gang saham 

(Khoi$roh, Puspi$tasari$, dan Utomo 

2024). Apabi$la laba yang di$pe$role$h 

ke$ci$l, maka di$vi$de$n yang akan 

di$bagi$kan ke$pada pe$me$gang saham 

juga ke$ci$l (Fati$mah & Susyani$, 2024). 

Ke$ti$ka pe$rusahaan me$lakukan 

pe$mbagi$an di$vi$de$n dari$ laba yang di$ 

pe$role$h ke$pada pe$me$gang saham, hal 

te$rse$but me$njadi$ si$nyal posi$ti$f bagi$ 

pe$me$gang saham atau calon i$nve$stor, 

kare$na i$nve$stor me$mi$li$ki$ harapan 

me$ndapat ti$ngkat pe$nge$mbali$an 

be$rupa di$vi$de$n tunai$ te$rwujud, 

se$hi$ngga pe$rusahaan di$pandang 

me$mpunyai$ pe$rtumbuhan yang bai$k 

se$rta dapat me$ni$ngkatkan ni$lai$ dari$ 

pe$rusahaan (Munawaroh dan 

Ramadhan, 2022). 

H4: Di$vi$de$nt payout rati$o me$mode$rasi$ 

pe$ngaruh Re$turn on asse$t te$rhadap 

Pri$ce$ to Book Value$ 
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Divident Payout Ratio memoderasi 

pengaruh Debt to Equity Ratio 

terhadap Price to Book Value 

Struktur modal me$me$ngaruhi$ 

ni$lai$ pe$rusahaan kare$na me$nce$rmi$nkan 

pe$ndanaan ope$rasi$ pe$rusahaan me$lalui$ 

utang maupun e$kui$tas. Ni$lai$ 

pe$rusahaan akan me$ni$ngkat apabi$la 

pe$rusahaan mampu me$ngkombi$nasi$kan 

pe$ndanaan e$kste$rnal dan i$nte$rnal untuk 

ke$pe$nti$ngan pe$rusahaan (Wardani$ e$t 

al., 2022). Pe$mbagi$an di$vi$de$n yang 

ti$nggi$ me$nce$rmi$nkan ke$mampuan 

pe$rusahaan dalam me$nghasi$lkan kas 

yang cukup me$ski$pun me$mi$li$ki$ utang, 

hal i$tu dapat me$ni$ngkatkan 

ke$pe$rcayaan i$nve$stor. Di$vi$de$n yang 

di$bayarkan ole$h pe$rusahaan akan 

ti$nggi$ ji$ka ke$untungannya kuat. 

Be$sarnya di$vi$de$n yang di$bagi$kan pada 

pe$me$gang saham be$rkore$lasi$ pada 

ti$nggi$ re$ndahnya ni$lai$ pe$rusahaan, 

ole$h kare$na i$tu ke$bi$jakan di$vi$de$n 

mampu me$ndongkrak ni$lai$ pe$rusahaan 

apabi$la struktur modalnya me$ni$ngkat 

se$rta me$nurunkan ni$lai$ pe$rusahaan 

ke$ti$ka struktur modalnya re$ndah 

(Yanti$, Komalasari$ dan Andi$, 2022). 

H5: Di$vi$de$nt payout rati$o me$mode$rasi$ 

pe$ngaruh De$bt to E$qui$ty Rati$o 

te$rhadap Pri$ce$ to Book Value$ 

 

Divident Payout Ratio memoderasi 

pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Price to Book Value 

Ukuran pe$rusahaan me$mbe$ri$kan 

kontri$busi$ te$rhadap pe$ni$ngkatan ni$lai$ 

pe$rusahaan, kare$na se$maki$n luas 

li$ngkup pe$rusahaan maka se$maki$n 

mudah pe$rusahaan me$mpe$role$h 

pe$ndanaan dari$ pasar modal (Wardani$ 

e$t al., 2022). Pe$rusahaan be$sar yang 

konsi$ste$n me$mbagi$kan di$vi$de$n 

me$nunjukkan ke$stabi$lan ke$uangan dan 

komi$tme$n pada pe$me$gang saham dapat 

me$ni$ngkatkan daya tari$k i$nve$stasi$. 

Pe$rusahaan be$sar me$mi$li$ki$ akse$s yang 

le$bi$h mudah dalam me$nggapai$ sumbe$r 

dana untuk me$nambah ke$untungan 

guna me$mbagi$kan di$vi$de$n yang le$bi$h 

be$sar (I$ndo dan Anwar, 2021). 

Gabungan antara skala pe$rusahaan yang 

be$sar dan ke$bi$jakan di$vi$de$n yang te$pat 

dapat me$ni$ngkatkan pe$rse$psi$ posi$ti$f 

i$nve$stor te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. 

H6: Di$vi$de$nt payout rati$o me$mode$rasi$ 

pe$ngaruh Ukuran Pe$rusahaan te$rhadap 

Pri$ce$ to Book Value$ 

 

METODE PENELITIAN 

Pe$ne$li$ti$an i$ni$ di$lakukan 

se$suai$ de$ngan pe$rmasalan yang akan 

di$te$li$ti$ yai$tu me$nge$nai$ re$turn on asse$t, 

de$bt to e$qui$ty rati$o, ukuran pe$rusahaan, 

ni$lai$ pe$rusahaan se$rta ke$bi$jakan 

di$vi$de$n. Pe$rusahaan yang di$jadi$kan 

obje$k dalam pe$ne$li$ti$an i$ni$ i$alah 

pe$rusahaan yang te$rdapat pada I$nde$ks 

LQ45 yang te$rdaftar 

di$ BE$I$ pe$ri$ode$ 2020-2023. Adapun 

populasi$ dalam pe$ne$li$ti$an i$ni$ se$banyak 

63 pe$rusahaan, de$ngan pe$mi$li$han 

sampe$l me$nggunakan 

me$tode$ purposi$ve$ sampli$ng di$pe$role$h 

sampe$l se$banyak 21 pe$rusahaan. 

Tabel 1. Karakteristik Sampel 

 
Sumber: (di$olah 2025) 

Je$ni$s pe$ne$li$ti$an yang di$gunakan 

dalam pe$ne$li$ti$an i$ni$ adalah anali$si$s 

re$gre$si$ data pane$l, gabungan dari$ data 

ti$me$ se$ri$e$s dan cross se$cti$on. Data 

di$pe$role$h dari$ Bursa E$fe$k I$ndone$si$a 

(www.idx.co.id). Anali$si$s data yang 

di$gunakan adalah Re$gre$si$ Data Pane$l, 

Uji$ Asumsi$ Klasi$k, Re$gre$si$ Mode$rasi$, 

Uji$ t, Uji$ F, dan Koe$fi$si$e$n 

De$te$rmi$nasi$. 

No Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan Indeks LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2023 

 

63 

2 Perusahaan yang tidak konsisten 

masuk pada Indeks LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2023 

 

(38) 

3 Perusahaan yang tidak memiliki data 

yang lengkap pada Indeks LQ45 

yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023 

 

 

(4) 

Total 21 

 

http://www.idx.co.id/
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Deskriptif 

 

Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Be$rdasarkan hasi$l anali$si$s 

de$skri$pti$f di$ke$tahui$ jumlah 

obse$rvasi$ se$banyak 84. 

Di$ke$tahui$ bahwa ni$lai$ re$turn on asse$t 

(X1) me$mi$li$ki$ rata-rata 1.872857 

(1,87%) me$nunjukkan laba pe$rusahaan 

re$lati$f re$ndah te$rhadap total ase$t, 
de$ngan standar de$vi$asi$ 0.853783. 

Se$dangkan de$bt to e$qui$ty rati$o (X2) 

me$mi$li$ki$ rata-rata 4.752262 

me$ngi$ndi$kasi$kan ke$te$rgantungan 

ti$nggi$ pada utang, de$ngan standar 

de$vi$asi$ 1.063236. Se$lanjutnya ukuran 

pe$rusahaan (X3) me$mi$li$ki$ rata-rata 

3.477619 me$nunjukkan se$cara umum 

pe$rusahaan dalam sampe$l me$mi$li$ki$ 

ukuran yang re$lati$f be$sar, de$ngan 

standar de$vi$asi$ 0.044441. Pada 

vari$abe$l Ni$lai$ pe$rusahaan (Y) 

me$mi$li$ki$ rata-rata 0.834405 be$rada di$ 

bawah 1, me$nandakan se$bagi$an be$sar 

di$ni$lai$ pasar le$bi$h re$ndah dari$ ni$lai$ 

bukunya, me$ngi$ndi$kasi$kan kurangnya 

ke$pe$rcayaan i$nve$stor te$rhadap prospe$k 

pe$rusahaan, de$ngan standar 

de$vi$asi$ 0.824255. Se$me$ntara i$tu pada 

vari$abe$l ke$bi$jakan di$vi$de$n (M) 

di$pe$role$h ni$lai$ rata-rata se$be$sar 

0.332381 me$nunjukkan porsi$ laba yang 

di$bagi$kan ke$pada pe$me$gang saham, 

de$ngan standar de$vi$asi$ 0.172107. 

 

Uji Pemilihan Model Regresi 

Data Panel 

1. Uji Chow 

Tabel 3. Hasil Uji Chow 

Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Hasi$l dari$ e$sti$masi$ me$nggunakan 

uji$ Chow, di$ke$tahui$ bahwa 

probabi$li$tas Chi$-square$ se$be$sar 0,4084 

atau > 0,05 yang me$nunjukkan mode$l 

Common E$ffe$ct Mode$l (CE$M) adalah 

mode$l yang te$rpi$li$h. Probabi$li$tas 

cross-se$cti$on F 0,6698 > 0,05. Maka 

mode$l yang te$rpi$li$h adalah Common 

E$ffe$ct Mode$l (CE$M). 

 

2. Uji Hausman 

Uji$ Hausman di$lakukan untuk 

me$mi$li$h antara mode$l e$sti$masi$ 

Random E$ffe$ct Mode$l (RE$M) dan 

Fi$xe$d E$ffe$ct Mode$l (FE$M). Se$dangkan 

hasi$l dari$ uji$ Chow i$alah Common 

E$ffe$ct Mode$l (CE$M), se$hi$ngga ti$dak 

pe$rlu di$lakukan uji$ Hausman. 

 

3. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

(LM) 

 
Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Hasi$l dari$ mode$l e$sti$masi$ 

me$nggunakan uji$ Chow, di$ke$tahui$ 

bahwa ni$lai$ probabi$li$tas Bre$usch-

Pagan 0,1036 > 0,05 me$nunjukkan 

bahwa yang te$rpi$li$h adalah Common 

E$ffe$ct Mode$l (CE$M) i$ni$ me$rupakan 

mode$l yang di$gunakan dalam 

pe$ne$li$ti$an i$ni$. 

 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

 
Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Be$rdasarkan hasi$l uji$ 

normali$tas pada gambar di$atas, 

X1 X2 X3 Y M

 Mean  1.872857  4.752262  3.477619  0.834405  0.332381
 Maximum  3.820000  6.500000  3.560000  4.040000  1.410000
 Minimum  0.130000  2.830000  3.420000  0.010000  0.010000
 Std. Dev.  0.853783  1.063236  0.044441  0.824255  0.172107
 N  84  84  84  84  84

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 0.829289 (20,59) 0.6698
Cross-section Chi-square 20.809379 20 0.4084

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  2.649090  1.857457  4.506547
(0.1036) (0.1729) (0.0338)

Honda -1.627602 -1.362886 -2.114594
(0.9482) (0.9135) (0.9828)

King-Wu -1.627602 -1.362886 -1.858718
(0.9482) (0.9135) (0.9685)

Standardized Honda -1.464060 -1.166838 -6.156572
(0.9284) (0.8784) (1.0000)

Standardized King-Wu -1.464060 -1.166838 -4.838822
(0.9284) (0.8784) (1.0000)

Gourieroux, et al. -- --  0.000000
(1.0000)
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di$ke$tahui$ bahwa ni$lai$ uji$ Jarque$ Be$ra 

Te$st pe$ne$li$ti$an i$ni$ yai$tu se$be$sar 

2,022309 de$ngan ni$lai$ probabi$li$tas 

se$be$sar 0.363799 > 0,05. Ni$lai$ 

probabi$li$tas le$bi$h be$sar dari$ 0.05 maka 

dapat di$si$mpulkan bahwa vari$abe$l 

re$si$dual pe$ne$li$ti$an i$ni$ te$lah 

te$rdi$stri$busi$ normal. 

 

2. Uji Multikolinearitas 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

 

 

Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Hasi$l dari$ uji$ multi$koli$ne$ari$tas 

pada tabe$l me$nunjukkan bahwa se$mua 

koe$fi$si$e$n antar vari$abe$l de$pe$nde$n 

be$rni$lai$ kurang dari$ 0,8. Hal i$tu 

me$nunjukkan bahwa mode$l e$sti$masi$ 

yang di$pakai$ te$rbe$bas dari$ masalah 

multi$koli$ne$ari$tas. 

 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Pada tabe$l di$atas me$nunjukkan 

bahwa ni$lai$ probabi$li$tas dari$ se$luruh 

vari$abe$l i$nde$pe$nde$nt le$bi$h be$sar dari$ 

0,05. Se$hi$ngga dapat di$si$mpulkan 

bahwa ti$dak te$rjadi$ he$te$roske$dasti$si$tas 

pada re$si$dual mode$l e$sti$masi$. 

 

Uji Regresi Data Panel 

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Data Panel 

 
Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Mode$l pe$ne$li$ti$an yang di$dapat 

dari$ pe$rsamaan re$gre$si$ data pane$l di$ 

dalam pe$ne$li$ti$an i$ni$ di$rumuskan 

se$bagai$ be$ri$kut: 

Y = 2,005174 – 0,009905 X1  + 

0,004693 X2 – 0,818900 X3 

 

Moderating Regression Analysis 

(MRA) 

Tabel 8. Hasil Uji Moderating 

Regression Analysis (MRA)

 
Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Mode$l pe$ne$li$ti$an i$ni$ yang 

di$dapat dari$ pe$rsamaan MRA 

(Mode$rati$ng Re$gre$ssi$on Analysi$s) 

di$dalam pe$ne$li$ti$an i$ni$ di$rumuskan 

se$bagai$ be$ri$kut: 

Y = 2,058914 – 0,016923 X1 + 

0,004809 X2 – 0,850632 X3 + 

0,006660 M – 8,228743 X1_M – 

2,053297 X2_M + 0,009734 X3_M 

 

Uji Statistik 

1. Uji t (Parsial) 

Tabel 9. Hasil Uji t (Parsial) 

 
Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Be$rdasarkan hasi$l pe$nguji$an 

di$atas, maka dapat di$je$laskan se$bagai$ 

be$ri$kut: 

1. Hasi$l uji$ t pada vari$abe$l re$turn on 

asse$t (X1) di$pe$role$h ni$lai$ t hi$tung 

se$be$sar -0,911290 < t tabe$l yai$tu 

1,66365 dan ni$lai$ si$g. 0,3654 > α 

0,05, maka H0 di$te$ri$ma Ha di$tolak 

arti$nya vari$abe$l re$turn on asse$t 

ti$dak be$rpe$ngaruh te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. 

2. Hasi$l uji$ t pada vari$abe$l de$bt to 

e$qui$ty rati$o (X2) di$pe$role$h ni$lai$ t 

hi$tung se$be$sar 5,379474 > t tabe$l 

X1 X2 X3 M
X1  1.000000 -0.562915 -0.606000  0.123866
X2 -0.562915  1.000000  0.634996  0.044027
X3 -0.606000  0.634996  1.000000 -0.055000
M  0.123866  0.044027 -0.055000  1.000000

X1 X2 X3 M
X1  1.000000 -0.562915 -0.606000  0.123866
X2 -0.562915  1.000000  0.634996  0.044027
X3 -0.606000  0.634996  1.000000 -0.055000
M  0.123866  0.044027 -0.055000  1.000000

Total panel (balanced) observations: 84

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.041371 3.678595 -0.283089 0.7778
X1 0.098791 0.049759 1.985401 0.0506
X2 0.021447 0.043522 0.492797 0.6235
X3 0.334810 1.071781 0.312387 0.7556
M 0.211542 0.117615 1.798605 0.0759

R-squared 0.103796     Mean dependent var 0.457099
Adjusted R-squared 0.058418     S.D. dependent var 0.317944
S.E. of regression 0.308518     Akaike info criterion 0.543605
Sum squared resid 7.519479     Schwarz criterion 0.688296
Log likelihood -17.83140     Hannan-Quinn criter. 0.601770
F-statistic 2.287381     Durbin-Watson stat 2.051976
Prob(F-statistic) 0.067243
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yai$tu 1,66365 dan ni$lai$ si$g. 0,0000 < 

α 0,05, maka H0 di$tolak Ha di$te$ri$ma 

arti$nya vari$abe$l de$bt to e$qui$ty rati$o 

be$rpe$ngaruh posi$ti$f te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. 

3. Hasi$l uji$ t pada vari$abe$l ukuran 

pe$rusahaan (X3) di$pe$role$h ni$lai$ t 

hi$tung se$be$sar -6.390362 < t tabe$l 

yai$tu 1,66365 dan ni$lai$ si$g. 0,0000 < 

α 0,05, maka H0 di$te$ri$ma Ha di$tolak 

arti$nya vari$abe$l ukuran pe$rusahaan 

be$rpe$ngaruh ne$gati$f te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. 

 

2. Uji F (Simultan) 

Tabel 10. Hasil Uji F (Simultan) 

 
Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Be$rdasarkan hasi$l pe$rsamaan 

di$atas, di$pe$role$h ni$lai$ F hi$tung 

6,223674 > F tabe$l yai$tu 2,489 dan 

ni$lai$ si$g. 0,000209 < α 0,05, maka H0 

di$tolak dan Ha di$te$ri$ma arti$nya 

vari$abe$l re$turn on asse$t, de$bt to e$qui$ty 

rati$o, dan ukuran pe$rusahaan 

be$rpe$ngaruh se$cara si$multan te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan. 

 

3. Uji Moderating Regression Analysis 

(MRA) 

Tabel 11. Hasil Uji Moderasi 

 
Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Be$rdasarkan hasi$l pe$nguji$an 

di$atas, maka dapat di$je$laskan se$bagai$ 

be$ri$kut: 

1. Hasi$l uji$ vari$abe$l X1_M i$nte$raksi$ 

antara re$turn on asse$t de$ngan 

vari$abe$l mode$rasi$ ke$bi$jakan 

di$vi$de$n me$mi$li$ki$ t-Stati$sti$c se$be$sar 

-0,134302 de$ngan ni$lai$ Prob. 

(Si$gni$fi$kansi$) se$be$sar 0,8936 > α 

0,05, maka dapat di$si$mpulkan bahwa 

vari$abe$l ke$bi$jakan di$vi$de$n ti$dak 

mampu me$mode$rasi$ pe$ngaruh 

re$turn on asse$t te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. 

2. Hasi$l uji$ vari$abe$l X2_M i$nte$raksi$ 

antara de$bt to e$qui$ty rati$o de$ngan 

vari$abe$l mode$rasi$ ke$bi$jakan 

di$vi$de$n me$mi$li$ki$ t-Stati$sti$c se$be$sar 

-0,443902 de$ngan ni$lai$ Prob. 

(Si$gni$fi$kansi$) se$be$sar 0,6586 > α 

0,05, maka dapat di$si$mpulkan bahwa 

vari$abe$l ke$bi$jakan di$vi$de$n ti$dak 

mampu me$mode$rasi$ pe$ngaruh de$bt 

to e$qui$ty rati$o te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. 

3. Hasi$l uji$ vari$abe$l X3_M i$nte$raksi$ 

antara ukuran pe$rusahaan de$ngan 

vari$abe$l mode$rasi$ ke$bi$jakan 

di$vi$de$n me$mi$li$ki$ t-Stati$sti$c se$be$sar 

2,164605 de$ngan ni$lai$ Prob. 

(Si$gni$fi$kansi$) se$be$sar 0,0342 < α 

0,05, maka dapat di$si$mpulkan bahwa 

vari$abe$l ke$bi$jakan di$vi$de$n mampu 

me$mode$rasi$ pe$ngaruh ukuran 

pe$rusahaan te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. 

 

4. Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 12. Hasil Uji Koefisien 

Determinasi 

 
Sumber: E$-vi$e$ws 12 (di$olah 2025) 

Be$rdasarkan hasi$l pe$ne$li$ti$an 

di$pe$role$h ni$lai$ adjuste$d R-square$d 

0,201114 atau 20,11%. Arti$nya re$turn 

on asse$t, de$bt to e$qui$ty rati$o, dan 

ukuran pe$rusahaan mampu 

me$mpre$di$ksi$ ni$lai$ pe$rusahaan se$be$sar 

20,11%, se$dangkan 79,89% 

R-squared 0.239615     Mean dependent var 0.762410
Adjusted R-squared 0.201114     S.D. dependent var 0.665181
S.E. of regression 0.594542     Akaike info criterion 1.855627
Sum squared resid 27.92491     Schwarz criterion 2.000319
Log likelihood -72.93634     Hannan-Quinn criter. 1.913792
F-statistic 6.223674     Durbin-Watson stat 1.773257
Prob(F-statistic) 0.000209

R-squared 0.239615     Mean dependent var 0.762410
Adjusted R-squared 0.201114     S.D. dependent var 0.665181
S.E. of regression 0.594542     Akaike info criterion 1.855627
Sum squared resid 27.92491     Schwarz criterion 2.000319
Log likelihood -72.93634     Hannan-Quinn criter. 1.913792
F-statistic 6.223674     Durbin-Watson stat 1.773257
Prob(F-statistic) 0.000209
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di$pe$ngaruhi$ ole$h faktor lai$n yang ti$dak 

di$te$li$ti$ dalam mode$l pe$ne$li$ti$an i$ni$.  

 

Pengaruh Return on Asset terhadap 

Price to Book Value 

Hi$pote$si$s pe$rtama di$tolak, 

de$ngan kata lai$n re$turn on asse$t ti$dak 

be$rpe$ngaruh te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. 

Hasi$l i$ni$ ti$dak se$jalan de$ngan te$ori$ 

yang ada di$mana ke$ti$ka ni$lai$ ROA 

ti$nggi$ maka ni$lai$ pe$rusahaan akan 

ti$nggi$ pula. Se$cara te$ori$ re$turn on 

asse$t me$rupakan i$ndi$kator yang 

me$nce$rmi$nkan e$fi$si$e$nsi$ pe$rusahaan 

dalam me$nge$lola ase$tnya untuk 

me$nghasi$lkan laba, yang se$harusnya 

dapat me$ni$ngkatkan ke$pe$rcayaan 

i$nve$stor dan be$rdampak posi$ti$f dalam 

pe$ni$ngkatan ni$lai$ pe$rusahaan. Akan 

te$tapi$, dalam pe$ne$li$ti$an i$ni$ 

me$nunjukkan bahwa ROA ti$dak 

me$mbe$ri$kan pe$ngaruh yang si$gni$fi$kan 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. Hal i$ni$ 

dapat di$se$babkan ole$h re$ndahnya 

ki$ne$rja pe$rusahaan dalam me$nge$lola 

pe$rputaran ase$t pe$rusahaannya, 

se$hi$ngga pe$ndapatan yang di$pe$role$h 

pe$rusahaan juga re$ndah. ROA juga 

dapat ce$nde$rung te$rli$hat re$ndah kare$na 

ti$nggi$nya ni$lai$ ase$t te$tap yang 

di$mi$li$ki$ pe$rusahaan. I$ni$ juga dapat 

di$se$babkan kare$na laba be$rsi$h yang 

di$hasi$lkan ole$h pe$rusahaan ti$dak cukup 

be$sar untuk me$mbe$ri$ si$nyal posi$ti$f 

pada i$nve$stor, atau laba di$pe$role$h dari$ 

akti$vi$tas yang ti$dak be$rke$lanjutan 

se$hi$ngga di$anggap ti$dak re$le$van dalam 

jangka panjang. Hasi$l pe$ne$li$ti$an i$ni$ 

se$jalan de$ngan pe$ne$li$ti$an se$be$lumnya 

ole$h Tambun, Mangantar, & Untu 

(2022) dan Suhartono, Susi$lowati$, & 

Astuti$h (2022) yang me$nyatakan bahwa 

Re$turn on Asse$t ti$dak be$rpe$ngaruh 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. 

 

Pengaruh Debt to Equity Ratio 

terhadap Price to Book Value 

Hi$pote$si$s ke$dua di$te$ri$ma, 

de$ngan kata lai$n de$bt to e$qui$ty rati$o 

me$mi$li$ki$ pe$ngaruh posi$ti$f te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan. DE$R me$nce$rmi$nkan 

se$be$rapa be$sar pe$rusahaan dalam 

me$nggunakan dana yang be$rasal dari$ 

utang di$bandi$ngkan de$ngan modal 

se$ndi$ri$. Hal te$rse$but me$nunjukkan 

bahwa pe$nggunaan utang yang te$pat 

justru di$ni$lai$ bai$k ole$h i$nve$stor, 

kare$na pe$rusahaan de$ngan ti$ngkat 

le$ve$rage$ yang te$rkontrol mampu 

me$manfaatkan dana e$kste$rnal untuk 

me$mpe$rluas usaha dan juga dapat 

me$ni$ngkatkan pe$ndapatan pe$rusahaan. 

DE$R bukan satu-satunya rasi$o yang 

me$njadi$ pe$rti$mbangan i$nve$stor dalam 

me$ngambi$l ke$putusan. Se$lama 

pe$rusahaan mampu dalam me$nge$lola 

be$ban utangnya se$cara se$hat dan dapat 

me$njaga struktur modalnya te$tap 

se$i$mbang, maka le$ve$rage$ dapat 

me$ni$ngkatkan ni$lai$ suatu pe$rusahaan 

me$lalui$ re$turn dan e$fi$si$e$nsi$ modal. 

Te$muan i$ni$ se$jalan de$ngan trade$-off 

the$ory yang me$nje$laskan bahwa 

pe$nggunaan utang dapat me$ni$ngkatkan 

ni$lai$ pe$rusahaan se$lama manfaat dari$ 

pe$nghe$matan pajak masi$h le$bi$h be$sar 

dari$ ri$si$ko ke$bangkrutannya. I$tu 

arti$nya, i$nve$stor ce$nde$rung pe$rcaya 

bahwa pe$rusahaan de$ngan DE$R yang 

di$ke$lola de$ngan opti$mal me$mpunyai$ 

pote$nsi$ pe$rtumbuhan yang le$bi$h be$sar. 

Hasi$l pe$ne$li$ti$an i$ni$ se$jalan de$ngan 

pe$ne$li$ti$an se$be$lumnya ole$h 

Ramdhonah, Soli$ki$n, & Sari$ (2019) dan 

Susi$lowati$ e$t al. (2019) me$nyatakan 

bahwa de$bt to e$qui$ty rati$o 

be$rpe$ngaruh posi$ti$f te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Price to Book Value 

Hi$pote$si$s ke$ti$ga di$te$ri$ma namun 

anomali$ di$mana ukuran pe$rusahaan 

me$mi$li$ki$ pe$ngaruh ne$gati$f te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan. Pe$ne$muan i$ni$ 
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be$rtolak be$lakang de$ngan asumsi$ 

umum yang me$nyatakan bahwa 

pe$rusahaan be$sar me$mi$li$ki$ ke$unggulan 

kompe$ti$ti$f, stabi$li$tas ke$uangan yang 

le$bi$h bai$k, se$rta akse$s yang le$bi$h luas 

te$rhadap sumbe$r daya, se$hi$ngga 

harusnya me$mpunyai$ ni$lai$ pe$rusahaan 

yang le$bi$h ti$nggi$. Namun hasi$l yang 

di$te$mukan me$ngatakan se$bali$knya, 

di$mana ukuran pe$rusahaan me$mi$li$ki$ 

pe$ngaruh ne$gati$f te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan.  

Ukuran pe$rusahaan yang di$ukur 

me$lalui$ total ase$t me$nce$rmi$nkan 

sumbe$r daya yang di$mi$li$ki$. Namun, 

ase$t yang be$sar ti$dak se$lalu 

me$nce$rmi$nkan ni$lai$ pe$rusahaan yang 

ti$nggi$, ukuran pe$rusahaan yang be$sar 

justru dapat me$mbe$ri$kan pe$ngaruh 

ne$gati$f te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. Hal 

i$ni$ dapat te$rjadi$ apabi$la pe$rtumbuhan 

ase$t pe$rusahaan ti$dak di$i$mbangi$ 

de$ngan pe$ni$ngkatan ki$ne$rja ke$uangan 

yang se$padan. Ase$t yang be$sar namun 

ti$dak produkti$f akan me$nye$babkan 

re$ndahnya ti$ngkat pe$nge$mbali$an 

te$rhadap ase$t dan e$kui$tas, se$hi$ngga 

me$nurunkan mi$nat i$nve$stor te$rhadap 

saham pe$rusahaan.  

Pe$rusahaan yang be$rukuran be$sar 

ti$dak se$lalu di$ke$lola se$cara e$fi$si$e$n dan 

pe$rusahaan de$ngan total ase$t yang 

be$sar be$lum te$ntu me$mi$li$ki$ ni$lai$ yang 

bagus di$ mata i$nve$stor. Struktur 

organi$sasi$ yang be$sar dan komple$ks 

dapat me$nye$babkan pe$ngambi$lan 

ke$putusan me$njadi$ ti$dak fle$ksi$be$l, hal 

i$ni$ me$nye$babkan pe$rusahaan ti$dak 

mampu me$re$spon pe$rubahan pasar 

de$ngan ce$pat. Prospe$k pe$rtumbuhan 

jangka panjang yang di$anggap te$rbatas 

akan me$nye$babkan i$nve$stor me$ni$lai$ 

bahwa pote$nsi$ ke$nai$kan harga saham 

pe$rusahaan be$sar re$ndah, yang 

akhi$rnya dapat me$nurunkan ni$lai$ 

pe$rusahaan. Hasi$l pe$ne$li$ti$an i$ni$ 

se$jalan de$ngan pe$ne$li$ti$an se$be$lumnya 

ole$h He$rti$na, Hi$dayat, & Musti$ka 

(2019) dan Nuraghni$a & Ramli$ (2024) 

yang me$nyatakan bahwa ukuran 

pe$rusahaan be$rpe$ngaruh ne$gati$f 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. 

 

Kebijakan Dividen dalam 

memoderasi Return on Asset terhadap 

Price to Book Value 

Hi$pote$si$s ke$li$ma di$tolak, 

ke$bi$jakan di$vi$de$n ti$dak mampu 

me$mode$rasi$ pe$ngaruh re$turn on asse$t 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. Hasi$l i$ni$ 

me$nce$rmi$nkan bahwa be$sarnya re$turn 

on asse$t yang di$mi$li$ki$ ole$h pe$rusahaan 

ti$dak me$mi$li$ki$ i$nte$raksi$ de$ngan 

ke$bi$jakan di$vi$de$n dalam 

me$me$ngaruhi$ pe$rse$psi$ pasar te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan. Pe$rusahaan yang 

me$mi$li$ki$ pe$luang i$nve$stasi$ yang bai$k 

ce$nde$rung me$nahan laba untuk 

di$gunakan se$bagai$ pe$mbi$ayaan 

i$nte$rnal dari$pada me$mbagi$kan di$vi$de$n 

ke$pada para pe$me$gang saham. Hal 

te$rse$but me$nunjukkan bahwa laba yang 

be$sar ti$dak se$lalu di$bagi$kan se$bagai$ 

di$vi$de$n me$lai$nkan le$bi$h di$gunakan 

se$bagai$ laba di$tahan ole$h pe$rusahaan, 

laba di$tahan te$rse$but di$gunakan untuk 

me$nge$mbangkan atau me$mpe$rtahankan 

pe$rusahaan agar te$rhi$ndar dari$ 

ke$bangkrutan. Akan te$tapi$ pe$ni$lai$an 

i$nve$stor te$rhadap pe$rusahaan dapat 

me$nurun yang akan be$rdampak pada 

turunnya harga saham se$hi$ngga 

me$nye$babkan te$rjadi$nya pe$nurunan 

ni$lai$ pe$rusahaan.  Hasi$l pe$ne$li$ti$an i$ni$ 

se$jalan de$ngan pe$ne$li$ti$an se$be$lumnya 

ole$h Rosi$nta & Andayani$ (2022) dan 

Mustofa, Wi$jaya, & Taufi$q (2024) yang 

me$nyatakan bahwa ke$bi$jakan di$vi$de$n 

ti$dak mampu me$mode$rasi$ pe$ngaruh 

re$turn on asse$t te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan.  

 

Kebijakan Dividen dalam 

memoderasi Debt to Equity Ratio 

terhadap Price to Book Value  
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Hi$pote$si$s ke$e$nam di$tolak, 

ke$bi$jakan di$vi$de$n ti$dak mampu 

me$mode$rasi$ pe$ngaruh de$bt to e$qui$ty 

rati$o te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan. 

Arti$nya ke$bi$jakan di$vi$de$n ti$dak 

me$mpe$rkuat maupun me$mpe$rle$mah 

hubungan antara DE$R dan ni$lai$ 

pe$rusahaan. Ke$bi$jakan di$vi$de$n di$ 

pandang se$bagai$ salah satu be$ntuk 

si$nyal yang dapat di$be$ri$kan pe$rusahaan 

ke$pada i$nve$stor te$rkai$t prospe$k dan 

ke$se$hatan ke$uangan pe$rusahaan. 

Ti$nggi$nya de$bt to e$qui$ty rati$o 

me$nce$rmi$nkan ti$nggi$nya 

ke$te$rgantungan pe$rusahaan te$rhadap 

pe$mbi$ayaan utang, se$hi$ngga 

me$ni$mbulkan ri$si$ko ke$uangan se$pe$rti$ 

be$ban bunga yang ti$nggi$ dan 

ke$mungki$nan te$rjadi$nya gagal bayar. 

Dalam kondi$si$ i$ni$, i$nve$stor le$bi$h 

ce$nde$rung me$ni$lai$ struktur modal yang 

be$ri$si$ko se$bagai$ ancaman te$rhadap 

ke$langsungan pe$rusahaan, se$hi$ngga 

di$vi$de$n yang di$bagi$kan ti$dak cukup 

kuat untuk me$ngurangi$ pe$rspe$kti$f 

ne$gati$f. Pe$mbagi$an di$vi$de$n ole$h 

pe$rusahaan de$ngan ti$ngkat utang ti$nggi$ 

juga dapat di$pe$rse$psi$kan se$bagai$ 

be$ntuk yang kurang bi$jaksana se$cara 

fi$nansi$al. I$nve$stor dapat me$ni$lai$ 

bahwa pe$rusahaan ti$dak 

me$mpri$ori$taskan stabi$li$tas jangka 

panjang, se$hi$ngga ti$dak me$mbe$ri$kan 

re$spon posi$ti$f te$rhadap ni$lai$ saham 

pe$rusahaan. De$ngan de$mi$ki$an, 

ke$bi$jakan di$vi$de$n ti$dak mampu 

me$mode$rasi$ pe$ngaruh DE$R te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan, kare$na i$nve$stor te$tap 

me$mpri$ori$taskan stabi$li$tas dan struktur 

modal yang se$hat dari$pada si$nyal 

di$vi$de$n. Hasi$l pe$ne$li$ti$an i$ni$ se$jalan 

de$ngan pe$ne$li$ti$an se$be$lumnya ole$h 

Ruti$n, Tri$yonowati$, & Djawoto (2019) 

dan Vi$oni$ta & MN (2023) yang 

me$nyatakan bahwa ke$bi$jakan di$vi$de$n 

ti$dak mampu me$mode$rasi$ pe$ngaruh 

de$bt to e$qui$ty rati$o te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. 

Kebijakan Dividen dalam 

memoderasi Ukuran Perusahaan 

terhadap Price to Book Value 

Hi$pote$si$s ke$tujuh di$te$ri$ma, 

ke$bi$jakan di$vi$de$n mampu me$mode$rasi$ 

pe$ngaruh ukuran pe$rusahaan te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan. Arti$nya, be$sar 

ke$ci$lnya di$vi$de$n yang di$bagi$kan ole$h 

pe$rusahaan dapat me$mpe$rkuat 

hubungan posi$ti$f antara ukuran 

pe$rusahaan dan ni$lai$ pe$rusahaan. 

Pe$rusahaan be$sar ce$nde$rung me$mi$li$ki$ 

akse$s yang le$bi$h luas te$rhadap sumbe$r 

daya, pasar yang le$bi$h stabi$l, dan 

re$putasi$ yang le$bi$h kuat di$ mata 

i$nve$stor. Ke$be$radaan ke$bi$jakan 

di$vi$de$n yang konsi$ste$n dapat se$maki$n 

me$ni$ngkatkan ke$pe$rcayaan i$nve$stor, 

kare$na me$nunjukkan bahwa pe$rusahaan 

te$rse$but ti$dak hanya stabi$l se$cara 

ope$rasi$onal, te$tapi$ juga me$mi$li$ki$ 

komi$tme$n untuk me$mbe$ri$kan i$mbal 

hasi$l langsung ke$pada pe$me$gang 

saham. De$ngan de$mi$ki$an, ke$bi$jakan 

di$vi$de$n mampu me$mode$rasi$ hubungan 

antara ukuran pe$rusahaan te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan, di$mana ke$bi$jakan 

yang bai$k akan me$mpe$rkuat pe$ngaruh 

posi$ti$f ukuran pe$rusahaan te$rhadap 

pe$ni$ngkatan ni$lai$ pe$rusahaan. Hasi$l 

pe$ne$li$ti$an i$ni$ se$jalan de$ngan 

pe$ne$li$ti$an se$be$lumnya ole$h Are$ta & 

Se$ti$jani$ngsi$h (2024) yang me$nyatakan 

bahwa ke$bi$jakan di$vi$de$n mampu 

me$mode$rasi$ pe$ngaruh ukuran 

pe$rusahaan te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan.  

 

PENUTUP 

Be$rdasarkan hasi$l anali$si$s dan 

pe$mbahasan yang te$lah di$lakukan dapat 

di$si$mpulkan bahwa re$turn on asse$t 

ti$dak be$rpe$ngaruh te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan, hasi$l te$rse$but 

me$ngi$ndi$kasi$kan bahwa ki$ne$rja 

profi$tabi$li$tas be$lum cukup me$ndapat 

re$spon yang posi$ti$f dari$ pasar dalam 

me$ne$ntukan ni$lai$ pe$rusahaan, 

me$nce$rmi$nkan kurangnya ke$pe$rcayaan 
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i$nve$stor te$rhadap laba yang di$hasi$lkan 

ole$h ase$t pe$rusahaan. Pe$rusahaan pe$rlu 

me$ni$ngkatkan kuali$tas laba dan 

transparansi$ pe$laporan ke$uangan agar 

profi$tabi$li$tas dapat le$bi$h di$ pe$rcaya 

ole$h i$nve$stor. Lalu de$bt to e$qui$ty rati$o 

be$rpe$ngaruh posi$ti$f te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan, hasi$l te$rse$but 

me$nce$rmi$nkan bahwa pe$nggunaan 

utang yang te$pat dapat me$ni$ngkatkan 

ni$lai$ pe$rusahaan, se$jalan de$ngan te$ori$ 

trade$-off di$mana pe$nggunaan utang 

dapat me$ni$ngkatkan ni$lai$ pe$rusahaan 

se$lama manfaat dari$ pe$nghe$matan 

pajak masi$h le$bi$h be$sar dari$ 

ri$si$konya.Manaje$me$n dapat 

me$manfaatkan pe$mbi$ayaan me$lalui$ 

utang se$cara te$rukur untuk 

me$ngopti$malkan ni$lai$ pe$rusahaan 

tanpa me$ni$ngkatkan ri$si$ko se$cara 

be$rle$bi$han. Se$lanjutnya ukuran 

pe$rusahaan be$rpe$ngaruh ne$gati$f 

te$rhadap ni$lai$ pe$rusahaan, yang 

me$nunjukkan bahwa se$maki$n be$sar 

pe$rusahaan justru dapat me$nurunkan 

ni$lai$ pe$rusahaan. Pe$rusahaan be$sar 

pe$rlu me$ni$ngkatkan e$fi$si$e$nsi$ 

ope$rasi$onal dan tata ke$lola agar skala 

bi$sni$s yang be$sar ti$dak me$nurunkan 

ni$lai$ pe$rusahaan. Be$ri$kutnya vari$abe$l 

mode$rasi$, ke$bi$jakan di$vi$de$n ti$dak 

mampu me$mode$rasi$ re$turn on asse$t 

maupun de$bt to e$qui$ty rati$o te$rhadap 

ni$lai$ pe$rusahaan, hal i$ni$ me$nunjukan 

bahwa ti$ngkat pe$mbagi$an di$vi$de$n 

ti$dak mampu me$mpe$rkuat pe$ngaruh 

ke$dua vari$abe$l te$rse$but te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan. Pe$rusahaan pe$rlu 

me$ni$njau ke$mbali$ ke$bi$jakan di$vi$de$n 

agar dapat me$njadi$ si$nyal posi$ti$f bagi$ 

i$nve$stor, khususnya dalam konte$ks 

profi$tabi$li$tas dan struktur modal. 

Se$lanjutnya ke$bi$jakan di$vi$de$n 

be$rpe$ran dalam me$mpe$rkuat pe$ngaruh 

ukuran pe$rusahaan te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan, kare$na pe$mbagi$an di$vi$de$n 

yang konsi$ste$n me$nce$rmi$nkan 

stabi$li$tas ke$uangan dan ki$ne$rja 

pe$rusahaan, se$hi$ngga me$mpe$rkuat 

pe$rse$psi$ i$nve$stor te$rhadap ni$lai$ 

pe$rusahaan.  

Adapun saran bagi$ be$be$rapa 

pi$hak. Bagi$ pe$rusahaan, pe$rlu 

me$ni$ngkatkan e$fi$si$e$nsi$ ase$t, me$njaga 

struktur modal yang se$hat, se$rta 

me$manfaatkan ukuran pe$rusahaan 

untuk me$mbangun ke$pe$rcayaan 

i$nve$stor. Ke$bi$jakan di$vi$de$n juga pe$rlu 

di$ke$lola se$cara konsi$ste$n dan 

proporsi$onal agar me$mpe$rkuat 

hubungan antara ki$ne$rja ke$uangan dan 

ni$lai$ pe$rusahaan. Bagi$ i$nve$stor, 

te$muan i$ni$ dapat me$njadi$ dasar 

pe$rti$mbangan dalam pe$ngambi$lan 

ke$putusan i$nve$stasi$. Bagi$ akade$mi$si$, 

pe$ne$li$ti$an i$ni$ me$nambah li$te$ratur di$ 

bi$dang ke$uangan dan me$mbuka 

pe$luang pe$ne$li$ti$an lanjutan de$ngan 

me$ngkaji$ se$ktor lai$n atau 

me$nambahkan vari$abe$l be$rbe$da, 

se$hi$ngga me$mpe$rkaya konse$p dan 

te$ori$ di$ bi$dang i$ni$. 
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