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	Abstract (Times New Roman 10, Italic, Bold, spasi 1)

This Research examines the balance between corporate growth and stability in a dynamic global economy, with a focus on the coal industry in the Indonesian Sharia Stock Index. Investigating factors such as leverage, profitability, and dividend policy, this study aims to understand firm value and how these variables interact, especially with dividends as a moderating variable. Hypothesis testing results show that Debt to Equity Ratio (DER) and Return on Asset (ROA) have no significant influence on firm value, and dividend policy is unable to moderate the relationship between these variables and firm value. These findings provide insight that these factors may not be the main determinants in
assessing firm performance and value in the coal industry.




Abstrak
Penelitian ini mengkaji keseimbangan antara pertumbuhan dan stabilitas perusahaan dalam perekonomian global yang dinamis, dengan fokus pada industri batubara di Indeks Saham Syariah Indonesia. Dengan menginvestigasi faktor-faktor seperti leverage, profitabilitas, dan kebijakan dividen, penelitian ini bertujuan untuk memahami nilai perusahaan dan bagaimana variabel-variabel tersebut berinteraksi, terutama dengan dividen sebagai variabel moderasi. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Asset (ROA) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel-variabel tersebut dengan nilai perusahaan. Temuan ini memberikan gambaran bahwa faktor-faktor tersebut mungkin bukan merupakan faktor penentu utama dalam menilai kinerja dan nilai perusahaan di industri batubara.

Kata Kunci: DER , ROA, (PBV), Telecommunication, (BEI)


PENDAHULUAN
Dalam ranah dinamika ekonomi global, keseimbangan antara pertumbuhan dan stabilitas perusahaan telah menjadi fokus perhatian yang tak terelakkan bagi para peneliti, ekonom, dan praktisi pasar modal. Dalam upaya memahami fondasi keuangan suatu entitas bisnis, pemahaman mendalam mengenai faktor-faktor yang meramu nilai perusahaan menjadi suatu keharusan yang tak terbantahkan.
Diantara elemen-elemen penting dalam membentuk fondasi keuangan adalah leverage, dan profitabilitas. Kemampuan suatu perusahaan dalam mengatur aset dan kewajibannya, serta efisiensi dalam menghasilkan keuntungan, bukan sekadar sekedar penilaian semata dalam ranah finansial, melainkan juga menggambarkan cerminan kesehatan finansialnya.
Namun, lebih dari sekadar pengaruh secara individual, tantangan nyata terletak pada bagaimana variabel-variabel ini secara keseluruhan memberikan dampak terhadap nilai perusahaan, terutama saat dividen ditempatkan sebagai variabel moderasi. Kebijakan dividen
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yang bijak dan tepat menjadi instrumen kunci dalam membentuk persepsi pasar akan nilai suatu perusahaan, yang mana berfungsi untuk memoderasi efek dari variabel-variabel lainnya.
Industri batu bara, sebagai salah satu sektor utama dalam struktur ekonomi global, khususnya dalam kerangka Indeks Saham Syariah Indonesia, menjadi fokus kajian yang menyoroti kompleksitas faktor-faktor ekonomi yang memengaruhi penilaian pasar terhadap nilai perusahaan. Industri ini telah menjadi sorotan utama dalam ranah keuangan, di mana pengaruh hutang dan profitabilitas menawarkan wawasan mendalam mengenai cara penafsiran dan penilaian nilai perusahaan oleh pelaku pasar.
Nilai suatu perusahaan mencerminkan bagaimana para pemegang saham menilai kesuksesan perusahaan, yang sering terkait dengan harga saham (Sitepu, dkk. 2019:79). Kinerja yang baik mencerminkan nilai perusahaan yang tinggi, sehingga menjadi pedoman bagi para pemegang saham dalam menilai nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan merupakan indikasi pencapaian kesuksesan perusahaan, yang berdampak pada kesejahteraan pemilik dan pemegang saham.
Fluktuasi pendapatan laba suatu perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti kondisi alam, harga pasar, dan krisis ekonomi. Perubahan nilai pemegang saham suatu perusahaan pertambangan disebabkan oleh berbagai macam faktor. Bertujuan untuk kebijakan dividen yang optimal untuk memaksimalkan nilai pemegang saham, perusahaan berupaya untuk meningkatkan nilai pemegang saham melalui pembayaran dividen dan mempertahankan laba mengalir kepada pemegang saham sebagai laba ditahan (Wahjudi, 2019).
Pemegang saham mengevaluasi kinerja perusahaan pertambangan dengan menganalisis laporan keuangan yang memasukkan variabel kinerja keuangan seperti likuiditas, leverage, profitabilitas, dan kebijakan dividen, yang merupakan informasi penting bagi pemegang saham. Melalui penelusuran mendalam pada profitabilitas sebagai pondasi nilai perusahaan serta peran penting kebijakan dividen sebagai variabel moderasi, penelitian ini bertujuan untuk memberikan kontribusi yang signifikan terhadap pemahaman terkini dalam konteks industri
sub sektor batu bara di Indeks Saham Syariah Indonesia.
Penelitian ini menjadi sebuah penjelajahan mendalam untuk memahami seluk-beluk dinamika keuangan. Tak hanya mengurai angka, tapi menciptakan narasi yang lebih dalam tentang bagaimana variabel-variabel ini berdansa dalam harmoni dan mempengaruhi nilai sebuah perusahaan.
Kita menghadapi tantangan, bukan hanya untuk menyelesaikan teka-teki, tetapi juga untuk menghadirkan pemahaman yang lebih dalam. Inilah medan perang pengetahuan di dunia keuangan, di mana konsep dan gagasan harus terus berevolusi untuk mengikuti perubahan dinamis yang terjadi dalam pasar global.
TINJAUAN LITERATUR DAN HIPOTESIS
1. Nilai Perusahaan
Menurut Risman (2021), Nilai perusahaan merupakan estimasi nilai saat ini dari aliran kas yang diharapkan dari masa depan, dan aliran kas ini dapat dipengaruhi oleh faktor risiko yang memiliki potensi untuk mengubah hasil yang diharapkan. Nilai perusahaan bisa mencerminkan nilai aset suatu organisasi, seperti surat berharga; Semakin tinggi nilai bisnisnya, maka makin besar kesejahteraan pemilik bisnis tersebut.
Terdapat beragam definisi nilai perusahaan yang bergantung pada perspektif yang digunakan. Oleh karena itu, nilai perusahaan juga memiliki berbagai macam konsep, umumnya termasuk:
1. Nilai nominal ialah sebuah nilai dimana dicantumkan dalam anggaran dasar perusahaan saat pendirian atau saat ada perubahan dalam akta perusahaan. Saat saham diperdagangkan tanpa surat saham, nilai nominal ini tertera di saham dimana diperdagangkan di bursa efek.
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2. Nilai pasar, kerap kali diketahui sebagai harga pasar, mengacu pada harga yang terbentuk di pasar saham melewati sebuah proses tawar-menawar. Nilai pasar saham suatu perusahaan hanya ada jika perusahaan telah terdaftar di bursa efek.
3. Nilai intrinsik adalah sebuah nilai dihitung melalui analisis fundamental perusahaan. Biasanya, nilai intrinsik Rasio ini digunakan sebagai alat untuk mengevaluasi nilai saham suatu perusahaan dan menjadi landasan bagi keputusan yang diambil oleh investor dan manajer investasi.
4. Nilai buku mengacu pada nilai perusahaan berdasar pada pembukuan / akuntansi. Nilai ini diperoleh dengan menghitung selisih total aset dan total utang perusahaan, kemudian dibagi dengan total saham yang banyak diedarkan.
Penentuan nilai perusahaan bisa dengan berbagai metode pendekatan yang sesuai dengan pengertian nilai yang digunakan. Beberapa metode yang umum digunakan untuk mengukur atau mewakili nilai perusahaan adalah:
1. Price to Book Value (PBV)
Price to Book Value (PBV) ialah rasio nilai pasar suatu saham dengan nilai buku perusahaan yang bersangkutan. PBV digunakan untuk menilai bagaimana pasar (investor) mempersepsikan nilai suatu perusahaan berdasarkan nilai bukunya. Dengan PBV, investor dengan mudah bisa menilai apakah saham dihargai terlalu tinggi (overvalued) atau terlalu rendah (undervalued).
Secara umum, jika PBV memiliki nilai di atas satu, ini menunjukkan kalau pasar menghargai saham tersebut lebih tinggi daripada nilai buku perusahaannya, yang dapat mengindikasikan bahwa investor percaya perusahaan tersebut memiliki kinerja dan prospek yang baik. Dalam formula PBV, perbandingan harga pasar dan nilai buku diekspresikan sebagai berikut:
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PBV =

Market Price per share Book Value per sahare

2. Price Earning Ratio (PER)
Price Earning Ratio (PER) ialah indikator untuk mencerminkan sejauh mana dana yang diinvestasikan oleh pemegang saham dalam mendapatkan pendapatan dari saham tersebut. Rasio ini juga bisa dianggap sebagai metrik yang mengukur hubungan antara harga saham perusahaan dan laba yang didapat oleh para pemegang saham perusahaan tersebut. Dengan PER, kita dapat menilai seberapa mahal atau murahnya saham perusahaan dalam kaitannya dengan laba yang dihasilkan

.PER = Market Price per share
Eraning per sahare

3. Tobin’s Q
Secara umum formula Tobin’s Q:
Market Capitalization
Q =
Total Asset
Tobin's Q, sebuah konsep mengenai nilai perusahaan, telah menjadi subjek penelitian peneliti, seperti Chung dan Pruitt (1994) serta Klapper dan Love (2002). Chung dan Pruitt pada tahun 1994 mengembangkan formula Tobin's Q yang berhubungan dengan nilai perusahaan.

Di dalam penelitian ini, Chung dan Pruitt menghadirkan sebuah rumus Tobin's Q yang bida dipakai sebagai tolak ukur nilai perusahaan.
(MVS + D)
Q =
T A
Keterangan:
MVS	= Market value of all outstanding shares. D	= Debt.
TA	= Firm’s asset’s

2. Leverage
Menurut Brigham dan Houston (2006), peningkatan utang secara eksternal diartikan sebagai tanda kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban di masa depan atau mengurangi risiko bisnis, yang dipandang positif oleh pasar. Ada dua perspektif mengenai keputusan pendanaan. Leverage dalam penelitian ini dinyatakan dengan debt to equity ratio (DER). DER mencerminkan kapasitas modal perusahaan untuk menutupi utang jangka menengah dan panjang. DER menunjukkan hubungan antara jumlah hutang yang dimiliki suatu perusahaan dengan total ekuitasnya..
Kebijakan hutang mencerminkan strategi perusahaan dalam memperoleh sumber dana dari luar. Sebagai upaya membiayai kegiatan operasional, perusahaan mengandalkan hutang jangka panjang yang dikenal sebagai kebijakan hutang. Evaluasi kebijakan hutang sering dilakukan melalui Debt to Equity Ratio (DER), yakni perbandingan antara total hutang dengan ekuitas. DER berguna untuk menggambarkan jumlah modal yang dipinjamkan oleh kreditor atau peminjam kepada pemilik bisnis. Secara esensial, rasio ini memperhitungkan setiap unit nilai modal yang digunakan sebagai jaminan dalam membayar hutang (Kasmir, 2015)
Karena hutang yang cukup besar dapat menyebabkan kebangkrutan dan masalah keuangan, kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan eksternal. Kebijakan tersebut akan memberikan insentif bagi manajer untuk memaksimalkan pemanfaatan sumber daya keuangan yang tersedia. Hasil penelitian mengenai pengaruh hutang terhadap nilai perusahaan menampilkan perbedaan hasil yang signifikan dari beberapa penelitian terdahulu. Penelitian yang dilakukan oleh (Sutisna and Suteja, 2020), (Prasetyorini, 2013) dan (Utama and Dana, 2019) menunjukkan hasil yang tidak selaras dalam hubungan ini. (Sutisna and Suteja, 2020) serta (Prasetyorini, 2013) menegaskan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara hutang dengan nilai perusahaan, sedangkan penelitian (Utama and Dana, 2019) mengindikasikan adanya pengaruh positif yang kuat dari hutang terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan teori sinyal, hipotesis mengenai pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan menyatakan bahwa peningkatan hutang dapat diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa depan atau mengurangi risiko bisnis, yang akan mendapat tanggapan positif dari pasar. Oleh karena itu, teori sinyal menyarankan adanya pengaruh antara kebijakan hutang dan nilai perusahaan. Dalam hal ini, hipotesis yang dapat dibuat adalah "Peningkatan hutang (diwakili oleh Debt to Equity Ratio) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan". Namun, perlu dicatat bahwa hasil penelitian terdahulu mengenai hubungan antara hutang dan nilai perusahaan menunjukkan perbedaan hasil yang signifikan.
Hal ini sejalan dengan penelitian yang telah dikemukakan oleh Brigham dan Houston (2006), peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa depan atau mengurangi risiko bisnis,

yang akan mendapat tanggapan positif dari pasar. Sehingga dapat dirumuskan hipotesis pertama tentang pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan, sebagai berikut :
H1: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
3. Profitabilitas
Profitabilitas adalah sebuah rasio yang digunakan untuk mengevaluasi kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Kasmir, 2015). Berdasarkan definisi ini, semakin besar keuntungan, semakin baik manajemen perusahaan dalam mengelola operasinya. Return On Assets (ROA) adalah rasio yang menunjukkan seberapa besar kontribusi laba bersih dari suatu aset. Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih dengan total aset. ROA memberikan gambaran tentang tingkat efektivitas pengelolaan perusahaan dan sering digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan modal dalam suatu perusahaan (Kasmir, 2015)
(Kasmir, 2015) dalam risetnya menggarisbawahi bahwa rasio profitabilitas menjadi indikator vital dalam menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta mengevaluasi efektivitas manajemen. Penekanan utamanya adalah pada komparasi elemen-elemen yang terdapat dalam laporan keuangan, seperti neraca dan laporan laba rugi, untuk melacak tren kinerja perusahaan pada periode waktu tertentu.
Profitabilitas sendiri menandai kapabilitas perusahaan dalam memperoleh laba relatif terhadap penjualan, aset, dan modal yang dimiliki dalam rentang waktu yang ditetapkan. Evaluasi atas profitabilitas ini dapat berbeda-beda, bergantung pada cara analisis laba, aset, atau modal yang digunakan dalam pembandingan antarperusahaan.
Dalam hal pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, hasil riset yang dilakukan oleh (Sutisna and Suteja, 2020), (Prasetyorini, 2013) dan (Utama and Dana, 2019) juga menampilkan keragaman temuan. (Sutisna and Suteja, 2020) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara (Prasetyorini, 2013) serta (Utama and Dana, 2019) menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan dari profitabilitas terhadap nilai perusahaan.


ROA =

Net Profit Total Asset

x 100%

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut teori sinyal, bahwa laporan keuangan keuangan yang menunjukkan rasio profitabilitas dapat memberi sinyal positif pada investor tentang kinerja dan prospek prospek di masa depan, sehingga akan mendorong minat investor pada saham perusahaan, sehingga harga saham dan nilai perusahaan akan meningkat. Selain itu semakin tinggi keuntungan yang di dapatkan perusahaan, maka semakin tinggi pula pendpaatan per-lembar saham (EPS) perusahaan tersebut dan adanya kepastian dan peningkatan pebayaran dividen sehingga harga sahama dan nilai perusahaan akan meningkat.
Teori dan penalaran tersebut, sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Alwan & Risman (2023), Muslikin & Alim (2023), Anisa, et al. (2022), djamaluddin et al. (2018) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan paparan di atas, maka dapat dirumuskan Hipotesis kedua tentang pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, sebagai berikut ini:
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

4. Kebijakan Dividen
Menurut Sobana (2017), kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan dalam membagikan laba kepada investor sebagai dividen atau menahan laba tersebut. Pembagian dividen biasanya dilakukan jika perusahaan menghasilkan laba bersih. Pembayaran dividen yang tinggi dianggap sebagai sinyal bahwa manajemen perusahaan meramalkan laba yang baik, sehingga meningkatkan harga saham dan menarik minat investor untuk berinvestasi. Dalam penelitian ini, Dividend Payout Ratio (DPR) digunakan sebagai indikator variabel kebijakan dividen karena dapat menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendistribusikan laba kepada investor (Bustani, et al., 2021). Besarnya distribusi dividen ditentukan selama Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Kinerja perusahaan dapat dinilai oleh pemegang saham melalui analisis laporan keuangan yang melibatkan variabel kinerja keuangan seperti likuiditas, leverage, profitabilitas, dan kebijakan dividen, yang merupakan informasi penting bagi mereka (Kasmir, 2015).

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan teori Sinyal, hipotesis mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan menyatakan bahwa peningkatan pembayaran dividen mencerminkan kinerja perusahaan yang lebih baik, yang dapat meningkatkan harga saham dan menarik minat investor untuk berinvestasi Oleh karena itu, teori Sinyal menyarankan adanya pengaruh antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan.
Menurut Sobana (2017), kebijakan dividen melibatkan keputusan perusahaan mengenai pembagian laba kepada investor sebagai dividen atau menahan laba tersebut. Kebijakan dividen mengindikasikan tindakan korporat terkait distribusi pendapatan Antara pendapatan yang dibagikan kepada investor dan pendapatan yang digunakan perusahaan, yaitu pendapatan yang ditahan perusahaan.. Pembagian dividen biasanya dilakukan jika perusahaan menghasilkan laba bersih, dan besarnya distribusi dividen ditentukan selama Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
Peningkatan pembayaran dividen dianggap sebagai sinyal kinerja perusahaan yang lebih baik, yang dapat meningkatkan harga saham dan menarik minat investor untuk berinvestasi (Ass & Sumarni, 2019). Dalam penelitian ini, Dividend Payout Ratio (DPR) digunakan sebagai indikator variabel kebijakan dividen karena dapat menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendistribusikan laba kepada investor (Bustani, et al., 2021).. Berdasarkan paparan di atas, maka dapat dirumuskan Hipotesis ketiga tentang pengaruh Kebijakan Dividen terhadap nilai perusahaan, sebagai berikut ini:
H3: Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Berdasar pada kajian yang telah dilakukan, maka kami mengusulkan Model Konseptual dari pengaruh variabel-variabel Leverage dan Profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebagai berikut ini:
Dividend Payout Ratio (z)
Return Of Asset (X2)

Nilai Perusahaan (Y)
Debt Equity Ratio (X1)


Gambar 2. Model Konseptual

METODE
Penelitian ini mengadopsi pendekatan kuantitatif dengan menerapkan regresi linear berganda dalam jenis penelitian non-eksperimental. Data yang dianalisis berasal dari laporan keuangan tahunan empat perusahaan batubara yang terdaftar di Index Saham Syariah Indonesia (ISSI) antara tahun 2020-2022. Pengambilan sampel dilakukan secara purposive, memilih perusahaan berdasarkan kriteria kontinuitas di sub sektor Batubara, terdaftar di ISSI, publikasi laporan keuangan tahunan, dan ketersediaan data keuangan yang lengkap untuk variabel yang diteliti (DER, ROA, DPR, dan PBV).
Keempat perusahaan yang memenuhi kriteria, yaitu PT Adaro Energy Indonesia Tbk, PT Baramulti Suksessarana Tbk, PT Resources Alam Indonesia Tbk, PT Mitrabara Adiperdana Tbk, menjadi fokus penelitian. Variabel dependen adalah Nilai Perusahaan, diukur dengan Price to Book Value (PBV), sementara variabel independen melibatkan kinerja keuangan, yaitu Debt Equity Ratio (DER) dan Return on Asset (ROA). Kebijakan Dividen diukur oleh Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variabel pemoderasi. Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji hipotesis, mengungkapkan interaksi dan pengaruh variabel-variabel ini terhadap nilai perusahaan.
Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda dikarenakan ingin mengetahui pengaruh beberapa variabel independent terhadap variabel dependen. model regresi dalam penelitian ini menghasilkan persamaan sebagai berikut :

𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝑒
Keterangan :
Y	=	Variabel Dependen Nilai Perusahaan
𝛼	=	Konstanta
𝛽	=	Koefisien regresi (nilai peningkatan/penurunan) X1	=	Variabel Independen Leverage
X2	=	Variabel Independen Profitabilitas
𝑒	=	Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga
Analisis regresi yang dimoderasi (MRA) adalah aplikasi khusus regresi linier yang digunakan untuk menentukan hubungan antara dua variabel yang dipengaruhi oleh variabel ketiga, atau variabel moderasi. Variabel moderasi adalah variabel independen yang memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen lain dengan variabel dependen.Pengujian variabel moderator dapat dilakukan dengan tiga cara yaitu uji interaksi, uji beda mutlak, dan uji residu. MRA digunakan untuk menguji pengaruh variabel moderasi terhadap hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Variabel moderasi dalam penelitian dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen, dan dapat diuji dengan menggunakan MRA (Ghozali, 2016).
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Gambar 1. Model hubungan regresi dengan variabel moderating
Pada gambar di atas, variabel Z merupakan variabel moderasi karena dapat melemahkan atau memperkuat hubungan antara X1 dan Y.


Artinya semakin besar X1 dan Z maka Y semakin besar, dan sebaliknya semakin kecil. Ada cara untuk menguji regresi dengan menggunakan variabel moderasi, salah satunya adalah analisis regresi yang dimoderasi (MRA). Penelitian ini menggunakan uji interaksi dengan persamaan sebagai berikut:

𝑌	= 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽4(Z1) + 𝛽5(Z2) + 𝑒
Keterangan :
	Y
	=
	Variabel Dependen Nilai Perusahaan

	𝛼
	=
	Konstanta

	𝛽
	=
	Koefisien regresi

	𝑋1
	=
	Variabel Independen Leverage

	𝑋2
	=
	Variabel Independen Profitabilitas

	Z1
	=
	Variabel perkalian antara variabel independent Leverage dan

	Z2
	=
	variabel moderasi Kebijakan Dividen
Variabel perkalian antara variabel independent Profitabilitas dan

	
	
	variabel moderasi Kebijakan Dividen

	𝑒
	=
	Eror



HASIL DAN PEMBAHASAN
Objek penelitian ini mencakup perusahaan batubara yang secara berkesinambungan terdaftar di ISSI antara tahun 2020 hingga 2022. Kriteria inklusi perusahaan melibatkan publikasi laporan keuangan yang berakhir pada tanggal 31 Desember dan ketersediaan data keuangan lengkap yang relevan untuk menghitung variabel PBV, DER, ROA dan DPR selama periode observasi 2020-2022.
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis kuantitatif dengan menggunakan bantuan Eviews 12 sebagai alat untuk menguji data. Data yang didapatkan selanjutnya akan dianalisis sehingga menghasilkan informasi yang relevan dan dapat digunakan untuk memecahkan permasalahan yang ada.

Pengujian Hipotesis dan Analisis Data
Tahapan analisis data dalam penelitian ini mencakup penyederhanaan data, deskripsi data yang terkumpul, dan menjawab rumusan masalah. Hasil analisis ditampilkan dalam table Pengujian hipotesis menggunakan variabel leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dengan dividen sebagai variabel moderasi. Analisis data dilakukan menggunakan Eviews 12. Tahapan analisis meliputi:

Uji Kesesuaian Model
Dalam analisis regresi data panel terdapat 3 jenis yaitu common effect model, fixed effect model dan random effect model. Dalam menetapkan model yang terbaik maka dilakukan tiga seri tes yaitu tes Chow, tes Hausman dan tes Langrange sebagai berikut :
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Gambar 3. Uji Berpasangan dalam Data Panel
Tes Chow dilakukan guna menentukan apakah common effect model atau fixed effect model yang tepat, sedangkan tes hausman dilakukan guna memilih apakah fixed effect model atau random effect model, sedangkan tes langrange multiplier dipakai sebagai alat yang menentukan common effect model atau random effect model. Prosedur uji data panel adalah :
a. Tes Chow
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah model common effect atau model fixed effect lebih cocok. Dasar pengujian ini adalah untuk H0 tidak terdapat heterogenitas antar individu, dan untuk hipotesis alternatif terdapat heterogenitas pada coss section. Hipotesis untuk tes ini adalah :
H0 : common effect model yang tepat untuk digunakan Ha : fixed effect model yang tepat untuk digunakan

Dalam pengambilan keputusan model ini, kriterianya adalah :
1) Jika Prob. Cross section dari chi-square < α 0,05 maka H0 ditolak dan fixed effect model yang dipilih.
2) Jika Prob. Cross sectiondari chi-square > α 0,05 maka H0 diterima, dan common effect model yang dipilih.
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Tabel 1. Tes Chow
Sumber: Eviews 12

Dari hasil uji Chow diperoleh penampang Prob chi-square <0,0014. Jika <;α 0,05, model efek tetap dipilih. Selanjutnya, perlu melakukan uji Hausman untuk menentukan model efek tetap atau efek acak pilihan.

b. Tes Hausman
Tujuan dari pengujian ini adalah untuk memilih model yang lebih tepat untuk digunakan dalam penelitian, apakah model fixed effect atau model random effect. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan satu hipotesis yaitu .
1) H0 random effect model yang tepat untuk digunakan, ada gangguan antar individu.
2) Ha fixed effect model yang tepat untuk digunakan, tidak ada gangguan antar individu. Ketentuan dalam mengambil keputusan adalah :
1) Jika probabilitas hasil dari chi-square < α 0,05 maka H0 ditolak, fixed effect model yang tepat dipakai.
2) Jika probabilitas hasil dari chi-square > α 0,05 maka H0 diterima, random effect model yang tepat dipakai.
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Tabel 2. Uji Hausman
Sumber: Eviews 12

Dari hasil tes hausman menunjukkan nilai probabilitas coss-section statistik sebesar 0.0042 < α 0,05, maka model yang dipilih adalah fixed effect model.

c. Tes Langrange Multiplier
Berdasarkan hasil uji Chow dan uji Hausman dimana fixed effect model adalah model yang dipilih, maka peneliti melewati tes Langrange Multiplier.

Analisis Data Linear Berganda
Menurut Verbeek (2000), Gujarati (2003), Wibisono (2005), dan Aulia (2004) dalam buku Ajija dkk (2011), data panel memiliki keunggulan karena tidak memerlukan pengujian asumsi klasik seperti normalitas atau autokorelasi. Hasil persamaan regresi pada penelitian ini adalah sebagai berikut. Setelah dilakukan pengujian regresi, ditemukan bahwa data panel memiliki implikasi tidak harus dilakukan pengujian asumsi klasik seperti normalitas atau autokorelasi (Ajija dkk, 2011). :
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Tabel 3. Analisis Data Linear Berganda
Sumber: Eviews 12

Y = 12835.52 -1499.002 X1 + 233.22 X2
Berdasarkan persamaan regresi diatas dapat diketahui bahwa :
a. Nilai konstan artinya Jika Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Asset (ROA) bernilai konstan (tetap), maka nilai perusahaan sebesar 12835.52.
b. Koefisien regresi Debt to Equity Ratio (DER) sebesar -1499.002, hal ini menginformasikan bahwa kaitan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Persuahaan adalah negatif.
c. Koefisien regresi Return on Asset sebesar 233.22, hal ini menginformasikan bahwa kaitan Return on Asset terhadap Nilai Perusahaan adalah Positif.

Moderated Regression Analysis (MRA)
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Tabel 4. Moderated Regression Analysis (MRA) Sumber: Eviews 12


𝑌	= 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽4(Z1) + 𝛽5(Z2) + 𝑒
Berdasarkan persamaan regresi diatas dapat diketahui bahwa :
a. Koefisien Leverage sebesar 68975.80 bernilai positif dan nilai signifikansi 0.4183
> 0,05, hal ini menginformasikan bahwa Leverage tidak berpengaruh signifikan antar Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan, sehingga dapat dinyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antar Leverage terhadap Nilai Perusahaan.
b. Koefisien Profitabilitas sebesar -810.2471 bernilai negatif dan nilai signifikansi 0.1761 > 0,05, hal ini menginformasikan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan antar Kebijakan Dividen terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat dinyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antar Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.

Uji Hipotesis
Dilakukan berdasarkan uji terpilih, yaitu Fixed Effect model yaitu :

	Variable
	Coefficient
	Prob.
	Keterangan

	C
	12835.52
	0.0109
	Berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

	Debt to Equity Ratio (DER)
	-1499.002
	0.8920
	Tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

	Return on Asset (ROA)
	233.22
	0.1217
	Tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

	Debt to Equity Ratio (DER) - Dividend Payout Ratio (DPR)
	68975.80
	0.4183
	Tidak berpengaruh signifikan antar Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

	Return on Asset (ROA) -
Dividend Payout Ratio (DPR)
	-810.2471
	0.1761
	Tidak berpengaruh signifikan antar Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan


Tabel 5. Uji Hipotesis Fixed Effect Model

a. Hipotesis 1 (H1). Debt to Equity Ratio (DER) memilki pengaruh kepada Nilai Perusahaan.
Hasil uji T pada Debt to Equity Ratio (DER) didapat koefisien sebesar -1499.002 dan p-value sebesar 0.8920 > 0.05 sehingga dapat dinyatakan bahwa DER tidak memiliki pengaruh signifikasi kepada Nilai Perusahaan.
b. Hipotesis 2 (H2). Return on Asset (ROA) memiliki pengaruh kepada Nilai Perusahaan.
Hasil uji T pada Return on Asset (ROA) didapat koefisien sebesar 233.22 dan p- value sebesar 0.1217 > 0.05 sehingga dapat dinyatakan bahwa Return on Asset (ROA) tidak memiliki pengaruh signifikasi kepada Nilai Perusahaan.
c. Hipotesis 3 (H3). Debt to Equity Ratio (DER) dengan Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variable pemoderasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
Hasil uji MRA pada Debt to Equity Ratio (DER) dengan Dividend Payout Ratio (DPR) didapat koefisien sebesar 68975.80 dan p-value sebesar 0.4183 > 0.05 sehingga dapat dinyatakan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh

signifikan antar Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dan dapat dinyatakan bahwa Kebijakan Dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) dan Nilai Perusahaan.
d. Hipotesis 4 (H4). Return on Asset (ROA) dengan Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variable pemoderasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
Hasil uji MRA pada Return on Asset (ROA) dengan Dividend Payout Ratio (DPR) didapat koefisien sebesar -810.2471dan p-value sebesar 0.1761 > 0.05 sehingga dapat dinyatakan Return on Asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan antar Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dan dapat dinyatakan bahwa Kebijakan Dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara Return on Asset (ROA) dan Nilai Perusahaan.

Hasil Penelitian
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Dept-Equity Ratio (DER) tidak memiliki pengaruh signifikasi terhadap Nilai Perusahaan. Koefisien sebesar -1499.002 dan p-value sebesar 0.8920 > 0.05 menandakan bahwa Leverage tidak memiliki dampak yang nyata pada Nilai Perusahaan. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Chandradewi (2016), Rochmah et al. (2017), Mayarina dkk. (2017) dan Nurafifa (2020). Pentingnya leverage tidak mempengaruhi nilai suatu perusahaan karena pemegang saham selalu fokus pada besarnya leverage perusahaan. Hal ini terlihat dari bagaimana manajemen secara efektif dan efisien menggunakan sumber daya untuk meningkatkan nilai perusahaan (Rochmah, et al.2017).
Berdasarkan teori keagenan tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap nilai leverage yang tinggi.Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai tingkat hutang yang tinggi, dan tingkat hutang perusahaan dapat mempengaruhi kinerja keuangan suatu perusahaan serta mempengaruhi naik turunnya harga sahamnya (Nurafifah.2020: 12).Semakin tinggi komposisi utang dibandingkan dengan ekuitas suatu perusahaan, maka semakin besar pula dampaknya terhadap eksposur perusahaan terhadap pihak eksternal (Candradewi.2016: -2118). Selanjutnya dari hasil pengujian hipotesis diperoleh bahwa return on assets (ROA) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.Koefisien sebesar 233,22 dan p-value 0,1217 > 0,05 menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh nyata terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dini Desryadi (2015). Perusahaan yang terdaftar di BEI rata-rata kurang menghasilkan keuntungan, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut tidak mengelola profitabilitasnya secara efektif sehingga membuat investor percaya bahwa perusahaan tersebut telah memaksimalkan potensi yang ada. Potensi yang penting adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Keuntungan yang dihasilkan suatu perusahaan bergantung pada keputusan dan kebijakan manajemen yang kurang optimal dalam mengelola dana dan aset untuk menghasilkan
keuntungan yang lebih besar.
Hasil uji hipotesis juga menunjukkan Dept-Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan antar Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. Dengan koefisien sebesar 68975.80 dan p-value sebesar 0.4183 > 0.05 menandakan bahwa Kebijakan Dividen tidak mampu memoderasi hubungan antar Dept-Equity Ratio (DER) dan Nilai Perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Fadhli (2015). Ini bisa disebabkan oleh karakteristik khusus organisasi, kurangnya interaksi yang kuat antara variabel, pendekatan analisis yang digunakan, situasi eksternal, atau komponen penelitian. Hasil ini menunjukkan bahwa banyak variabel yang memengaruhi hubungan antara kebijakan dividen, struktur keuangan, dan nilai perusahaan sangat kompleks dan perlu dipertimbangkan lebih lanjut saat membuat keputusan keuangan perusahaan.
Dan berdasarkan hasil uji hipotesis juga menunjukkan Return on Asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan antar Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. Dengan koefisien

sebesar -810.2471dan p-value sebesar 0.1761 > 0.05 menandakan bahwa Kebijakan Dividen tidak mampu memoderasi hubungan antar Return on Asset (ROA) dan Nilai Perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Fadhli (2015). Ketika perusahaan mengelola asetnya dengan baik, mereka dapat menghasilkan profitabilitas yang tinggi, yang akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Dengan memiliki lebih banyak dana internal, penggunaan dana eksternal dapat dikurangi. Para pemegang saham memperoleh keuntungan berupa dividen dari laba yang dihasilkan, dan perusahaan mengurangi kewajiban pembayaran dividen Fadhli (2015)
Selain itu, hasil penelitian tentang bagaimana kebijakan dividen mempengaruhi hubungan antara Debt-Equity Ratio (DER) dan Return on Asset (ROA) dengan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Hasil menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak secara signifikan mengontrol hubungan antara keduanya. Seperti yang ditunjukkan oleh koefisien yang tidak signifikan dan p-value yang lebih besar dari 0.05, kebijakan dividen tidak dapat mengubah bagaimana leverage dan profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan di industri ini.
Secara keseluruhan, temuan ini menunjukkan bahwa struktur keuangan dan profitabilitas perusahaan di industri batu bara dalam indeks saham syariah tidak menjadi faktor krusial dalam menentukan nilai perusahaan. Begitu juga, kebijakan dividen tampaknya tidak memoderasi hubungan antara struktur keuangan dan profitabilitas dengan nilai perusahaan. Hal ini dapat menjadi pertimbangan penting bagi para investor yang tertarik dalam industri ini, mempertimbangkan faktor-faktor lain yang mungkin lebih dominan dalam menilai potensi perusahaan dan investasi.
Bagi praktisi keuangan, memahami bahwa elemen seperti leverage dan profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai bisnis dalam industri batu bara indeks saham syariah sangat penting. Ini memungkinkan mereka untuk memprioritaskan faktor lain yang mungkin lebih penting untuk menilai kinerja dan nilai perusahaan dalam konteks ini. Sebagai contoh, mereka mungkin perlu lebih memperhatikan aspek operasional, keberlanjutan lingkungan, atau faktor pasar yang mungkin lebih besar mempengaruhi nilai perusahaan dalam industri ini.
Hasil ini menarik bagi peneliti baru untuk melakukan studi atau penelitian komparatif. Untuk mengetahui apa lagi yang mempengaruhi nilai perusahaan di industri batu bara dalam indeks saham syariah, mungkin perlu dilakukan penelitian lebih mendalam. Misalnya, dapat dilakukan penelitian tentang elemen keberlanjutan seperti lingkungan atau komponen lainnya yang mungkin memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai bisnis.
Dengan demikian, hasil ini bukanlah akhir dari perjalanan penelitian, melainkan titik awal yang menarik untuk lebih mendalami dan mengeksplorasi faktor-faktor yang mungkin lebih krusial dalam menentukan nilai perusahaan dalam industri batu bara di indeks saham syariah.
PENUTUP
Simpulan
Hasil uji hipotesis dalam penelitian ini menyoroti beberapa temuan krusial terkait faktor- faktor yang memengaruhi nilai perusahaan di industri batu bara, khususnya pada Indeks Saham Syariah Indonesia. Pertama, ditemukan bahwa Debt-Equity Ratio (DER) atau leverage tidak memiliki dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya juga mendukung temuan ini, menunjukkan bahwa pemegang saham lebih fokus pada efektivitas dan efisiensi manajemen dalam menggunakan dana untuk mencapai nilai tambah bagi perusahaan. Leverage yang tinggi dapat mempengaruhi kinerja keuangan dan harga saham, seperti yang dijelaskan dalam teori agensi.
Kedua, Return on Asset (ROA) atau profitabilitas juga tidak signifikan dalam memengaruhi nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya, yang menunjukkan bahwa perusahaan dalam industri ini mungkin belum efektif dalam mengelola

profitabilitasnya. Potensi keuntungan yang belum maksimal dapat memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa aspek manajemen aset dan kebijakan internal perusahaan perlu diperhatikan lebih lanjut untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Selanjutnya, kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara Debt-Equity Ratio (DER) dan nilai perusahaan, serta antara Return on Asset (ROA) dan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa, dalam konteks industri batu bara di Indeks Saham Syariah, kebijakan dividen tidak memiliki peran signifikan dalam mengubah dampak leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Temuan ini memberikan wawasan yang berharga bagi praktisi keuangan, memungkinkan mereka untuk mengevaluasi faktor-faktor lain yang lebih relevan dalam menilai kinerja dan nilai perusahaan.
Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memberikan pandangan yang menarik terkait dinamika keuangan di industri batu bara pada Indeks Saham Syariah. Faktor-faktor seperti struktur keuangan, profitabilitas, dan kebijakan dividen mungkin tidak menjadi penentu utama nilai perusahaan dalam konteks ini. Temuan ini mendorong penelitian lebih lanjut, terutama untuk mengeksplorasi elemen-elemen tambahan yang mungkin memiliki dampak signifikan pada penilaian pasar terhadap nilai perusahaan di sektor ini.

Saran
Diharapkan peneliti selanjutnya dapat mengeksplorasi faktor-faktor tambahan yang mungkin memiliki dampak signifikan pada penilaian pasar terhadap nilai perusahaan di sektor batu bara pada Indeks Saham Syariah. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan faktor- faktor seperti manajemen aset dan kebijakan internal perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian dapat dilakukan untuk mengevaluasi faktor-faktor lain yang lebih relevan dalam menilai kinerja dan nilai perusahaan, seperti faktor-faktor lingkungan dan sosial.
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