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MOTTO 

“Allah tidak menempatkan kita dalam perjalanan tanpa alasan. Apa yang 

dimulai akan Allah tuntun hingga selesai.” 
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ABSTRAK 

This study aims to examine and analyze the effect of dividend policy and 

sustainability report disclosure on firm value in mining sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange during the 2022–2024 period. This study employs a 

quantitative causal approach using multiple linear regression analysis on 31 

observations obtained through purposive sampling. Firm value is measured using 

Tobin's Q. Dividend policy is measured by the Dividend Payout Ratio (DPR), while 

sustainability report disclosure is measured using the Sustainability Report 

Disclosure Index (SRDI). Profitability, measured by Return on Assets (ROA), is 

included as a control variable. The results indicate that dividend policy has no 

significant effect on firm value, while sustainability report disclosure has a positive 

and significant effect on firm value. Profitability as a control variable also has a 

positive and significant effect on firm value. Simultaneously, dividend policy, 

sustainability report disclosure, and profitability significantly affect firm value. 

These findings suggest that investors place greater emphasis on sustainability 

disclosure and corporate profitability than on dividend distribution in assessing the 

value of mining companies. 

 

Keywords: dividend policy, sustainability report disclosure, firm value, mining 

sector. 
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RINGKASAN 

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan 

keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

Pada sektor pertambangan, fluktuasi harga saham selama periode 2022–2024 

menunjukkan adanya perubahan nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh berbagai 

faktor. Kebijakan dividen dan pengungkapan laporan keberlanjutan menjadi faktor 

yang diduga dapat memengaruhi persepsi investor dalam menilai perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan Teori Sinyal (Signaling Theory) sebagai dasar 

penelitian, yang menjelaskan bahwa perusahaan dapat memberikan sinyal kepada 

investor melalui informasi yang dipublikasikan. Kebijakan dividen dapat menjadi 

sinyal mengenai kondisi keuangan dan prospek perusahaan, sedangkan 

pengungkapan laporan keberlanjutan menunjukkan komitmen perusahaan terhadap 

aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan yang dapat meningkatkan kepercayaan 

investor. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. 

Pengambilan sampel dilakukan menggunakan metode purposive sampling dan 

diperoleh 31 data observasi setelah dilakukan penghapusan data outlier. Analisis 

data dilakukan menggunakan regresi linier berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, pengungkapan laporan 

keberlanjutan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain 

itu, profitabilitas sebagai variabel kontrol juga terbukti berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa investor 

lebih mempertimbangkan informasi keberlanjutan dan kinerja keuangan 

perusahaan dalam melakukan penilaian dibandingkan kebijakan pembagian 

dividen. 

Penelitian ini memberikan implikasi bagi perusahaan untuk meningkatkan 

kualitas pengungkapan laporan keberlanjutan sebagai upaya membangun 
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kepercayaan investor dan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki 

keterbatasan pada objek penelitian yang hanya mencakup perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta periode pengamatan 

2022–2024, sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasi pada seluruh 

sektor industri. 
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BAB 1. PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Perekonomian mencerminkan perkembangan negara serta keberhasilannya 

ditentukan oleh pelaku usaha mengelola sumber daya alam dengan tepat. 

Pertumbuhan ekonomi pesat mendorong perusahaan menyesuaikan strategi 

memperkuat nilai perusahaan (Samosir, 2017). Dalam persaingan ketat, 

perusahaan membangun kepercayaan investor karena nilai perusahaan 

dijadikan sebagai indikator keberhasilan manajer dalam memperbesar nilai 

perusahaan bagi pemegang saham. Meningkatnya harga saham merefleksikan 

semakin tingginya nilai perusahaan menunjukkan peningkatan kemakmuran 

bagi pemegang saham. Peningkatan pertumbuhan usaha di Indonesia membuat 

persaingan makin ketat sehingga perusahaan memperkuat daya saing. Menurut 

Sintyana & Artini (2019), nilai perusahaan penting bagi kelangsungan usaha 

sehingga peningkatannya menjadi tujuan utama sekaligus prestasi 

mencerminkan kesejahteraan pemilik. 

Dalam ekonomi modern kompetitif, perusahaan dituntut menjaga kinerja 

agar tetap berkelanjutan. Nilai perusahaan menjadi indikator kepercayaan 

investor dan prospek berjangka panjang, tercermin pada harga saham sebagai 

representasi kinerja dan ekspektasi pasar. Pasar modal juga berperan penting 

dalam menunjang aktivitas ekonomi sebagai sumber dan alternatif pendanaan 

(Nursania, 2019). Selain itu, fluktuasi tren di pasar modal mencerminkan 

kondisi pasar, di mana menurut (Daryanto, 2020), pergerakan indeks saham 

mengikuti dinamika permintaan dan penawaran. 

Sektor pertambangan merupakan industri memusatkan perhatian pada 

eksplorasi, penambangan, pengolahan, serta distribusi sumber daya alam dalam 

bumi (Haryadi, 2018). Sektor ini berperan penting bagi perekonomian 

Indonesia, terutama melalui kontribusinya terhadap ekspor dan pendapatan 

negara. Pada tahun 2022, produksi batu bara Indonesia hingga 671,75 juta ton 

(CNBC Indonesia, 2022), meningkat 766,95 juta ton pada 2023 (CNBC 

Indonesia, 2024), dan kembali naik menjadi 830,48 juta ton pada 2024 atau 
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7,13% lebih tinggi dari tahun sebelumnya Indonesian Mining Association, 

Fenomena fluktuasi harga saham perusahaan tambang pada periode 2022–2024 

mencerminkan ketidakstabilan nilai perusahaan, yang pada gilirannya 

menggambarkan perubahan pandangan investor mengenai kinerja dan prospek 

perusahaan. 

 

 

Gambar 1.1 Indeks Harga Saham 

Sumber : Data diolah oleh peneliti dari Investing (2025) 

 

Berdasarkan data harga saham sejumlah perusahaan di sektor 

pertambangan pada periode 2022–2024, rerata harga saham empat perusahaan 

mengalami penurunan 15,28% setiap tahunnya. PT Harum Energy Tbk 

(HRUM) dan PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) secara konsisten menunjukkan 

penurunan harga saham selama periode penelitian menjadi fenomena menarik 

karena mengindikasikan pergerakan harga saham tidak sesuai kinerja 

perusahaan. Secara teoritis, peningkatan kinerja keuangan seharusnya diikuti 

oleh kenaikan harga saham, namun kenyataannya pasar menunjukkan respons 

berbeda. Hasil temuan ini menandakan bahwa evaluasi investor pada nilai 

perusahaan berfokus memperhitungkan aspek keuangan semata, serta 

mengambil sejumlah faktor lain seperti prospek pertumbuhan berjangka 

panjang, kebijakan keberlanjutan, kebijakan tanggung jawab lingkungan, serta 

sistem tata kelola perusahaan. Menurut Afifah & Fauziyyah (2023), penurunan 

harga saham pada perusahaan batubara dipengaruhi oleh faktor fundamental, 
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permasalahan sektor usaha, serta ketidakstabilan valuasi ekonomi, sementara 

sentimen pasar turut memengaruhi fluktuasi harga sulit diprediksi. Sementara 

itu, PT Adaro Energy Indonesia Tbk (ADRO) dan PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

pada tahun 2023–2024 mengalami sedikit peningkatan harga saham 

mencerminkan upaya pemulihan nilai di tengah ketidakstabilan pasar akibat 

kenaikan permintaan dan harga batu bara global. Fenomena tersebut 

menegaskan nilai perusahaan ditentukan kinerja keuangan, aspek non-keuangan 

seperti prospek pertumbuhan, stabilitas sektor, dan impelementasi prinsip 

keberlanjutan. Menurut Ilham et al. (2022), nilai perusahaan merepresentasikan 

pandangan investor pada keberhasilan operasional perusahaan, serta ketentuan 

kondisi yang mengindikasikan bahwa harga saham yang lebih tinggi berkaitan 

dengan nilai perusahaan yang lebih tinggi. 

Faktor kesatu, kebijakan dividen sebagai faktor terkait nilai perusahaan, 

yaitu keputusan pembagian laba bagi pemegang saham atau penahanannya 

berinvestasi (Bon & Hartoko, 2022). Zikri & Albeta (2025), Akhyaar et al. 

(2025), dan Ivani (2024) menunjukkan hubungan positif, di mana dividen 

unggul berkaitan dengan nilai perusahaan tinggi. Namun, Handayani & 

Kurnianingsih (2021) dan Butar et al. (2025) menemukan hasil berbeda, karena 

kebijakan dividen tidak sejalan dengan harapan investor sehingga tidak 

berkaitan dengan nilai perusahaan. 

Faktor kedua memengaruhi nilai perusahaan yaitu pengungkapan laporan 

keberlanjutan. Perusahaan menjaga eksistensi dan mendorong nilai dengan 

menyusun laporan keberlanjutan sebagai bentuk impelementasi tanggung jawab 

sosial perusahaan (CSR) (Putra et al., 2020 & Mukhtaruddin et al., 2019). 

Laporan keberlanjutan menyajikan informasi kondisi perusahaan beserta 

aktivitasnya yang meliputi beberapa aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial 

terkait stakeholder (Apriliyani et al., 2021). Perusahaan tidak memperhatikan 

pelaporan cenderung kurang diminati investor (Setioningsih & Budiarti, 2022). 

Sebaliknya, pengungkapannya memberi sinyal baik terkait tanggung jawab 

sosial dan lingkungan (Annisa et al., 2023), sehingga dianggap penting dalam 

praktik bisnis. Puspa & Jasman (2022), Septrina et al. (2023), dan Rini (2025) 
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memberikan bukti adanya keterkaitan yang baik antara tingkat pengaruh 

pengungkapan laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan yang unggul. 

Namun, Setoningsih & Budiarti (2024) pengungkapan laporan keberlanjutan 

tidak berdampak signifikan pada nilai perusahaan. 

Beragam hasil penelitian terdahulu mengindikasikan adanya research gap 

mengenai pengaruh kebijakan dividen dan pengungkapan laporan keberlanjutan 

terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa hubungan antara faktor keuangan dan nonkeuangan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan masih belum memperoleh kesimpulan yang konsisten. Selain 

itu, fenomena fluktuasi harga saham pada perusahaan sektor pertambangan 

menunjukkan bahwa peningkatan kinerja industri belum sepenuhnya 

mencerminkan peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini 

dilakukan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh kebijakan 

dividen dan pengungkapan laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor pertambangan periode 2022–2024 dengan 

mempertimbangkan profitabilitas sebagai variabel kontrol. Penggunaan 

profitabilitas sebagai variabel kontrol bertujuan untuk mengendalikan faktor 

internal perusahaan yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, sehingga 

pengaruh variabel utama penelitian dapat dianalisis secara lebih akurat 

1.2 Rumusan Masalah  

Rumusan masalah penelitian ini adalah: 

1. Apakah kebijakan dividen berpengaruh singnifikan pada nilai perusahan 

di sektor pertambangan ? 

2. Apakah ditemukan pengaruh signifikan dari pengungkapan laporan 

keberlanjutan pada nilai perusahaan di sektor pertambangan?? 
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1.3 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dipaparkan, 

tujuan dari riset ini adalah : 

1. Menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada sektor pertambangan terdaftar di BEI 

2. Menguji dan menganalisis dampak pengungkapan laporan keberlanjutan 

pada nilai perusahaan pada sektor pertambangan terdaftar di BEI 

1.4 Manfaat Penelitian  
Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah: 

1. Manfaat Teoritis  

        Penulis berkontribusi pada perkembangan bidang ilmu akuntansi 

keuangan serta memperluas pemahaman terkait bagaimana kebijakan 

dividen, dan pengungkapan laporan keberlanjutan mempunyai dampak 

pada nilai perusahaan. 

2. Manfaat Praktis  

a. Bagi Perusahaan, menjadi pertimbangan kebijakan keuangan, 

khususnya dividen dan menjadi acuan tanggungjawab sosial dan 

pelaporan keberlanjutan dalam memperkuat citra, mendorong 

kepercayaan investor dan mendukung nilai perusahan. 

b. Bagi Investor, melandasi keputusan investasi serta menambah 

wawasan mengenai peran kebijakan dividen dan pengungkapan 

laporan keberlanjutan pada citra, kepercayaan dan nilai perusahaan. 

c. Bagi peneliti selanjutnya, menjadi referensi pengembangan studi 

terkait nilai perusahaan terkait kebijakan dividen dan laporan 

keberlanjutan. 
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BAB 2 KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

        Teori sinyal (Signaling Theory) mulanya diperkenalkan Michael Spence 

pada 1973 dalam karya tulisnya yang berjudul “Job Market Signaling” 

diterbitkan di Quarterly Journal of Economics. Berawal dari pasar tenaga 

kerja, teori berkembang ke ekonomi, keuangan, dan manajemen menjelaskan 

cara perusahaan memberi sinyal kepada investor terkait prospek masa depan 

Mulyadi & affan, (2022). Menurut Fajriyah dan Retnani (2023), teori sinyal 

menjelaskan mengenai apa dilakukan perusahaan serta bagaimana tindakan 

tersebut memberi sinyal kepada pengguna laporan keuangan dengan tujuan 

agar mereka memperoleh informasi tentang pandangan perusahaan. Informasi 

dari perusahaan sebagai sinyal berbentuk laporan keuangan disampaikan 

kepada pihak eksternal, terutama kepada investor. 

  Berdasarkan teori ini, Menurut Brigham & Houston, (2006). Perusahaan 

memberikan sinyal positif, seperti peningkatan dividen mencerminkan 

prospek keuangan optimal mendatang. Informasi tersebut membangun 

kepercayaan investor, mendongkrak harga saham, serta memperkuat nilai 

perusahaan. Di samping itu, teori sinyal dapat menjadi fondasi untuk 

perusahaan dalam melakukan pengungkapan sustainability report, mengingat 

melalui laporan tersebut perusahaan dapat mengungkapkan informasi 

mengenai kinerja kepada publik. Dengan demikian, hal ini meningkatkan 

ketertarikan investor dalam menilai kinerja perusahaan tersebut Sadipun 

(2022). 

2.2 Nilai Perusahaan  

        Nilai perusahaan mencerminkan kinerja dan reputasi perusahaan 

bermanfaat ekonomi pemegang saham. Menurut Gunardi et al. (2022), Nilai 

perusahaan merepresentasikan kepercayaan masyarakat terhadap 

keberlangsungan operasional perusahaan mulai dari awal pendirian. 

Peningkatan harga saham menunjukkan keyakinan pasar pada kinerja dan 
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prospek perusahaan di kemudian hari, yang mengindikasikan pencapaian nilai 

perusahaan optimal. (Asrani & Handayani, 2024). Selanjutnya, menurut 

Harmono (2017), nilai perusahaan dihitung melalui indikator, seperti price to 

book value (PBV), price to earnings ratio (PER), dan Tobin’s Q. 

2.3 Kebijakan Dividen 

       Kebijakan dividen adalah komponen yang tidak terpisahkan dari 

keputusan pendanaan perusahaan serta menjadi faktor penting yang terkait 

dengan kepentingan pemegang saham dan pihak manajemen. Kebijakan ini 

berkaitan dengan pembagian laba kepada pemegang saham (Arizki et al., 

2020), merupakan sisa laba setelah pajak yang dialokasikan untuk dividen dan 

laba ditahan (retained earning) sebagai cadangan perusahaan. Kebijakan 

dividen penelitian diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) (Hery, 

2018). 

2.4 Laporan Keberlanjutan 

        Global Reporting Initiative (GRI), sustainability report sebagai laporan 

organisasi menyajikan menyajikan efek aktivitas operasional terhadap aspek 

ekonomi, lingkungan, dan sosial. Pelaporannya wajib berpedoman pada prinsip 

GRI. Prinsip pelaporan tersebut digunakan untuk menentukan kualitas laporan 

serta menjadi pedoman dalam memastikan informasi disajikan dalam laporan 

keberlanjutan telah disusun dengan tepat. Kualitas informasi baik sangat 

penting agar para pemangku kepentingan dapat membuat penilaian akurat dan 

rasional terhadap organisasi, sehingga dapat mengambil keputusan sesuai 

(Damayanti, et.al 2022). Pelaporan keberlanjutan di Indonesia mengacu pada 

POJK No. 51/POJK.03/2017 mengarahkan impelementasi keuangan 

berkelanjutan guna mewujudkan perekonomian nasional dengan 

keseimbangan ekonomi, sosial, dan lingkungan  

2.5 Profitabilitas 

       Profitabilitas merupakan indikator kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan melalui kegiatan operasionalnya (Dasinapa, 2023). 
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Tingginya tingkat profitabilitas memberikan sinyal positif kepada investor 

karena menunjukkan kinerja perusahaan yang baik dan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya secara efektif (Sofiatin, 2020). 

Berdasarkan Teori Sinyal, profitabilitas menjadi informasi yang dapat 

memengaruhi persepsi investor terhadap prospek perusahaan, sehingga dapat 

berdampak pada nilai perusahaan (Sapna et al 2025) dan (Ulfa & Effendy, 

2025).berbeda dengan Sunarya & Riduwan (2024), tidak terdapat keterkaitan, 

sehingga laba bukan menjadi faktor utama dalam keputusan investasi. Dalam 

penelitian ini, profitabilitas digunakan sebagai variabel kontrol karena 

profitabilitas merupakan faktor keuangan perusahaan yang dapat memengaruhi 

nilai perusahaan (Rahma & Bawamenewi, 2020). Pengendalian terhadap 

profitabilitas dilakukan agar pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) dan 

Sustainability Report terhadap nilai perusahaan dapat dianalisis dengan lebih 

tepat. Profitabilitas dalam penelitian dapat diukur dengan rasio, seperti Net 

Interest Margin (NIM), BOPO, Return on Assets (ROA), Return on Equity 

(ROE), dan Earnings per Share (EPS) (Niu & Wokas, 2021). 

2.6 Penelitian Terdahulu 

        Berbagai penelitian mengkaji keterkaitan kebijakan dividen, 

pengungkapan laporan keberlanjutan, dan profitabilitas pada nilai perusahaan 

dengan hasil beragam. Zikri & Albeta (2025) serta Akhyaar et al. (2025) 

Ditemukan yaitu kebijakan dividen berkontribusi secara baik terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan Butar et al. (2025) dan Handayani & Kurnianingsih 

(2021) menunjukkan hasil tidak berpengaruh. Pada pengungkapan laporan 

keberlanjutan, Puspita & Jasman (2020) melaporkan adanya hubungan positif, 

namun Setoningsih & Budiarti (2024) tidak menemukan keterkaitan. Sapna et 

al. (2025) serta Ulfa & Effendy (2025) menunjukkan profitabilitas berkaitan 

dengan nilai perusahaan karena laba lebih baik memperkuat kepercayaan 

investor, berbeda dengan temuan Sunarya & Riduwan (2024), tidak terdapat 

keterkaitan, sehingga laba bukan menjadi faktor utama dalam keputusan 

investasi. 

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER



9 

 

 

 

 

 

2.7 Kerangka Konseptual Penelitian  

Berdasarkan uraian penjelasan di atas, maka dapat dirumuskan 

kerangka konseptual sebagai berikut: 

   

                                                           H1 

 

                                                           H2 

 

       

                                                                        

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian 

2.8 Pengembangan Hipotesis  

2.8.1 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan  

         Kebijakan dividen biasanya dilakukan sekali setahun pada akhir periode 

setelah penutupan pembukuan dan berkaitan dengan keputusan pembagian laba 

pada pemegang saham ataupun ditahan (Nurhasanatang et al., 2020). 

Kebijakan ini mencerminkan kinerja serta prospek pertumbuhan laba 

perusahaan memengaruhi pandangan pemegang saham (Putra & Lestari, 

2016). Dalam Teori Sinyal, dividen merupakan media penyampaian informasi 

perusahaan kepada investor, khususnya terkait kondisi dan prospek kinerja. 

Perubahan besaran dividen sering direspons melalui pergerakan harga saham 

tercermin dalam nilai perusahaan. Kondisi dividen unggul cenderung sejalan 

dengan harga saham serta nilai perusahaan lebih baik, namun kondisi 

sebaliknya menunjukkan kecenderungan berbeda (Syahirah & Lantania, 2016). 

Zikri & Albeta (2025), Akhyaar et al. (2025), dan Ivani (2024) menunjukkan 

hubungan searah antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan. 

Kebijakan Dividen 

(X1)  Nilai Perusahaan 

(Y) 
Pengungkapan Laporan 

Keberlanjutan  

(X2) 

Profitabilitas  

(Variabel Kontrol) 
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H1: Kebijakan Dividen Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 

2.8.2 Pengaruh Laporan Keberlanjutan Terhadap Nilai perusahaan  

        Sustainability report menyajikan konsekuensi dari aktivitas operasional 

perusahaan pada bidang ekonomi, lingkungan, dan sosial. Dalam Teori Sinyal 

(Spence, 1973) kinerja laba tinggi dipandang sebagai sinyal baik atas kean 

perusahaan menjalankan kegiatan secara baik. (Graham, 1949) menyatakan 

laba tinggi mendorong minat investor untuk menilai saham lebih tinggi karena 

keyakinan terhadap keberlanjutan keuntungan di masa depan. Sejumlah 

penelitian Budiana & Budiasih (2020), (Puspa & Jasman 2022), Septrina et al., 

(2023), cakupan pengungkapan sustainability report lebih luas cenderung 

sejalan dengan nilai perusahaan lebih baik. Namun Setoningsih & Budiarti 

(2024) Laporan keberlanjutan berdampak penting pada nilai perusahaan 

H2: Laporan Keberlanjutan Berpengaruh Positif Terhadap Nilai 

Perusahaan 
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BAB 3 METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Sumber Data Penelitian  
        Pendekatan kuantitatif diterapkan dalam penelitian ini dengan memanfaatkan 

data sekunder tahunan berdasarkan laporan tahunan dan laporan keuangan 

perusahaan sektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk 

periode 2022–2024. Pendekatan bertujuan menganalisis pengaruh variabel diukur 

berbentuk angka terhadap nilai perusahaan. 

3.2 Populasi dan Sampel  
        Populasi mencakup perusahaan subsektor pertambangan tedaftar BEI. Sampel 

ditentukan sesuai kriteria melalui purposive sampling (Sugiyono, 2022) dengan 

observasi periode 2022 hingga 2024. penentuan sampel: 

1. Perusahaan sektor pertambangan terdaftar BEI periode 2022-2024. 

2. Perusahaan mengeluarkan laporan tahunan (annual report) dan laporan 

keberlanjutan (sustainability report) yang dibuat berdasarkan Global 

Reporting Initiative (GRI) 

3. Perusahaan membagikan dividen perusahaan tersedia di teliti 

3.3 Definisi operasional Variabel 

3.3.1 Variabel Dependen 

Nilai perusahaan mencerminkan kinerja operasional dan keyakinan publik. 

Investor menilainya dari ketepatan keputusan strategis manajemen. Penelitian 

menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi nilai perusahaan. Sesuai dengan pendapat 

Latif et.al (2017), nilai perusahaan (Tobin’s Q) merupakan rasio yang 

diperhitungkan dari menjumlahkan kapitalisasi pasar dengan jumlah keseluruhan 

liabilitas, kemudian dibagi dengan total aset. Rumus 

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 = 𝐸𝑀𝑉 +  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡  

 

Keterangan: 

EMV     = Harga saham (akhir periode)  x jumlah saham beredar  
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TD         = Total Utang  

TA         =  Total Aset  

 

3.3.2 Variabel Independen  

1. Kebijakan Dividen  

Kebijakan dividen berhubungan dengan penetapan penggunaan 

keuntungan, apakah dibagikan pada pemegang saham atau ditahan 

untuk pendanaan kembali. Sudana (2019), rasio tersebut 

menggambarkan proporsi keuntungan bersih setelah pajak yang 

dialokasikan sebagai dividen. Kebijakan krusial karena berkaitan 

dengan kondisi keuangan perusahaan serta persepsi pasar. Dividend 

Payout Ratio (DPR) menggambarkan proporsi laba setelah pajak 

dibagikan sebagai dividen, dan dalam penelitian diukur menggunakan 

rumus DPR menurut Agus Sartono (2015), yaitu 

 

                                                𝐷𝑃𝑅 = Dividen per saham Laba per saham   

 

2. Pengungkapan Laporan Keberlanjutan  

     Pengukuran sustainability report setiap perusahan membandingkan 

jumlah pengungkapan dalam laporan keberlanjutan melalui indikator 

Global Reporting Initiative (GRI) Standards 2021 dalam standar 

universal atau standar spesifik relevan dengan sektor pertambangan 

terdiri 117 item pengungkapan. Indikator mencakup tiga dimensi yaitu 

ekonomi, lingkungan, dan sosial melalui Sustainability Report 

Disclosure Index (SRDI). Penilaian dengan skoring 0 untuk item tidak 

diungkapkan dan 1 untuk item diungkapkan. Nilai SRDI diperoleh dari 

perbandingan jumlah skor dengan total item pengungkapan digunakan. 

Rumus perhitungan berikut (Kurniawan et al., 2018)   

 𝑆𝑅𝐷𝐼 = Jumlah item yang diungkapkan Jumlah item yang diharapkan diungkapkan  
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3.3.3. Variabel Kontrol 

Variabel Kontrol sebagai unsur pendukung model penelitian untuk menjaga 

ketepatan analisis hubungan antarvariabel. Walaupun tidak menjadi fokus utama, 

variabel dimasukkan agar hasil pengujian akurat. Penggunaan variabel kontrol guna 

memastikan kuatnya hubungan antar variabel (Wijaya et al., 2020).Variabel kontrol 

yaitu profitabilitas. menurut Siregar (2021), profitabilitas yaitu kecakapan 

perusahaan memperoleh laba dalam suatu periode memanfaatkan aset atau modal 

dimiliki. Tingkat laba mencerminkan keberhasilan perusahaan dan merupakan 

indikator penting dalam evaluasi kinerja keuangan. Rumus ROA berdasarkan 

(Subramanyam, 2017) : 

 

ROA= 
Laba Bersih
Total Aset  ×100% 

 

3.4 Metode Analisis Data  

3.4.1 Uji Statistik Deskriptif 

        Statistik deskriptif menggambarkan karakteristik data. Analisis mencakup 

besar sampel, nilai terendah hingga maksimum, rata-rata (mean), standar deviasi, 

serta tingkat variasi dari masing-masing data (Ghozali, 2018). 

3.4.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji ini menjadi tahapan wajib dalam penerapan regresi linear 

berganda. Empat jenis pengujian yang termasuk dalam uji asumsi klasik 

meliputi: 

1. Uji Normalitas  

Pengujian guna membuktikan data residual normal. Asumsi ini 

sangat krusial, terutama untuk sampel dengan ukuran kecil, karena 

ketidaksesuaian terhadap asumsi normalitas dapat mengurangi 

validitas hasil uji statistik. Data dianggap tidak normal apabila nilai 
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signifikansi ≤ 0,05 sementara data dinilai normal apabila nilai 

signifikansi ≥ 0,05 (Ghozali, 2018). 

2. Uji Multikolinearitas  

Pengujian guna membuktikan adanya hubungan variabel 

independen pada model regresi. Model regresi bekualitas bebas dari 

multikolinearitas (Ghozali, 2018). Kondisi bebas multikolinearitas 

dengan indikator nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Sebaliknya, jika 

tolerance < 0,10 dan VIF > 10, membuktikan multikolinearitas dalam 

model regresi. 

3. Uji Heteroskedastisitas  

   Uji untuk melihat konsistensi variasi residual antar observasi. 

Homoskedastisitas merupakan kondisi varians residual yang tetap atau 

stabil, sedangkan heteroskedastisitas adalah kondisi varians yang 

tidak konstan. Model regresi berkualitas tidak menunjukkan gejala 

heteroskedastisitas. (Ghozali, 2018). 

4. Uji Autokorelasi  

   Pengujian guna memahami adanya keterkaitan residual periode satu 

dengan periode sebelumnya dalam regresi linier. Model baik tidak 

menunjukkan autokorelasi karena menurunkan ketepatan estimasi. 

(Ghozali, 2018) 

3.4.3 Uji Hipotesis  

1.  Analisis Regresi Linier berganda 

Analisis guna mengetahui hubungan beberapa variabel independen pada satu 

variabel dependen (Ghozali, 2018). Penelitian memakai pooled data, yaitu integrasi 

data time series dan cross-section diamati pada satu waktu tertentu selama beberapa 

periode (Chandrarin, 2017). Model Persamaan regresi pada analisis: 

Y= α + β1X1 + β2X2 + β3X3 +e 

Keterangan: 

Y = Nilai Perusahaan 

α = Konstanta 
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β  =koefisien regresi 

X1 = Kebijakan Dividen 

X2 = Pengungkapan Laporan Berkelanjutan 

X3= Profitabilitas 

ε  = kesalahan residual error 

         2.  Uji T 

Uji T dilakukan guna untuk mengukur pengaruh masing-masing 

variabel independen terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikansi 

< 0,05 (Ghozali, 2018). Maka variabel tersebut memiliki pengaruh 

yang signifikan. Namun, apabila nilai signifikansi > 0,05, maka 

pengaruhnya dianggap tidak signifikan. Uji ini digunakan dalam 

menganalisis pengaruh kebijakan dividen dan pengungkapan laporan 

keberlanjutan terhadap nilai perusahaan. 

  3. Uji F  

          Uji F guna melihat kemampuan model untuk memaparkan 

hubungan antara kebijakan dividen dan pengungkapan laporan 

keberlanjutan pada nilai perusahaan. Nilai signifikansi < 0,05 

menunjukkan keterkaitan dalam model, sedangkan > 0,05 

menunjukkan kondisi sebaliknya (Ghozali, 2018). 

  4. Koefisien Determinasi (R²) 

                   Membuktikan kemampuan variabel independen menguraikan 

variasi variabel dependen. Nilainya pada rentang 0–1, dan cenderung 

mendekati 1, kean model optimal menjelaskan variabel dependen 

(Ghozali, 2018) 
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BAB 4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian  

Populasi terdiri dari seluruh perusahaan sektor pertambangan tercatat BEI 

periode 2022-2024. Purposive sampling digunakan guna menentukan sampel 

sesuai kriteria penelitian, diantaranya: 

 
No Kriteria Sampel  Jumlah 

1 Observasi sektor pertambangan yang terdaftar di BEI selama 

periode 2022-2024 

65 

 

195 

2 

 

 

3 

Observasi tidak menerbitkan laporan tahunan (annual report) 

dan laporan keberlanjutan (sustainability report) yamg 

menggunakan standar Global Reporting Intiative (GRI) 

Observasi yang tidak melakukan pembagian dividen selama 

periode penelitian 

 (38) 

 

 

(114) 

 Data Outlier  (12) 

 Total Data Penelitian  31 

Tabel 4. 1 Kriteria Pemilihan Sample 

 

Terdapat 195 observasi perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022–2024. Proses pemilihan sampel 

dilakukan menggunakan metode purposive sampling berdasarkan kriteria yang 

telah ditetapkan dalam penelitian. Berdasarkan hasil seleksi sampel, sebanyak 38 

observasi tidak memenuhi kriteria karena perusahaan tidak menyajikan laporan 

keberlanjutan secara lengkap dan sebanyak 114 observasi tidak memenuhi kriteria 

karena perusahaan tidak membagikan dividen selama periode penelitian. Dengan 

demikian, diperoleh 17 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian dengan total 

43 observasi. 

Sebelum dilakukan analisis regresi, terlebih dahulu dilakukan deteksi 

terhadap data outlier untuk mengidentifikasi adanya observasi dengan nilai ekstrem 

yang dapat memengaruhi hasil penelitian. Deteksi outlier dilakukan menggunakan 

metode boxplot dengan bantuan program SPSS. Menurut Tukey (1977), observasi 

yang berada di luar batas 1,5 kali Interquartile Range (IQR) dikategorikan sebagai 

outlier. Berdasarkan hasil identifikasi tersebut, ditemukan sebanyak 12 observasi 
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yang berada di luar batas kriteria outlier sehingga dikeluarkan dari analisis. 

Penghapusan data outlier dilakukan karena keberadaan nilai ekstrem dapat 

memberikan pengaruh yang tidak proporsional terhadap hasil estimasi model 

regresi. Setelah dilakukan proses seleksi dan penghapusan data outlier, jumlah 

observasi akhir yang digunakan dalam penelitian ini menjadi sebanyak 31 

observasi. 

4.2 Uji Statistik Deskriptif 

Hasil uji statistik deskriptif adalah: 

Statistik deskriptif memperlihatkan jumlah data penelitian sebanyak 31 

observasi dengan uraian berikut: 

a. Kebijakan Dividen (X1)  

Variabel Dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 

dengan nilai minimum -0,69919 dan nilai maximum 3.00366 adapun 

nilai rata-rata (mean) 0,6889639 dengan standar deviasi 0,70072743 

b. Pengungkapan Laporan Keberlanjutan (X2) 

Variabel Pengungkapan Laporan Keberlanjutan di proksikan dengan 

Sustainability Report Disclosure Index (SRDI) berlandaskan standar 

Global Reporting Initiative (GRI) 2021 dengan nilai minimum 

0.34188 dan nilai maximum 1.00000 adapun nilai rata-rata (mean) 

0,7173973 dengan standar deviasi 0,24731195 

c. Profitabilitas  

Variabel Profitabilitas sebagai variabel kontrol di proksikan dengan 

Tabel 4. 2 Hasil statistik Deskriptif 

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER



18 

 

 

 

ROA dengan nilai minimum -0.34188 dan nilai maximum 0,81200 

adapun nilai rata-rata (mean) 0,1426548 dengan standar deviasi 

0,165050026 

d. Nilai Perusahaan (Y)  

Variabel nilai perusahaan di proksikan dengan Tobin's Q mempunyai 

nilai minimum 0,62414 dan nilai maximum 2.86123 adapun nilai rata-

rata (mean) 1,0659135 dengan standar deviasi 0,44735939 

4.3 Uji Asumsi Klasik 

4.3.1 Uji Normalitas 

Hasil uji normalitas adalah 

 

Signifikasi untuk uji normalitas adalah 0,000. Temuan ini menujukkan nilai 

signifikasi dibawah 0,05 yaitu data dalam model regresi tidak terdistribusi dengan 

normal. Kondisi seperti dapat diperbaiki dengan cara melakukan outlier terhadap 

variabel (Ghozali, 2018). Maka langkah berikutnya dapat dilakukan dengan cara 

mendeteksi outlier. Outlier muncul karena data bernilai ekstrem menyebabkan 

distribusi tidak normal. Jumlah sampel berkurang dari 43 menjadi 31 setelah 12 

Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas ( Sebelum Outlier) 
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data outlier dihapus. 

 

 

Tabel 4.4 Hasil Kolmogorov-smirnov (Setelah Outlier) 

Berdasarkan hasil uji diketahui bahwa jumlah sampel penelitian (N) sebanyak 

31 dengan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai signifikansi tersebut 

lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 (0,200 > 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa data residual berdistribusi normal. Dengan demikian, model regresi telah 

memenuhi asumsi normalitas, yang menunjukkan bahwa residual menyebar secara 

normal sehingga analisis regresi layak digunakan untuk pengujian hipotesis lebih 

lanjut. 
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Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas 

4.3.2 Uji Multikolinearitas  

            Uji Multikolinearitas adalah   

 

erdasarkan hasil uji multikolinearitas, diperoleh nilai Tolerance untuk 

variabel Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0,982, Sustainability Report (SR) 

sebesar 0,957, dan Profitabilitas sebesar 0,974. Sementara itu, nilai Variance 

Inflation Factor (VIF) masing-masing variabel adalah 1,019, 1,045, dan 1,026. 

Seluruh variabel memiliki nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas di antara variabel 

independen dalam model regresi. Dengan demikian, masing-masing variabel 

independen tidak memiliki hubungan linear yang tinggi satu sama lain, sehingga 

model regresi memenuhi salah satu asumsi klasik dan layak digunakan untuk 

analisis lebih lanjut. 

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER



21 

 

 

 

4.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Hasil uji heteroskedastisitas adalah:  

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser, 

diperoleh nilai signifikansi variabel Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0,785, 

Sustainability Report (SR) sebesar 0,371, dan Profitabilitas sebesar 0,464. 

Seluruh nilai signifikansi tersebut lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 (Sig. > 

0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel independen 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai absolut residual, sehingga model 

regresi tidak mengalami gejala heteroskedastisitas. Hasil ini menunjukkan 

bahwa varians residual bersifat konstan (homoskedastisitas), sehingga salah satu 

asumsi klasik dalam analisis regresi telah terpenuhi dan model regresi layak 

digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

Tabel 4.6 Hasil Heteroskedastisitas 
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4.3.4 Uji Autokorelasi 

Hasil Uji Autokorelasi adalah:  

 

Pengujian memperlihatkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,068. Nilai 

> 0,05, sehingga residual terdistribusi secara acak dan tidak teridentifikasi 

autokorelasi pada model regresi. Maka, model memenuhi asumsi tersebut dan 

diterapkan pada analisis mendatang. 

4.4 Uji Hipotesis  

4.4.1 Uji T  

Hasil uji T merupakan: 

(Ghozali, 2018), pengujian guna mengevaluasi efek yang ditimbulkan setiap 

variabel tidak terikat terhadap variabel terikat  

 

Tabel 4.7 Hasil Uji Autokorelasi 
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Variabel DPR denga nilai signifikansi 0,846 (> 0,05), maka tidak signifikan 

pada nilai perusahaan. Variabel SR mempunyai nilai signifikansi 0,009 (< 0,05) 

dengan koefisien 0,381, yang mengindikasikan hubungan baik dan signifikan pada 

nilai perusahaan. Di sisi lain, variabel kontrol profitabilitas mempunyai nilai 

signifikansi 0,000 (< 0,05) dengan koefisien 2,353, sehingga menunjukkan 

hubungan baik dan signifikan pada nilai perusahaan. Jika dilihat secara 

menyeluruh, penyajian laporan keberlanjutan dan profitabilitas menunjukkan 

signifikansi terhadap nilai perusahaan, di sisi lain DPR tidak memperlihatkan 

signifikansi. 

Tabel 4.8 Hasil Uji T 
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4.4.2 Uji Model F 

Hasil Uji F adalah 

 

  

Berdasarkan hasil uji F pada tabel ANOVA, diperoleh nilai F hitung sebesar 

53,716 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi tersebut lebih 

kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05), sehingga model regresi dinyatakan layak digunakan. 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari kebijakan 

dividen (DPR), pengungkapan sustainability report (SR), dan profitabilitas (ROA) 

secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, model 

penelitian mampu menjelaskan hubungan antara variabel independen dengan nilai 

perusahaan. 

4.4.3 Koefisien Determinasi (R2) 

Hasil koefisien determinasi adalah: 

Tabel 4.9 Hasil Uji Model F 
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Tabel 4.10 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Nilai (Adjusted R Square) 0,841 dengan 84,1%. Hal ini memperlihatkan 

variabel Dividend Payout Ratio (DPR), penngungkapan laporan keberlanjutan dan 

profitabilitas menguraikan variasi Nilai Perusahaan 84,1%, dan 15,9% lainnya 

diuraikan variabel di luar model. Nilai R Square 0,856 mengindikasikan hubungan 

variabel independen serta variabel dependen tergolong dalam kategori yang sangat 

kuat. Hal menyatakan model regresi berperan baik menguraikan variasi pada nilai 

perusahaan 

4.5 Pembahasan Hipotesis 

4.5.1 Pengaruh Kebijakan dividen Terhadap Nilai Perusahaan  

Kebijakan dividen memiliki nilai signifikansi sebesar 0,846. Karena nilai 

signifikansi uji t lebih besar dari 0,05 (0,846 > 0,05), maka H1 ditolak. Sehingga, 

kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan. Tidak berpengaruhnya 

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa informasi yang 

disampaikan melalui kebijakan pembagian dividen belum mampu memengaruhi 

penilaian pasar terhadap perusahaan. 

Secara deskriptif, kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend 

Payout Ratio (DPR) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,6889639 atau 68,90%. Nilai 

tersebut menunjukkan bahwa perusahaan sampel memiliki tingkat pembayaran 

dividen selama periode penelitian. Namun, tingkat pembayaran dividen tersebut 

belum mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Teori Sinyal menjelaskan bahwa dividen dapat menjadi informasi yang 

mencerminkan kondisi dan prospek perusahaan. Meskipun demikian, hasil 

penelitian menunjukkan bahwa informasi melalui kebijakan dividen belum menjadi 

dasar utama dalam penilaian perusahaan oleh pasar. 

Hasil yang tidak signifikan mengindikasikan bahwa kebijakan dividen 

belum menjadi faktor yang dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan. 

Penilaian perusahaan dapat dipengaruhi oleh faktor lain seperti profitabilitas, 

pertumbuhan, arus kas, struktur modal, dan prospek jangka panjang (Meidiawati & 
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Mildawati, 2016). Variasi kebijakan dividen selama periode penelitian belum 

memberikan perubahan yang berarti terhadap nilai perusahaan. 

Maka, kebijakan dividen belum berfungsi sebagai sinyal yang kuat dalam 

membentuk nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Handayani & 

Kurnianingsih (2021) serta Butar dkk. (2025) yang menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil 

penelitian ini bertentangan dengan penelitian Zikri & Albeta (2025) serta Akhyaar 

et al. (2025) yang menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4.5.2 Pengaruh Pengungkapan Laporan Keberlanjutan Terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil uji t menunjukkan variabel pengungkapan laporan keberlanjutan 

memiliki signifikansi 0,009 (< 0,05), sehingga H2 dinyatakan diterima. Hasil 

pengujian mengindikasikan adanya signifikansi baik pada nilai perusahaan. 

Peningkatan kualitas pengungkapan laporan keberlanjutan mengungkapkan 

bahwa semakin optimal informasi disampaikan perusahaan, semakin tinggi nilai 

perusahaan. Kondisi mencerminkan bahwa aspek ESG menjadi perhitungan dalam 

evaluasi investor. 

Dalam perspektif Teori Sinyal, Pengungkapan berfungsi sebagai sinyal baik 

yang mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan jangka panjang. 

Informasi ini tidak hanya menunjukkan orientasi terhadap keuntungan jangka 

pendek, namun juga perhatian pada aspek sosial, lingkungan, serta keberlanjutan 

usaha di masa depan. 

Keterbukaan informasi lebih tinggi membangun kepercayaan investor, 

meningkatkan kredibilitas perusahaan di pasar, serta memicu peningkatan 

permintaan saham berdampak pada naiknya nilai perusahaan. Maka, pengungkapan 

laporan keberlanjutan berfungsi sebagai faktor krusial dalam menentukan nilai 

perusahaan melalui penguatan kepercayaan investor dan sinyal baik ke pasar. 

Hasil konsisten dengan Puspa & Jasman (2022) serta Septrina et al. (2023), 

sustainability report memberi sinyal baik terhadap investor, sehingga peningkatan 

pengungkapannya dapat mendukung optimalisasi nilai perusahaan. Namun, namun 
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Setoningsih & Budiarti (2024), yang tidak menemukan adanya pengaruh signifikan 

antara sustainability report dan nilai perusahaan. 
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BAB 5. PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Kebijakan dividen tidak menunjukkan signifikansi pada nilai perusahaan di 

sektor pertambangan. Hal ini menunjukkan dividen belum menjadi fokus utama 

dalam penilaian investor. Investor menekankan kinerja serta prospek jangka 

panjang dibandingkan besarnya dividen, dengan demikian, perubahan kebijakan 

dividen tidak berdampak berarti pada nilai perusahaan selama periode penelitian. 

Pengungkapan laporan keberlanjutan berdampak baik serta berpengaruh 

signifikan pada nilai perusahaan terhadap perusahaan sektor pertambangan. Hasil 

ini menunjukkan tingginya tingkat pengungkapan laporan keberlanjutan 

berdasarkan Standar GRI 2021 selaras nilai perusahaan. Pengungkapan informasi 

keberlanjutan mendorong transparansi, reputasi, dan keyakinan investor pada 

perusahaan maka berdampak baik pada kenaikan nilai perusahaan. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada penggunaan Tobin's Q sebagai 

proksi nilai perusahaan dan ROA sebagai proksi profitabilitas karena 

keduanya sama-sama menggunakan komponen total aset dalam 

perhitungannya. Hal tersebut berpotensi menimbulkan tumpang tindih 

dalam pengukuran antarvariabel. 

2. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada jumlah observasi yang hanya 

sebanyak 31 data. Jumlah observasi yang relatif terbatas karena proses 

pemilihan sampel menggunakan purposive sampling dan penghapusan 

outlier menyebabkan hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan secara 

luas terhadap seluruh perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

3. Pengukuran pengungkapan laporan keberlanjutan dalam penelitian ini 

menggunakan Standar GRI 2021 berdasarkan informasi yang disajikan 

dalam laporan keberlanjutan perusahaan. Namun, tidak seluruh perusahaan 

menerapkan Standar GRI 2021 secara konsisten dan lengkap, sehingga 
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terdapat perbedaan tingkat kepatuhan serta kelengkapan pengungkapan 

antarperusahaan. 

4. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada variabel kebijakan dividen karena 

tidak seluruh perusahaan sektor pertambangan membagikan dividen secara 

konsisten selama periode penelitian. Kondisi tersebut menyebabkan 

keterbatasan variasi data sehingga belum sepenuhnya mencerminkan 

kebijakan dividen pada perusahaan sektor pertambangan. 

5.3 Saran  

1. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan proksi yang tidak 

memiliki komponen perhitungan yang sama agar dapat meminimalkan 

potensi tumpang tindih dalam pengukuran, misalnya menggunakan 

Return On Equity (ROE) atau Net Profit Margin (NPM) sebagai proksi 

profitabilitas. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan jumlah observasi yang 

lebih besar melalui penambahan periode penelitian atau perluasan 

sampel agar hasil penelitian dapat memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif dan meningkatkan generalisasi hasil penelitian. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan perusahaan yang telah 

menerapkan Standar GRI 2021 secara lebih konsisten atau 

mempertimbangkan standar pelaporan keberlanjutan lainnya agar 

pengukuran pengungkapan laporan keberlanjutan menjadi lebih 

seragam dan akurat. 

4. Penelitian selanjutnya disarankan memperpanjang periode penelitian 

atau memperluas cakupan sampel sehingga dapat memperoleh lebih 

banyak perusahaan yang membagikan dividen secara konsisten dan 

menghasilkan variasi data yang lebih baik. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti  
(Tahun) 

Judul Variabel Metode 
penelitian 

Hasil  

1 Handayani & 
Kurnianingsih 
(2021) 

Pengaruh 
Keputusan 
Investasi 
Pendanaan 
Dan 
Kebijakan 
Dividen 
Terhadap 
Nilai 
Perusahaan 
Pada Sektor 
Perindustrian 

Variabel 
dependen: 
nilai 
perusahaan. 
Variabel 
independen: 
Pengaruh 
Keputusan 
Investasi 
Pendanaan 
Dan 
Kebijakan 
Dividen 

Kuantitatif  keputusan 
investasi tidak 
berpengaruh 
secara  
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan dan 
variabel 
kebijakan 
dividen  
berpengaruh  
negatif  
signifikan 
terhadap  nilai  
perusahaan 

2 Butar et al., 
(2025) 

Pengaruh 
Keputusan 
Investasi, 
Keputusan 
Pendanaan, 
Kebijakan 
Dividen Dan 
Pertumbuhan 
Aset Terhadap 
Nilai 
Perusahaan 
Sektor 
Properties & 
Real Estate 

Variabel 
dependen: 
nilai 
perusahaan. 
Variabel 
independen: 
Pengaruh 
Keputusan 
Investasi, 
Keputusan 
Pendanaan, 
Kebijakan 
Dividen Dan 
Pertumbuhan 
Aset 

Kuantitatif Keputusan 
investasi 
berpengaruh 
positif secara 
signifikan 
terhadap Nilai 
Perusahaan, 
Keputusan 
pendanaan 
tidak 
berpengaruh 
dan tidak 
signifikan 
terhadap nilai 
Perusahaan, 
kebijakan 
Dividen tidak 
signifikan 
terhadap nilai 
Perusahaan 

4 Seripa & 
Sugiarto 
(2025) 

Pengaruh 
keputusan 
investasi, 
keputusan 

Pendanaan, 
kebijakan 

Variabel 
dependen: 
Nilai 
perusahaan. 
Variabel 
independen: 

Kuantitatif Keputusan 
investasi, tidak 
berpengaruh 

terhadap nilai 
Perusahaan, 
Keputusan 
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dividen dan 
tingkat suku 

Bunga 
terhadap nilai 
perusahaan 

pengaruh 
keputusan 
investasi, 
keputusan 

Pendanaan, 
kebijakan 
dividen dan 
tingkat suku 

Bunga. 

pendanaan, 
yang 
berpengaruh 

terhadap nilai 
perusahaan, 
Kebijakan 
dividen, yang 
diproksikan 
melalui 
Dividend 
Payout Ratio 
(DPR), 
berpengaruh 

terhadap nilai 
perusahaan. 
Tingkat suku 
bunga tidak 
berpengaruh 
terhadap nilai 
perusahaan 

5 Zikri & 
Albeta  
(2025) 

Pengaruh 
Keputusan 
Investasi, 
Keputusan 
Pendanaan, 
dan Kebijakan 
Dividen 
terhadap Nilai 
Perusahaan 
pada 
Perusahaan 
Perbankan 

Variabel 
dependen: 
Nilai 
perusahaan. 
Variabel 
independen: 
Pengaruh 
Keputusan 
Investasi, 
Keputusan 
Pendanaan, 
dan Kebijakan 
Dividen 

Kuantitatif Pengaruh  
Keputusan  
Inevestasi  
terhadap  Nilai  
Perusahaan, 
keputusan  
investasi  
memiliki  
pengaruh 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, 
Pengaruh  
Keputusan  
Pendaan  
terhadap  Nilai  
Perusahaan, 
Pengaruh  
Kebijakan  
Dividen  
terhadap  Nilai  
Perusahaan, 
kebijakan  
dividen  
terbukti  
berpengaruh  
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positif terhadap 
nilai 
perusahaan 

6 Akhyaar et 
al., (2025) 

Pengaruh 
kebijakan 
dividen 
terhadap nilai 
perusahaan 

Manufaktur 
yang terdaftar 
pada bursa 
efek indonesia 

Periode 2022-
2023 

Variabel 
dependen: 
Nilai 
perusahaan. 
Variabel 
independen: 
pengaruh 
kebijakan 
dividen 

Kuantitatif Kebijakan 
dividen 
berpengaruh 

terhadap nilai 
perusahaan. 

7 Puspita & 
Jasman 
(2020) 

Pengaruh 
laporan 
keberlanjutan 
(sustainability 
report) 
terhadap nilai 
perusahaan 
dengan 
profitabilitas 
sebagai 
variabel 
moderasi 

Variabel 
dependen: 
Nilai 
Perusahaan 
Variabel 
dependen: 
Nilai 
Perusahaan 

Variabel 
moderasi: 
Profitabilitas. 

Kuantitatif Sustainability    
Report terbukti 
memiliki 
pengaruh 
positif terhadap 
nilai 
perusahaan 

8. Sapna et.al 
(2025) 

Pengaruh 
Struktur 
Modal, 
Kebijakan 
Dividen, Dan 
Profitabilitas 
Terhadap 
Nilai 
Perusahaan 

Variabel 
dependen: 
Nilai 
perusahaan. 
Variabel 
independen: 
Pengaruh 
Struktur 
Modal, 
Kebijakan 
Dividen, Dan 
Profitabilitas 

Kuantitatif Profitabilitas 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 

9. Setioningsih 
& budiarti 
(20240 

Analisis 
pengaruh 
laporan 
keberlanjutan 
terhadap nilai 
perusahaan 
dengan 
ukuran 

Variabel 
dependen: 
Nilai 
perusahaan. 
Variabel 
independen: 
Laporan 
keberlanjutan. 

Kuantitatif pengungkapan 
laporan 
keberlanjutan 
tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 
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perusahaan 
sebagai 
moderasinya 

Variabel 
moderasi: 
Ukuran 
perusahaan. 

 

10 Sunarya & 
Riduwan 
(2024) 

Pengaruh 
Profitabilitas, 
Leverage, 
Pertumbuhan 
Perusahaan 
Dan Ukuran 
Perusahaan 
Terhadap 
Nilai 
Perusahaan 

Variabel 
dependen: 
Nilai 
perusahaan. 
Variabel 
independen: 
Profitabilitas, 
Leverage, 
Pertumbuhan 
Perusahaan 
Dan Ukuran 
Perusahaan 

Kuantitatif Profitabilitas 
tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 

11. Ulfa & 
Effendy 
(2025) 

Pengaruh 
Profitabilitas, 
Likuiditas, 
Dan Ukuran 
Perusahaan 
Terhadap 
Nilai 
Perusahaan 
Pada 
Perusahaan 
Sub Sektor 
Makanan Dan 
Minuman 

Variabel 
dependen: 
Nilai 
perusahaan. 
Variabel 
independen: 
Profitabilitas, 
Likuiditas, 
Dan Ukuran 
Perusahaan  

Kuantitatif Profitabilitas 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 
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Lampiran 3 Daftar Sampel Perusahaan (Sebelum Outlier) 

No Nama Perusahaan Kode 

1 PT Alamtri Resources Tbk ADRO 

2 PT Bayan Resources Tbk BYAN 

3 PT Golden Energy Mines Tbk  GEMS 

4 PT Harum Energy Tbk HRUM 

5 PT Indika Energy Tbk INDY 

6 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  ITMG 

7 PT Mitrabara Adiperdana Tbk MBAP 

8 PT Bukit Asam Tbk  PTBA 

9 PT Golden Eagle Energy Tbk SMMT 

10 PT TBS Energi Utama Tbk TOBA 

11 PT Pelita Samudera Shipping Tbk PSSI 

12 PT Dana Brata Luhur Tbk  TEBE 

13 PT Mitra Investindo Tbk  MITI 

14 PT Betonjaya Manunggal Tbk BTON 

15 PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk GDST 

16 PT Gunung Raja Paksi Tbk GGRP 

17 PT Steel Pipe Industru of Indonesia Tbk  ISSP 

18 PT Aneka Tambang Tbk ANTM 

19 PT Vale Indonesia Tbk  INCO 

20 PT United Tractors Tbk UNTR 

21 PT Timah Tbk TINS 
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Lampiran 4 Daftar Sampel Perusahaan (Sebelum Outlier) 

NO Kode Tahun X1= DPR X2= SR ROA/ 
Profitabilitas 

Nilai 
Perusahaan 

1 ADRO 2022 0,112899799 0,692308 0,262571173 732,8927064 

2023 0,845564557 0,837607 0,177115362 471,8184668 

2024 0,605583412 0,914530 0,221393579 682,5782393 

2 BYAN 2024 0,601430872 0,726496 0,267893475 12,21620137 

3 GEMS 2022 0,772096875 0,974359 0,811995805 2,861230144 

2023 0,799383462 0,948718 0,528992097 2,181379799 

2024 0,981620661 0,931624 0,516702695 3,589829212 

4 HRUM 2022 0,253949346 0,581197 0,296974013 1,322371417 

5 INDY 2022 0,084478578 1,000000 0,142124174 0,880929945 

2023 0,586629363 1,000000 0,048518511 0,713422155 

2024 3,003660477 1,000000 0,010737679 0,705443282 

6 ITMG 2022 0,429647603 0,829060 0,454266892 1071,429479 

2023 1,338043119 0,803419 0,022836149 859,4894879 

2024 0,558421179 0,991453 0,156074853 776,7222976 

7 MBAP 2024 0,247770069 0,786325 0,082411626 1,170809502 

8 PTBA 2022 0,629355576 0,965812 0,281738325 1,297001588 

2023 2,056484962 0,965812 0,162324012 1,166788683 

2024 0,895747748 0,965812 0,122995146 1,215880007 

9 SMMT 2023 1,288659794 0,589744 0,253977409 3,113357598 

10 TOBA 2023 0,827848339 0,931624 0,021993501 0,721655562 

11 PSSI 2023 0,426760987 0,470085 0,200570252 1,043330953 

2024 1,743567155 0,495726 0,075558247 0,876805398 

12 TEBE 2022 0,276395799 0,461538 0,251692118 1,029126853 

2023 0,852256144 0,521368 0,192641819 0,926327645 

2024 0,964785335 0,529915 0,115546482 0,75151647 

13 MITI 2022 0,183150183 0,495726 0,032304897 1,437711036 

2023 0,137867647 0,521368 0,096766827 1,478782434 

2024 1,630434783 0,512821 0,023056234 1,180950946 

14 BTON 2024 0,243131534 0,538462 0,074646021 1,100890129 

GDST 2024 1,125 0,538462 0,037989092 0,829820895 

GGRP 2022 0,099316423 0,341880 0,049227841 0,654337905 

15 ISSP 2022 0,207900208 0,461538 0,041297846 0,679070604 

2023 0,085106383 0,461538 0,06247833 0,683877492 

2024 0,199920032 0,478632 0,063898218 0,624141695 

16 ANTM 2022 0,243626792 0,948718 0,113593163 1,713167485 

2023 0,620766768 0,965812 0,07182153 1,228856002 
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2024 0,843850563 0,965812 0,086522667 1,09989097 

17 INCO 2023 0,210608402 1,000000 0,09375738 1,072953264 

18 UNTR 2022 0,303398486 0,452991 0,163681409 1,05516477 

2023 1,21339207 0,478632 0,143675568 1,000508481 

2024 0,415767943 0,470085 0,11870696 0,952801942 

19 TINS 2022 0,437311429 0,974359 0,079709567 1,127953747 

2023 -0,699193333 1,000000 -0,034985008 0,88807928 
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Lampiran 5 Daftar Sampel Perusahaan (Sesudah Outlier) 

No Nama Perusahaan Kode 

1 PT Golden Energy Mines Tbk  GEMS 

2 PT Harum Energy Tbk HRUM 

3 PT Indika Energy Tbk INDY 

4 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  ITMG 

5 PT Mitrabara Adiperdana Tbk MBAP 

6 PT Bukit Asam Tbk  PTBA 

7 PT Golden Eagle Energy Tbk SMMT 

8 PT Pelita Samudera Shipping Tbk PSSI 

9 PT Dana Brata Luhur Tbk  TEBE 

10 PT Mitra Investindo Tbk  MITI 

11 PT Betonjaya Manunggal Tbk BTON 

12 PT Gunung Raja Paksi Tbk GGRP 

13 PT Steel Pipe Industru of Indonesia Tbk  ISSP 

14 PT Aneka Tambang Tbk ANTM 

15 PT Vale Indonesia Tbk  INCO 

16 PT United Tractors Tbk UNTR 

17 PT Timah Tbk TINS 
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Lampiran 6 Daftar Sampel Perusahaan (Sesudah Outlier) 

NO Kode Tahun X1= DPR X2= SR 

ROA/ 

Profitabilitas 

Nilai 

Perusahaan  

1 GEMS 
2022 0,772096875 0,974359 0,811995805 2,861230144 

2023 0,799383462 0,948718 0,528992097 2,181379799 

2 HRUM 2022 0,253949346 0,581197 0,296974013 1,322371417 

3 INDY 

2022 0,084478578 1,000000 0,142124174 0,880929945 

2023 0,586629363 1,000000 0,048518511 0,713422155 

2024 3,003660477 1,000000 0,010737679 0,705443282 

4 ITMG 2023 1,338043119 0,803419 0,022836149 859,4894879 

5 MBAP 2024 0,247770069 0,786325 0,082411626 1,170809502 

6 PTBA 
2023 2,056484962 0,965812 0,162324012 1,166788683 

2024 0,895747748 0,965812 0,122995146 1,215880007 

7 SMMT 2023 1,288659794 0,589744 0,253977409 3,113357598 

8 PSSI 
2023 0,426760987 0,470085 0,200570252 1,043330953 

2024 1,743567155 0,495726 0,075558247 0,876805398 

9 TEBE 

2022 0,276395799 0,461538 0,251692118 1,029126853 

2023 0,852256144 0,521368 0,192641819 0,926327645 

2024 0,964785335 0,529915 0,115546482 0,75151647 

10 MITI 
2022 0,183150183 0,495726 0,032304897 1,437711036 

2023 0,137867647 0,521368 0,096766827 1,478782434 

11 BTON 2024 0,243131534 0,538462 0,074646021 1,100890129 

12 GGRP 2022 0,099316423 0,341880 0,049227841 0,654337905 

13 ISSP 

2022 0,207900208 0,461538 0,041297846 0,679070604 

2023 0,085106383 0,461538 0,06247833 0,683877492 

2024 0,199920032 0,478632 0,063898218 0,624141695 

14 ANTM 

2022 0,243626792 0,948718 0,113593163 1,713167485 

2023 0,620766768 0,965812 0,07182153 1,228856002 

2024 0,843850563 0,965812 0,086522667 1,09989097 

15 INCO 2023 0,210608402 1,000000 0,09375738 1,072953264 

16 UNTR 
2023 1,21339207 0,478632 0,143675568 1,000508481 

2024 0,415767943 0,470085 0,11870696 0,952801942 

17 TINS 
2022 0,437311429 0,974359 0,079709567 1,127953747 

2023 -0,699193333 1,000000 -0,034985008 0,88807928 
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