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ABSTRAK 

 

KARISMA VIRA NOVIANA. Pengaruh Current Ratio, Return on Assets, Debt 

to Equity Ratio terhadap Price to Book Value dengan Variabel Intervening 

Dividend Payout Ratio pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) Syariah 

2018-2022. 

 Permintaan domestik, seperti halnya konsumsi pemerintah dan swasta, serta 

investasi mendukung ekonomi Indonesia bertumbuh kedepannya. Investor akan 

mempertimbangkan kinerja keuangan perusahaan yang kuat sebagai standar ketika 

memutuskan investasi apa yang akan dilakukan. Status keuangan suatu perusahaan 

dalam kaitannya dengan kinerja keuangannya disajikan secara sistematis dalam 

laporan keuangan. Langkah untuk meninngkatkan partisipasi investor dalam pasar 

modal Indonesia adalah dengan meningkatkan jumlah emiten yang melantai di 

bursa. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh current ratio, 

return on assets, dan debt to equity ratio terhadap price to book value dengan 

variabel intervening dividend payout ratio pada Badan Usaha Milik Negara syariah 

periode tahun 2018-2022. 

 Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif. Metode pengumpulan 

data dalam penelitian ini adalah dokumentasi, dengan melihat laporan keuangan 

perusahaan yang masuk dalam kriteria sampel sejumlah 7 perusahaan. Teknik 

pengambilan sampel dengan metode purposive sampling. Penelitian ini 

menggunakan metode analisis data uji regresi liniear berganda dan analisis jalur 

sobel test dengan bantuan SPSS 26. 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa current ratio dan debt to equity ratio 

memiliki pengaruh terhadap dividend payout ratio. Sedangkan variabel price to 

book value di pengaruhi oleh variabel current ratio, return on assets, debt to equity 

ratio, dan dividend payout ratio. Variabel intervening dividend payout ratio dapat 

memediasi pengaruh variabel current ratio dan debt to equity ratio terhadap price 

to book value pada sampel perusahaan yang masuk indeks IDX-MES BUMN 

periode 2018-2022. 

 

Kata kunci: Current ratio, Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio, Price to 

Book Value, dan Return on assets 
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ABSTRACT 

 

KARISMA VIRA NOVIANA. The Effect of Current Ratio, Return on Assets, 

Debt to Equity Ratio on Price to Book Value with the Intervening Variable 

Dividend Payout Ratio on the Sharia State-Owned Enterprises (BUMN) 2018-

2022. 

 Domestic demand as well as government and private consumption and 

investment will keep the Indonesian economy growing in the future. Investors will 

look at a company’s strong financial performance as a benchmark when deciding 

which investments to make. The financial status of a company about its financial 

performance are systematically presented in financial reports. The step to increase 

investor participation in the capital market is to increase the number of listed 

issuers. The purpose of this research is to determine the effect of the current ratio, 

return on assets, and debt to equity ratio on price to book value with the variable 

dividend payout ratio in between on the sharia state-owned enterprises for the 

period 2018-2022. 

 This research is a type of quantitative research. The data collection method 

in this research is documentary, by looking at the financial reports of the companies 

included in the sample criteria of 7 companies. The sampling technique is the 

purposive sampling method. This research uses multiple linear regression test data 

analysis methods and Sobel test path analysis using SPSS 26. 

 The research results show that the current ratio and the debt to equity ratio 

influence the dividend payout ratio. Meanwhile, the price to book value variable is 

influenced by the current ratio, return on assets, debt to equity ratio, and dividend 

payout ratio variables. The intervening variable, dividend payout ratio, can mediate 

the influence of current ratio and debt to equity ratio variables on price to book 

value in a sample of companies included in the sharia state-owned enterprises for 

the period 2018-2022. 

Keywords: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio, Price to 

Book Value, and Return on Assets. 
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TRANSLITERASI 

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalih-hurufan dari abjad yang satu ke 

abjad yang lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah penyalinan huruf-huruf Arab 

dengan huruf-huruf Latin beserta perangkatnya.  

A. Konsonan 

Berikut ini daftar huruf Arab yang dimaksud dan transliterasinya dengan 

huruf latin: 

Tabel Transliterasi Konsonan 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak أ

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal d De د
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 Żal ż Zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra r er ر

 Zai z zet ز

 Sin s es س

 Syin sy es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di bawah) ض

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain ` koma terbalik (di atas)` ع

 Gain g ge غ

 Fa f ef ف

 Qaf q ki ق

 Kaf k ka ك

 Lam l el ل

 Mim m em م

 Nun n en ن

 Wau w we و
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 Ha h ha ھ

 Hamzah ‘ apostrof ء

 Ya y ye ي

 

B. Vokal  

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal 

tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. 

1. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tabel Transliterasi Vokal Tunggal 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah a a ـَ

 Kasrah i i ـِ

 Dammah u u ـُ
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2. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 

antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf sebagai 

berikut: 

Tabel Transliterasi Vokal Rangkap 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah dan ya ai a dan u يْ.َ..

  Fathah dan wau au a dan u وْ.َ..

Contoh: 

 kataba كَتبََ   -

 fa`ala فعََلَ  -

 suila سُئِلَ  -

 kaifa كَيْفَ   -

 haula حَوْلَ  -

C. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut: 
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Tabel Transliterasi Maddah 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah dan alif atau ا.َ..ى.َ..

ya 

ā a dan garis di atas 

 Kasrah dan ya ī i dan garis di atas ى.ِ..

 Dammah dan wau ū u dan garis di atas و.ُ..

Contoh: 

 qāla قَالَ   -

 ramā رَمَى  -

 qīla قيِْلَ  -

 yaqūlu يقَوُْلُ   -

D. Ta’ Marbutah 

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu: 

1. Ta’ marbutah hidup 

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, kasrah, 

dan dammah, transliterasinya adalah “t”. 

2. Ta’ marbutah mati 

Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun, 

transliterasinya adalah “h”. 
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3. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta’ 

marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”. 

Contoh: 

 raudah al-atfāl/raudahtul atfāl رَؤْضَةُ الأطَْفَالِ   -

رَةُ  -  /al-madīnah al-munawwarah الْمَدِيْنَةُ الْمُنوََّ

al-madīnatul munawwarah 

 talhah  طَلْحَةْ   -

E. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan 

sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid, ditransliterasikan dengan huruf, 

yaitu huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu. 

Contoh: 

لَ  -  nazzala نَزَّ

 al-birru البِرُّ  -

F. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, 

yaitu ال, namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas: 
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1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan 

sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf “l” diganti dengan huruf yang 

langsung mengikuti kata sandang itu. 

2. Kata sandang yang diikuti huruf qamariyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditransliterasikan 

dengan sesuai dengan aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan 

bunyinya. Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun qamariyah, kata 

sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan 

tanpa sempang. 

Contoh: 

جُلُ   -  ar-rajulu الرَّ

 al-qalamu الْقَلَمُ  -

 asy-syamsu الشَّمْسُ  -

 al-jalālu الْجَلاَلُ  -

G. Hamzah 

Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun hal itu hanya berlaku 

bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Sementara hamzah yang 

terletak di awal kata dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif. 

Contoh: 

 ta’khużu تأَخُْذُ  -
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 syai’un شَيئ   -

 an-nau’u النَّوْءُ  -

 inna إِنَّ  -

H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis terpisah. 

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harkat yang dihilangkan, 

maka penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang 

mengikutinya. 

Contoh: 

ازِقيِْنَ  -  /Wa innallāha lahuwa khair ar-rāziqīn وَ إِنَّ اللهَ فهَُوَ خَيْرُ الرَّ

Wa innallāha lahuwa khairurrāziqīn 

 Bismillāhi majrehā wa mursāhā بسِْمِ اللهِ مَجْرَاھَا وَ مُرْسَاھَا  -

I. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital seperti 

apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: huruf kapital digunakan untuk 

menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri 

itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap 

huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya. 

Contoh: 
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ِ الْعَالمَِيْنَ  -  Alhamdu lillāhi rabbi al-`ālamīn/ Alhamdu lillāhi الْحَمْدُ للهِ رَب 

rabbil `ālamīn 

حِيْمِ  - حْمنِ الرَّ  Ar-rahmānir rahīm/Ar-rahmān ar-rahīm  الرَّ

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam 

tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan 

dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf 

kapital tidak dipergunakan. 

Contoh: 

 Allaāhu gafūrun rahīm  اللهُ غَفوُْر  رَحِيْم   -

ِ الأمُُوْرُ جَمِيْعًا  -  /Lillāhi al-amru jamī`an لِِل 

Lillāhil-amru jamī`anv 

J. Tajwid 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. 

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman 

tajwid. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

International Monetary Fund (IMF) telah memperbarui proyeksinya 

terhadap pembangunan ekonomi Indonesia sehubungan dengan kemerosotan 

ekonomi global yang berdampak pada negara ini. Prediksi pertumbuhan 

ekonomi Indonesia pada tahun 2023 dinaikkan dari 4,8% menjadi 5,0% dalam 

laporan World Economic Outlook yang diterbitkan pada bulan April tahun itu 

(Kemenkeu, 2023). Data yang dipublikasikan Badan Pusat Statistik (BPS) 

memperlihatkan pada triwulan III 2023 ekonomi Indonesia tetap tumbuh kuat 

disekitar angka 4,94% year on year (yoy), walaupun mengalami perlambatan 

dibandingkan pada triwulan II diangka 5,17% year on year (yoy). Permintaan 

domestik, seperti halnya konsumsi pemerintah dan swasta, serta investasi 

mendukung ekonomi Indonesia yang bertumbuh kedepannya. Upaya 

Pembangunan infrastruktur yang terus dilakukan pemerintah di seluruh 

Indonesia, khususnya Ibu Kota Nusantara (IKN) di Kalimantan Timur berhasil 

meningkatkan investasi yang bertumbuh secara masif diangka 5,77% year on 

year (yoy) (BI, 2023). 

Hal serupa diungkapkan Asian Development Outlook (ADO) bulan 

September 2023 memproyesikan PDB Indonesia akan meningkat sebesar 5,0% 

pada tahun 2023 karena permintaan domestik melampaui ekspor komoditas 

sebagai alat pertumbuhan utama. Tahun 2023 inflasi diperkirakan rata-rata 3,6% 
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(ADB, 2023). Dengan pertumbuhan yang kuat, penurunan inflasi, dan sistem 

keuangan yang aman dan sukses, Indonesia mampu keluar dari lingkungan 

global yang sangat sulit pada tahun 2022 berkat kebijakan-kebijakannya yang 

berpikiran maju dan terkoordinasi dengan baik. Untuk memperkuat stabilitas 

makroekonomi dan menciptakan ruang kebijakan terhadap guncangan di masa 

depan, kebijakan selama masa pemulihan difokuskan pada percepatan reformasi 

struktural dan pemulihan kerangka kebijakan makroekonomi sebelum pandemi. 

Dengan dukungan reformasi besar-besaran yang bertujuan untuk menciptakan 

iklim ramah bisnis, mendiversifikasi perekonomian, dan memperlambat 

pemanasan global. Indonesia berada pada posisi yang baik untuk terus 

mengalami pertumbuhan yang cepat adil di masa depan (IMF, 2023). 

Pada tahun 2023, Indonesia menyelenggarakan Indonesia Sharia 

Economic Festival (ISEF) dengan tujuan untuk memperkuat posisi Indonesia 

sebagai arus utama pengembangan ekonomi dan keuangan syariah global (BI, 

2023). Seiring dengan mulai meredanya dampak pandemi COVID-19 dan 

sejalan dengan tujuan pemulihan ekonomi nasional, kebutuhan akan sumber 

keuangan dan pembiayaan melalui industri pasar modal semakin meningkat. 

Laporan Perkembangan Keuangan Syariah Indonesia tahun 2022 menjadi 

buktinya, karena menunjukkan kinerja sektor pasar modal syariah meningkat 

signifikan pada tahun tersebut. Maraknya produk keuangan syariah seperti 

saham syariah, sukuk korporasi, dan sukuk pemerintah menjadi indikasi 

perkembangan tersebut (OJK, 2022). Namun di Indonesia sendiri pasar modal 

syariah masih memiliki beberapa tantangan, antara lain: kurangnya pemahaman 
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umum tentang pasar modal syariah, tidak adanya peraturan khusus untuk pasar 

modal syariah (Rosdaniah & Azizs, 2021). Fauzia juga mengungkapkan dalam 

penelitianya bahwa minimnya tingkat inklusi investor di pasar modal, belum 

meratanya literasi tentag pasar modal syariah (Fauzia, 2011). 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menyatakan temuan survei mengenai 

inklusi dan literasi keuangan pada tahun 2022. Terdapat peningkatan signifikan 

dalam literasi keuangan masyarakat Indonesia. Peningkatan literasi keuangan 

mengalami peningkatan mencapai 8,91% pada tahun 2022. Dalam kurun waktu 

empat tahun, dari 76,19% menjadi 85,10% pada tahun 2022, indeks inklusi 

keuangan yang diperkirakan mengalami pertumbuhan. Oleh karena itu, 

kesenjangan antara literasi dan inklusi keuangan mengalami penurunan yang 

signifikan, yakni sebesar 38,16% pada tahun 2019 dan 35,42% pada tahun 2022 

(OJK, 2022). 

Gambar 1.1 Tingkat Literasi Keuangan Berbasis Sektor Jasa Keuangan 
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Tingkat literasi pada sektor keuangan pada gambar 1.1 diatas 

menunjukkan bahwa hanya 4% saja literasi pasar modal masyarakat Indonesia. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa pemahaman masyarakat terhadap pasar 

modal masih kalah dibandingkan pemahaman masyrakat pada industri jasa 

keuangan lainnya. 

Gambar 1.2 Tingkat Inklusi Keuangan Berbasis Sektor Jasa Keuangan 

Sumber: OJK (2022) 

Terlihat dari gambar 1.2 diatas, terjadi pertumbuhan inklusi keuangan 

dari tahun 2019 yang hanya 1% hingga 5% pada tahun 2022 di sektor pasar 

modal. Meski mengalami peningkatan, inklusi keuangan di pasar modal masih 

tergolong rendah dibandingkan industri jasa keuangan lainnya. 

PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) mencanangkan target 

menjangkau 15 juta investor pada tahun 2024. Hal ini menandakan akan ada 

12,13 juta orang yang terdaftar sebagai investor di pasar modal pada tahun 

2023. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Indonesia menerbitkan Laporan Tahunan 

7
3

,8
8

%

7
4

,0
3

%

1
3

,1
5

%

1
6

,6
3

%

6
,1

8
%

5
,4

2
%

1
,5

5
%

5
,1

9
%

1
4

,5
6

%

1
6

,1
3

%

1
2

,3
8

%

1
1

,8
8

%

0
,7

2
%

5
,5

3
%

0
,1

1
%

2
,5

6
%

2 0 1 9 2 0 2 2

TINGKAT INKLUSI KEUANGAN
Perbankan Perasuransian
Dana Pensiun Pasar Modal
Lembaga Pembiayaan Pergadaian
Lembaga Keuangan Mikro Fintech



 
 

5 
 

 
 

2023. Roadmap Pasar Modal Indonesia 2027 yang menetapkan target 20 juta 

investor pasar modal pada tahun 2027 (Rajendra, 2023). 

Langkah untuk meningkatkan partisipasi investor dalam pasar modal 

Indonesia adalah dengan meningkatkan jumlah emiten untuk melantai di bursa. 

Upaya tersebut dilakukan oleh beberapa pihak terkait, salah satu diantaranya 

penerbitan indeks IDX-MES BUMN. Tujuan dari hal tersebut adalah untuk 

meningkatkan nilai tambah, akuntabilitas, dan transparansi perusahaan dan 

anak perusahaan pelat merah dalam proses go public di pasar modal. 

Keterlibatan pemerintah dalam menyokong perkembangan pasar modal terlihat 

dari sejumlah 37 perusahaan plat merah telah melantai di bursa efek. Hal ini 

menggambarkan semakin besarnya kepercayaan dan minat masyarakat untuk 

berinvestasi dan mendorong pertumbuhan ekonomi melalui pasar saham. Dari 

37 badan usaha tersebut, 14 merupakan anak perusahaan BUMN dan 23 sisanya 

merupakan Badan Usaha Milik (PANRB, 2023). 

Agar dapat lebih melayani investor yang mengutamakan investasi sesuai 

prinsip syariah, penambahan indeks saham syariah ini merupakan upaya untuk 

meningkatkan jumlah pilihan investasi syariah yang tersedia di pasar modal 

Indonesia. Likuiditas yang stabil, fundamental bisnis yang kuat, dan kapitalisasi 

pasar yang memadai merupakan elemen-elemen yang diperhitungkan. Salah 

satu dorongan di balik pembentukan indeks saham syariah baru ini adalah 

karena kurangnya pilihan indeks saham yang berfokus pada prinsip-prinsip 

syariah. Peluncuran indeks ini dapat menjadi prototipe terciptanya instrumen 
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keuangan berbasis indeks syariah. Hal ini akan mempermudah investor syariah 

untuk berinvestasi dalam saham dari BUMN yang sesuai dengan prinsip 

syariah. Indeks ini dimaksudkan untuk mendukung ekspansi jangka panjang 

pasar modal syariah Indonesia. untuk menunjukkan betapa berdedikasinya 

MES dalam mengintegrasikan industri keuangan syariah (MES, 2021). 

Adapun pemilihan indeks IDX-MES BUMN dilandaskan bahwa 

perusahaan-perusahaan yang masuk dalam indeks memiliki sektor industri yang 

berbeda-beda. Diantaranya terdapat perusahaan dari sektor barang baku, 

pertambangan, perbankan, telekomunikasi, farmasi hingga konstruksi. Adanya 

perbedaan sektor tersebut menjadi bahan pertimbangan dalam menilai kinerja 

suatu perusahaan serta dapat menjadikan pilihan berinvestasi untuk investor. 

Dilansir dari laporan keuangan perusahaan Badan Usaha Milik Negara 

yang masuk dalam indeks IDX-MES BUMN, didapatkan bahwa rata-rata laba 

yang dihasilkan perusahaan selama lima tahun terakhir mengalami fluktuasi. 

Terutama pada tahun 2019 pasca terjadinya covid-19 menjadi salah satu 

penyebab banyaknya perusahaan yang mengalami kontraksi. Namun, dilihat 

dari gambar 1.3 menunjukkan bahwa perusahaan dapat melakukan rebound 

sehingga laba pada tahun 2021 hingga 2022 mengalami peningkatan. 
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Gambar 1.3 Perolehan Laba BUMN 2019-2023 

Sumber: Annual Report BUMN Syariah (2023) 

Dalam dunia investasi, penilaian terhadap kinerja keuangan perusahaan 

merupakan aspek penting yang selalu diperhatikan oleh investor. Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN) syariah di Indonesia yang menjalankan operasi bisnis 

berdasarkan prinsip-prinsip syariah yang sesuai dengan ketentuan DSN-MUI 

agar bisa masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES). Penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis pengaruh Current Ratio (CR), Return on Assets (ROA), dan 

Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book Value (PBV) dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variabel intervening pada BUMN syariah 

selama periode 2018-2022. 

Price to Book Value (PBV) adalah salah satu indikator yang digunakan 

untuk menilai valuasi suatu perusahaan, yang menggambarkan perbandingan 

antara nilai pasar saham dengan nilai buku perusahaan. PBV yang tinggi 

mengindikasikan harapan tinggi investor terhadap prospek pertumbuhan 
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perusahaan di masa mendatang. Dalam hal ini, variabel-variabel keuangan 

seperti Current Ratio, Return on Assets, dan Debt to equity Ratio memegang 

peranan signifikan dalam mempengaruhi PBV. 

Tujuan utama perusahaan adalah mencapai nilai sebesar-besarnya bagi 

pemegang saham, yang terlihat dari tingginya harga saham menurut Suryantini 

dan Arsawan (2014). Hal ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan 

sering kali mendasarkan pilihan dan strategi pada bagaimana hal tersebut akan 

mempengaruhi harga saham dengan harapan dapat meningkatkan nilai saham 

perusahaan dan kepercayaan serta kebahagiaan para pemegang sahamnya. Saat 

mengambil keputusan, perusahaan memprioritaskan memaksimalkan nilai 

pemegang saham, terutama ketika mengejar tujuan jangka panjang dan menjaga 

kelangsungan bisnis. Harga saham yang tinggi akan meningkatkan penilaian 

bisnis, berdampak pada cara pasar memandang kinerja perusahaan saat ini, dan 

mungkin berdampak pada pendapatan di masa depan (Mariana et al., 2019). 

Current Ratio (CR) merupakan salah satu rasio likuiditas yang 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya dengan aset lancar yang dimiliki. Rasio ini penting karena 

menunjukkan tingkat keamanan keuangan perusahaan dalam jangka pendek. 

Semakin tinggi Current Ratio, semakin besar kemampuan perusahaan untuk 

menutupi kewajiban jangka pendeknya, yang pada akhirnya dapat 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap stabilitas perusahaan. 
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Return on Assets (ROA) adalah indikator yang mengukur efisiensi 

penggunaan aset perusahaan dalam menghasilkan laba. ROA yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan asetnya secara optimal 

untuk mneghasilkan keuntungan. Efisiensi operasional yang baik biasanya 

menarik minat investor karena mencerminkan potensi pertumbuhan laba yang 

berkelanjutan. Dalam konteks BUMN syariah. ROA jugs mencerminkan 

kepatuhan terhadap prinsip-prinsip syariah yang mengedepankan efisiensi dan 

keadilan. 

Saat menilai profitabilitas perusahaan, penting untuk memahami 

bagaimana pendapatan dari penjualan, aset, dan ekuitas dihasilkan. Pengukuran 

ini dapat digunakan untuk mengetahui tingkat efisiensi perusahaan. 

Berdasarkan temuan penelitian antara rasio profitabilitas dan nilai suatu 

perusahaan (company value) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 

(Mubyarto, 2020) dan (Lambey, 2021). Hal tersebut menunjukkan bahwa 

apabila perusahaan mendapatkan keuntungan akan menambah nilai perusahaan 

itu sendiri. Dari situ, semuanya berkembang menjadi persepsi investor terhadap 

perusahaan di masa depan, menjadi faktor dalam berinvestasi (Rahayu & Sari, 

2018). 

Debt to Equity Ratio (DER) mengukur struktur permodalan perusahaan 

dengan membandingkan total utang terhadap ekuitas. Rasio ini memberikan 

Gambaran mengenai sejauh mana perusahaan menggunakan utang untuk 

membiayai asetnya. Tingkat leverage yang tinggi bisa menunjukkan potensi 
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keuntungan yang lebih tinggi jika dikelola dengan baik. Bagi BUMN syariah 

menjaga keseimbangan antara utang dan ekuitas adalah penting untuk 

memastikan kepatuhan terhadap prinsip syariah dan keberlanjutan bisnis jangka 

panjang. 

Status keuangan suatu perusahaan dalam kaitannya dengan kinerja 

keuangannya disajikan secara sistematis dalam laporan keuangan. Laporan 

keuangan berfungsi sebagai landasan untuk menilai situasi keuangan dan 

mengambil keputusan bisnis serta dapat berfungsi untuk menyoroti 

akuntabilitas manajemen atas aset yang dimilikinya. Dikarenakan hal itu supaya 

mencegah kesalahan dalam penilaian pengguna laporan keuangan perlu 

didasarkan pada data terkini dan menjaga integritas (Sidik et al., 2023). Menurut 

(Kasmir,2015) laporan keuangan suatu perusahaan harus dianalisis 

menggunakan rasio solvabilitas guna melihat performa keuangannya (Mughni 

et al., 2021). 

Selain variabel-variabel tersebut, Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai 

variabel intervening juga memainkan peran penting dalam penelitian ini. DPR 

mengukur presentase laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen. Rasio ini dapat memediasi hubungna antara Current 

Ratio, Return on Assets, dan Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value 

(PBV). DPR yang tinggi biasanya mencerminkan kebijakan perusahaan untuk 

memberikan nilai lebih kepada pemegang saham yang dapat meningkatkan 

daya tarik perusahaan di mata investor. 
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Investor harus menentukan saham mana yang akan menghasilkan 

keuntungan terbaik atas modalnya sebelum melakukan investasi (Agustina et 

al., 2022). Salah sau kriteria yang dipertimbangkan manajemen ketika 

memutuskan rencana pembagian dividen adalah besarnya laba yang didapatkan 

perusahaan. Secara umum, bisnis yang melihat peningkatan profitabilitas juga 

akan meningkatkan pembayaran dividen. Dalam laporan keuangan, laba 

memegang peranan penting dalam menetapkan kebijakan investasi dan 

pengambilan keputusan serta dalam menghitung dividen yang akan ditahan 

perusahaan dan dibagikan kepada pemilik (Harahap, 2008:296). Investor dan 

kreditor sering menggunakan laba bersih sebagai metrik untuk menilai 

profitabilitas suatu perusahaan (Heriyani, 2015). 

Keuntungan harus selalu menjadi prioritas utama perusahaan ketika 

menjalankan bisnis. Bagaimana membantu pemilik bisnis untuk berhasil 

dengan meningkatkan nilai perusahaan (Sari & Wahidahwati, 2018). Tujuannya 

adalah untuk menghasilkan pendapatan dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Kesejahteraan pemilik bisnis dan investor sangat dihargai oleh perusahaan 

publik dan swasta. Pendapatan tahunan korporasi dapat dinaikkan untuk 

mencapai hal ini. Perusahaan publik berusaha memaksimalkan pendapatan 

signifikan mereka dan meningkatkan kekayaan pemegang saham dengan 

membayar dividen secara rutin (Brigham dan Houston 2006: 65). 

Pentingnya pilihan tentang kebijakan dividen ini merupakan hasil dari 

interaksinya dengan kebijakan perusahaan lainnya, termasuk kebijakan yang 
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berkaitan dengan pembiayaan dan investasi, serta pengaruhnya terhadap 

kekayaan investor dan perekonomian secara keseluruhan. Guna 

memaksimalkan nilai saham, keseimbangan kebijakan dividen yang ideal suatu 

perusahaan menyajikan dividen dengan potensi pertumbuhan di masa depan 

(Astuti,2004:144) dalam (Pratama, 2019). 

Dalam konsep yang sama penelitian (Sirait et al., 2021) menggunakan 

variabel Dividend Payout Ratio sebagai intervening dapat memediasi hubungan  

Current ratio dan Return on assets terhadap Price to Book Value. Sehingga 

memunculkan keinginan peneliti untuk melihat variabel intervening yang dalam 

hal ini Dividend Payout Ratio dapat menjadi mediator untuk hubungan Debt to 

Equity Ratio terhadap Price to Book Value. Temuan yang berbeda juga 

disampaikan (Annisa & Chabachib, 2017) bahwa hubungan variabel Current 

ratio dan Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value tidak dapat 

dimediasi oleh Dividend Payout Ratio. 

Berdasarkan review literatur yang telah dilakukan, ditemukan bahwa 

sebagian besar penelitian mengkaji pengaruh Current Ratio, Return on Assets, 

dan Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value tidak secara khusus 

mempertimbangkan perusahaan BUMN yang telah masuk indeks syariah. 

Selain itu, peran variabel intervening Dividend Payout Ratio dalam hubungan 

tersebut juga jarang dibahas secara mendetail. Oleh karena itu, terdapat 

kebutuhan yang mendesak untuk mengeksplorasi bagaimana Current Ratio, 

Return on Assets, dan Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value dengan 
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Dividend Payout Ratio sebagai variabel intervening dalam konteks BUMN 

yang syariah. penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan baru dan 

lebih mendalam mengenai dinamika keuangan perusahaan BUMN syariah serta 

membantu dalam pengambilan keputusan manajerial terkait kebijakan dividen. 

B. Rumusan Masalah 

Sebagai tindak lanjut dari penjelasan sebelumnya, maka rumusan 

masalah yang disarankan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout 

Ratio pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah periode 2018-2022? 

2. Apakah Return on Assets berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout 

Ratio pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah periode 2018-2022? 

3. Apakah Debt to Equity berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout 

Ratio pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah periode 2018-2022? 

4. Apakah Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value 

pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah periode 2018-2022? 

5. Apakah Return on Assets berpengaruh signifikan terhadap Price to Book 

Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah periode 2018-2022? 

6. Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Price to Book 

Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah periode 2018-2022? 

7. Apakah Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap Price to 

Book Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah periode 2018-

2022? 
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8. Apakah Dividend Payout Ratio dapat memediasi hubungan Current Ratio 

terhadap Price to Book Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

syariah periode 2018-2022? 

9. Apakah Dividend Payout Ratio dapat memediasi hubungan Return on Assets 

terhadap Price to Book Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

syariah periode 2018-2022? 

10. Apakah Dividend Payout Ratio dapat memediasi hubungan Debt to Equity 

Ratio terhadap Price to Book Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

syariah periode 2018-2022? 

C. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk mengidentifikasi pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Payout 

Ratio pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah 2018-2022. 

b. Untuk mengidentifikasi pengaruh Return on Assets terhadap Dividend 

Payout Ratio pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah 2018-

2022. 

c. Untuk mengidentifikasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend 

Payout Ratio pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah 2018-

2022. 

d. Untuk mengidentifikasi pengaruh Current Ratio terhadap Price to Book 

Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah 2018-2022. 
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e. Untuk mengidentifikasi pengaruh Return on Assets terhadap Price to Book 

Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah 2018-2022. 

f. Untuk mengidentifikasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to 

Book Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah 2018-2022. 

g. Untuk mengidentifikasi pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Price 

to Book Value pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) syariah 2018-

2022. 

h. Untuk mengidentifikasi pengaruh mediasi Dividend Payout Ratio melalui 

hubungan Current Ratio terhadap Price to Book Value pada Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN) syariah 2018-2022. 

i. Untuk mengidentifikasi pengaruh mediasi Dividend Payout Ratio melalui 

hubungan Return on Assets terhadap Price to Book Value pada Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN) syariah 2018-2022. 

j. Untuk mengidentifikasi pengaruh mediasi Dividend Payout Ratio melalui 

hubungan Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value pada Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN) syariah 2018-2022. 

 

2. Manfaat Penelitian 

Berikut ini manfaat teoritis dan praktis dari penelitian ini: 

a. Manfaat Secara Teoritis 

Secara khusus, temuan penelitian tentang pasar modal syariah 

diharapkan dapat menjadi sumber berharga untuk penelitian keuangan di 

masa depan. Studi lebih lanjut di sektor ini diharapkan dapat menggunakan 
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karya ini sebagai referensi. Pemangku kepentingan dapat meningkatkan 

kualitas investasinya dan menetapkan strategi pasar modal yang lebih 

sukses dengan memahami elemen-elemen yang dapet memberikan 

perubahan pada nilai perusahaan. Tak hanya itu diharapkan hasil dari 

ekspolari diterapkan pada pengetahuan pada dunia akademis dan industri 

tentang pemeriksaan penilaian saham dan variabel yang mempengaruhi 

nilai pasar perusahaan. 

b. Manfaat Praktis                                                                                                                                 

Investor dapat memperoleh manfaat dari analisis hasil ini karena 

memberikan mereka pengetahuan yang memungkinkan mereka membuat 

pilihan investasi yang lebih baik, Studi ini tidak hanya membantu 

manajemen dalam menentukan apakah layak untuk berinvestasi pada 

bisnis yang menunjukkan nilai perusahaan yang kuat melalui kinerja 

keuangan dan perilaku perusahaan, namun juga menawarkan wawasan 

strategis untuk pengambilan keputusan yang lebih tepat. Hasilnya, 

penelitian ini dapat membantu manajemen mengembangkan rencana 

keuangan efektif yang akan meningkatkan nilai organisasi. 
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D. Sistematika Penulisan 

Berikut adalah sistematika yang akan diterapkan dalam penelitian ini: 

BAB I: PENDAHULUAN 

Setting, rumusan masalah, dan kelebihan masalah dibahas dalam bab ini. 

Penjelasan rinci akan diberikan mengenai latar belakang masalah, cara 

perumusannya, tujuan penelitian, dan kelebihannya. 

BAB II: LANDASAN TEORI  

Landasan teori kajian, termasuk kerangka konseptual, gagasan penting, dan 

teori terikat dijelaskan dalam bab ini. Selain itu, hasil dari penelitian terkait di 

masa lalu juga disediakan. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Metodologi penelitian, termasuk pendekatan, strategi pengumpulan data, 

metode analisis data, semuanya dibahas panjang dalam bab ini. Hal ini juga 

memberikan Gambaran tentang teknologi manajemen data penelitian.  

BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Temuan penelitian yang dikumpulkan secara metodis disajikan dalam bab 

ini, dan kemudian didiskusikan dan dianalisis menggunakan teknik yang 

berkaitan dengan tujuan penelitian.  
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BAB V: PENUTUP 

Bab terakhir ini akan memberikan Gambaran umum mengenai hasil 

penelitian dan Kesimpulan yang diperoleh dari data yang telah diberikan 

sebelumnya. Bab ini juga akan meberikan saran untuk penelitian lebih lanjut atau 

penggunaan temuan penelitian.
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BAB V  

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Dengan menggunakan variabel intervening yaitu Dividend Payout 

Ratio, penelitian ini menguji pengaruh Current ratio, Return on Asset, Debt to 

Equity Ratio, dan Price to Book Value pada Badan Usaha Milik Negara 

(BUMN) yang sudah syariah pada tahun 2018 hingga tahun 2022. Dari analisis 

data dan perbincangan yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Current ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend 

Payout Ratio pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-2022. Sehingga 

semakin tinggi Current ratio maka Dividend Payout Ratio akan semakin 

menurun. 

2. Return on assets tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio Ratio pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-

2022. 

3. Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-2022. 

Sehingga semakin tinggi Debt to Equity Ratio maka Dividend Payout 

Ratio akan semakin menurun. 
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4. Current ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Price to 

Book Value pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-2022. Sehingga 

semakin tinggi Current ratio maka Price to Book Value akan semakin 

menurun. 

5. Return on assets memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Price 

to Book Value pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-2022. Sehingga 

semakin tinggi Return on assets maka Price to Book Value akan semakin 

tinggi pula. 

6. Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Price to Book Value pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-2022. 

Sehingga semakin tinggi Debt to Equity Ratio maka Price to Book Value 

akan semakin menurun. 

7. Dividend Payout Ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Price to Book Value pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-2022. 

Sehingga semakin tinggi Dividend Payout Ratio maka Price to Book Value 

akan semakin menurun. 

8. Dividend Payout Ratio mampu memediasi Current ratio terhadap Price to 

Book Value pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-2022. 

9. Dividend Payout Ratio tidak mampu memediasi Return on assets terhadap 

Price to Book Value pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-2022 

10. Dividend Payout Ratio mampu memediasi Debt to Equity Ratio terhadap 

Price to Book Value pada BUMN yang sudah syariah tahun 2018-2022. 
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B. Keterbatasan Penelitian 

Karena adanya sejumlah kendala penelitian, penulis ingin memberikan 

beberapa rekomendasi untuk penelitian lebih lanjut, antara lain sebagai berikut: 

1. Current ratio, return on asset, debt to equity ratio, dan dividend payout 

ratio merupakan empat faktor yang termasuk dalam penelitian yang 

mempengaruhi book value. Sementara itu, berbagai faktor tambahan 

mempengaruhi Price to Book Value. Penelitian lain dapat dilakukan 

dengan memanfaatkan faktor lain yang mempengaruhi Price to Book 

Value. 

2. Current ratio, return on assets, debt to equity ratio, dan dividend payout 

ratio dari tujuh perusahaan yang membagikan dividen selama lima tahun 

berturut-turut dari 2018 hingga 2022 yaitu pada BUMN yang sudah 

syariah yang diambil melalui indeks IDX-MES BUMN dikaji dalam 

penelitian ini. 

C. Saran 

Penulis memberikan beberapa rekomendasi sehubungan dengan 

temuan yang diambil dari hasil penelitian yang telah dibahas, antara lain: 

1. Penting bagi bisnis untuk mempelajari lebih jauh elemen-elemen yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Tinjauan pustaka menekankan pentingnya 

memperhitungkan rasio-rasio keuangan dalam perusahaan BUMN yang 

sudah syariah yang mana dalam konteks ini diwakilkan melalui indeks IDX-

MES BUMN, antara lain Current Ratio, Return on assets, Debt to Equity 
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Rasio, dan Dividend Payout Ratio. Perusahaan dapat memperoleh informasi 

penting dari pemeriksaan menyeluruh terhadap hubungan antara faktor-

faktor ini dan Price to Book Value ketika membuat keputusan strategis 

tentang cara mengalokasikan sumber daya, mengendalikan risiko, dan 

meningkatkan nilai bisnis. 

2. Para peneliti di masa depan dapat mengembangkan penelitian ini dengan 

memasukkan lebih banyak elemen yang relevan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dan menggunakan berbagai model dengan objek yang berbeda. 
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