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MOTTO 
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Orang-orang yang diberi ilmu pengetahuan beberapa derajat” 

(QS. Al-Mujadalah: 11) 

 

“Barang siapa yang menginginkan kehidupan dunia, 

maka ia harus memiliki ilmu, dan 
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maka itu pun harus dengan ilmu, dan 

barang siapa yang menginginkan keduanya, 

maka itu pun harus dengan ilmu” 

(HR. Thabrani) 

 

“Science without religion is lame, religion without science is blind” 

“Ilmu tanpa agama itu lumpuh, agama tanpa ilmu itu buta” 

(Albert Einstein) 

 

“Orang tua kita adalah anugerah terbesar di dalam sebuah kehidupan, 

salah satunya ilmu dalam kehidupan” 

(vitannisaa) 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

likuiditas, leverage dan profitabilitas secara simultan dan parsial terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. Penelitian ini 

dilakukan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2019. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 47 perusahaan. 

Pemilihan sampel menggunakan teknik purposive sampling dan didapatkan sampel 

sebanyak 13 perusahaan dengan 5 tahun pengamatan sehingga diperoleh 65 data 

penelitian. Namun, terdapat data outlier maka diperoleh 64 data penelitian. Metode 

penggujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan model regresi data panel 

dengan pendekatan Random Effect Model dan untuk pengujian variabel 

moderasinya menggunakan model Moderated Regression Analysis (MRA). 

Analisis data kedua model tersebut menggunakan program Eviews versi 10. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa 1) likuiditas berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 2) leverage berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 3) profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 4) kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi (memperlemah) pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, 5) 

kebijakan dividen tidak mampu memoderasi (memperlemah) pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan, dan 6) kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

(memperlemah) pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Kebijakan 

Dividen, Data Panel, MRA, Eviews 

 

This study aims to determine and analyze the effect of liquidity, leverage and 

profitability simultaneously and partially on firm value with dividend policy as a 

moderating variable. This research was conducted at mining companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange for the period 2015-2019. The population in this 

study amounted to 47 companies. The sample selection used purposive sampling 

technique and obtained a sample of 13 companies with 5 years of observation in 

order to obtain 65 research data. However, there are outliers data, so we get 64 

research data. The method of testing the hypothesis in this study uses a panel data 

regression model with the Random Effect Model approach and for testing the 

moderated variables using the Moderated Regression Analysis (MRA) model. The 

data analysis of the two models uses the Eviews program version 10. The results 

show that 1) liquidity has a positive and insignificant effect on firm value, 2) 

leverage has a negative and insignificant effect on firm value, 3) profitability has a 

positive and significant effect on firm value, 4) dividend policy is unable to 

moderate (weaken) the effect of liquidity on firm value, 5) dividend policy is unable 

to moderate (weaken) the effect of leverage on firm value, and 6) dividend policy 

is unable to moderate (weaken) the effect of profitability on firm value. 

 

Keywords: Liquidity, Leverage, Profitability, Firm Value, Dividend Policy, Panel 

Data, MRA, Eviews 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latarbelakang Penelitian 

Perkembangan perekonomian bidang bisnis kini semakin pesat hingga 

menciptakan persaingan, menuntut para perusahaan-perusahaan untuk dapat 

mempertahankan eksistensi serta mempunyai keunggulan untuk bersaing baik 

secara teknologi, produk yang dihasilkan dan sumber daya manusianya. 

Perusahaan merupakan tempat terjadinya kegiatan yang dilakukan secara terus 

menerus sehingga menghasilkan produksi berupa barang atau jasa dan aktivitas 

penjualan. Penjualan menjadi hal penting bagi perusahaan, dikarenakan tujuan 

utama didirikan perusahaan yang sudah go public adalah memaksimalkan nilai 

perusahaan, mendapatkan laba dan memakmurkan pemilik perusahaan maupun 

para pemegang saham. Banyak perusahaan go public mengoptimalkan nilai 

perusahaannya agar tetap bertahan di dunia bisnis dan di sisi lain juga dapat 

mencerminkan nilai aset yang dimiliki perusahaan. Perusahaan go public 

memperoleh laba dengan meningkatkan nilai sahamnya, apabila nilai saham 

perusahaan tinggi maka tingkat pengembalian investasi juga akan tinggi untuk 

para pemegang saham, begitu sebaliknya nilai perusahaan rendah maka tingkat 

pengembalian investasi akan rendah.  

Harga saham adalah  harga  di bursa saham pada saat tertentu yang 

ditentukan oleh pelaku pasar dan oleh permintaan serta penawaran saham yang 

bersangkutan di pasar modal, apabila semakin tinggi pemegang saham bersedia 

https://id.wikipedia.org/wiki/Harga
https://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_saham
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membayar perlembar saham suatu perusahaan maka semakin tinggi juga nilai 

perusahaan (Astutik. 2017:32). Penerbitan saham merupakan salah satu cara 

paling efektif dalam memperoleh dana, dimana semakin banyak investasi 

saham yang ditanamkan dalam perusahaan maka dapat meningkatkan nilai 

saham, hal tersebut cerminan nilai perusahaan (Tarihoran. 2016:149). Pasar 

modal adalah lembaga yang sangat diperhitungkan bagi perkembangan 

ekonomi negara, dimana sarana bertemunya antara permintaan serta penawaran 

instrumen keuangan jangka panjang dan berfungsi menjalankan ekonomi 

keuangan, oleh sebab itu pemerintah turut mengatur jalannya pasar modal 

(Chasanah, dkk. 2017:130). Perusahaan pertambangan telah lama menjadi 

sektor utama penyumbang ekonomi keuangan negara, namun mulai tahun 2011 

hingga sekarang sedang mengalami tren penurunan (Mery. 2017:2000-2001). 

Nilai perusahaan pertambangan mulai tahun 2011-2015 sedang mengalami 

fluktuasi karena kenaikan dan penurunan Price Book Value (PBV) setiap 

tahunnya, dimana Price Book Value (PBV) digunakan untuk menunjukkan 

sejauh mana perusahaan menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah 

modal yang diinvestasikan (Hirdinis. 2019:175). 

Nilai perusahaan merupakan presepsi pemegang saham terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Sitepu, 

dkk. 2019:79). Perusahaan dikatakan memiliki nilai baik jika perusahaan 

memiliki kinerja baik, oleh karena itu nilai perusahaan digunakan sebagai acuan 

para pemegang saham untuk melihat seberapa besar nilai yang ada dalam 

perusahaan. Hal tersebut tersebut akan digunakan sebagai bahan pertimbangan 
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pemegang saham dalam melakukan investasi. Meningkatnya nilai perusahaan 

adalah pencapaian keberhasilan perusahaan, karena dengan semakin tingginya 

nilai perusahaan maka kesejahteraan para pemilik perusahaan maupun para 

pemegang saham juga akan semakin meningkat.  

Pada lingkup bisnis terjadinya kenaikan dan penurunan pendapatan laba, 

bisa disebabkan beberapa faktor yakni keadaan alam, harga pasar, krisis 

ekonomi dan lain sebagainya. Oleh karena itu, naik dan turunnya nilai 

perusahaan pada perusahaan pertambangan disebabkan pada beberapa faktor 

tersebut. Perusahaan akan berupaya meningkatkan nilai perusahaan melalui 

pembayaran dividen dengan mempertahankan laba yang tersedia bagi 

pemegang saham menjadi laba ditahan, dimana perusahaan mengupayakan 

kebijakan dividen yang optimal agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan 

(Wahjudi. 2019:4). Pemegang saham dapat menilai kinerja perusahaan 

pertambangan dengan melakukan analisis terhadap laporan keuangan 

perusahaan. Analisis terhadap laporan keuangan dilakukan dengan 

menggunakan variabel kinerja keuangan, seperti likuiditas, leverage, 

profitabilitas dan kebijakan dividen, variable-variabel tersebut menjadi 

informasi yang sangat penting bagi pemegang saham.  

Pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan dengan mengunakan 

perhitungan rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan alat analisis keuangan 

yang didesain untuk mengevaluasi laporan keuangan diantaranya laporan laba 

rugi dan neraca. Umumnya rasio keuangan digunakan untuk menilai kinerja 

perusahaan suatu perusahaan dilihat dalam berbagai aspek, aspek yang 
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digunakan pada penelitian ini diantaranya aspek likuiditas, aspek leverage dan 

aspek profitabilitas. Salah satu faktor penting yang harus dipertimbangkan 

dalam mengambil keputusan untuk melakukan transaksi terhadap saham 

tertentu adalah tingkat likuiditas suatu perusahaan, dikarenakan likuiditas 

digunakan sebagai pengukur kinerja perusahaan dari tingkat likuiditasnya 

(Candradewi. 2016:2096). Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan 

dalam menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya serta memenuhi kewajiban 

keuangan pada saat ditagih yang harus segera dipenuhi (Thaib, dkk. 2017:35).  

Likuiditas merupakan variabel yang bertujuan untuk mengukur 

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, 

dimana semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka semakin kecil risiko 

kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Qodir, 

dkk. 2016:162). Hal tersebut juga akan berdampak untuk pemegang saham, 

karena risiko yang ditanggung para pemegang saham juga semakin kecil. Bagi 

pemegang saham dalam melakukan investasi selalu memperhatikan faktor 

likuiditas disebabkan variabel ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban lancarnya, oleh karena itu para pemegang saham tertarik 

dengan melihat likuiditas perusahaan dalam berinvestasi, sehingga likuiditas 

memberikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Qodir, dkk. 2016:168) (Putra. 2019:70) (Mulyana, dkk. 2018:11). Kemampuan 

kas yang tinggi akan berdampak terhadap kemampuan kewajiban jangka 

pendek perusahaan dan berdampak positif terhadap nilai perusahaan, sehingga 

likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Mery. 2017:2011) (Dwipa, 
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dkk. 2020:85) (Raindraputri, dkk. 2019:13). Likuiditas berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa 

likuiditas tidak terlalu dipertimbangkan oleh pihak eksternal perusahaan dalam 

melakukan penilaian sebuah perusahaan dan tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap perubahan harga saham sebuah perusahaan (Rochmah, dkk. 

2017:1015).  

Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi akan memiliki dana 

internal yang besar, oleh karena itu perusahaan dapat menggunakan dana 

internal untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan 

eksternal melalui hutang, karena likuiditas dapat menunjukkan dana yang 

tersedia untuk membayar dividen, operasi perusahaan keuangan serta investasi 

maka hal tersebut membuat persepsi pemegang saham terhadap kinerja 

perusahaan semakin baik, sehingga likuiditas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Sondakh. 2019:98). Disisi lain, pemegang 

saham dalam melakukan investasi tidak memperhatikan faktor likuiditas, 

disebabkan variabel ini hanya menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menutupi hutang lancar dengan aktiva lancar perusahaan, sehingga likuiditas 

tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Chasanah, dkk. 2017:144). Likuiditas yang tinggi dapat disebabkan oleh 

adanya piutang dan persediaan, yang tentunya tidak dapat digunakan secara 

cepat untuk membayar kewajiban, hal ini menunjukkan likuiditas tidak menjadi 

prioritas pengambilan keputusan para pemegang saham untuk menanamkan 

modal pada perusahaan, sehingga likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai 
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perusahaan serta tidak adanya pengaruh signifikan mengidentifikasikan bahwa  

tinggi rendahnya likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Mayarina, dkk. 2017:592). Dan juga menjadi hal penting untuk perusahaan, 

karena kegagalan dalam pembayaran kewajiban dapat menyebabkan 

kebangkrutan perusahaan. Setiap kenaikan LDR akan menurunkan nilai 

perusahaan, dengan LDR yang tinggi maka kredit yang akan dikucurkan juga 

tinggi walaupun pinjaman yang dikucurkan sangat tinggi akan membawa 

keuntungan bagi perusahaan, namun kemungkinan tidak tertagihnya hutang 

juga tinggi sehingga nilai perusahaan juga akan menurun, oleh sebab itu 

menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Setiawan, dkk. 2020:13).  

Leverage merupakan hutang yang digunakan untuk mengukur 

perbandingan antara total hutang dengan total aktiva, dimana semakin tinggi 

aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang (semakin tinggi hutang perusahaan) 

maka akan berpengaruh pada pengelolaan aktiva (Antoro, dkk. 2018:62). 

Pemegang saham memandang bahwa perusahaan dengan leverage yang tinggi 

menunjukan prospek yang baik dimasa yang akan datang dengan asumsi bahwa 

aliran kas perusahaan tetap terjaga sehingga perputaran kas dalam perusahaan 

dapat beroperasional dengan baik, oleh karena itu leverage berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Raindraputri, dkk. 2019:13-14). Disisi 

lain, semakin tinggi atau rendahnya hutang suatu perusahaan tidak akan 

mempengaruhi nilai perusahaan, seperti pada pergerakan harga saham pasar 

modal Indonesia dan penciptaan pasar perusahaan yang memiliki nilai tambah 



7 
 

yang disebabkan oleh faktor psikologis, yang mana besar kecilnya hutang 

perusahaan tidak terlalu diperhatikan pemegang saham, sehingga tidak 

ditemukan pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Tahu, 

dkk. 2017:96). Besar kecilnya hutang yang dimiliki perusahaan akan 

diperhatikan oleh pemegang saham, karena para pemegang saham lebih melihat 

bagaimana pihak manajemen perusahaan mengunakan dana secara efektif dan 

efisien untuk mencapai nilai tambah bagi nilai perusahaan, sehingga leverage 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan (Rochmah, dkk. 

2017:1015) (Widyastuti. 2019:56).  

Leverage berpengaruh negatif terhadap variabel nilai perusahaan secara 

signifikan, diketahui bahwa nilai negatif menandakan terjadi hubungan yang 

terbalik antara leverage dan nilai perusahaan, semakin rendah leverage suatu 

perusahaan maka nilai perusahaan akan semakin tinggi dan hubungan yang 

negatif dikarenakan banyak perusahaan sampel yang modalnya menggunakan 

utang lebih besar dari pada modal sendiri (Rahmadani, dkk. 2017:181). 

Semakin besar nilai Debt Equity Ratio (DER) maka akan semakin besar pula 

resiko kebangkrutan yang dimiliki perusahaan, sehingga leverage tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Mayarina, dkk. 2017:592) (Mulyana, 

dkk. 2018:12) (Mery. 2017:2010) (Antoro, dkk. 2018:71). Bagi bank (kreditur), 

semakin besar leverage maka semakin tidak menguntungkan karena semakin 

besar risiko yang ditanggung oleh kegagalan yang mungkin terjadi di 

perusahaan, sedangkan bagi perusahaan, semakin besar leverage maka akan 

semakin baik, berbeda dengan leverage yang rendah maka semakin tinggi 
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tingkat pendanaan yang diberikan oleh pemiliknya dan semakin besar batas 

aman bagi peminjam jika terjadi kerugian atau penurunan nilai asset, sehingga 

leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Setiawan, dkk. 2020:14). Keputusan manajemen perusahaan dalam 

menggunakan hutang merupakan sinyal yang diberikan oleh para pemegang 

saham dalam menilai prospek perusahaan, dimana perusahaan dengan prospek 

baik akan memilih menggunakan hutang sebagai alternatif pendanaan 

dibandingkan dengan self-financing (Widyastuti. 2019:53). 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih berdasarkan jumlah aktiva yang dimiliki, sehingga dapat diketahui 

apakah perusahaan telah efisien dalam memanfaatkan aktivanya untuk kegiatan 

operasional (Beriwisnu, dkk. 2017:7). Apabila keadaan perusahaan 

menguntungkan atau bahkan berani untuk menjanjikan keuntungan dimasa 

mendatang, maka akan banyak para pemegang saham yang akan menanamkan 

dana untuk membeli saham perusahaan tersebut, oleh karena itu tentu saja akan 

mendorong harga saham naik menjadi lebih tinggi. Profitabilitas yang tinggi 

menunjukkan prospek perusahaan yang baik sehingga pemegang saham akan 

merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat (Lubis, 

dkk.  2017:459). Profitabilitas yang tinggi dapat memberikan nilai tambah 

kepada nilai perusahaannya yang tercermin pada harga sahamnya, sehingga 

profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Rochmah, dkk. 2017:1015) (Astutik. 2017:45) (Rahmadani, dkk. 2017:181) 

(Mayarina, dkk. 2017:591) (Dwipa, dkk. 2020:85).  
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Kemampuan menghasilkan laba akan direspon positif oleh pemegang 

saham, salah satunya tercermin dari kenaikan harga saham, sehingga 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Setiawan, dkk. 2020:13). Profitabilitas mencerminkan tingkat 

pengembalian investasi bagi para pemegang saham dan hubungan yang positif 

ini dikarenakan ketika tingkat profitabilitas suatu perusahaan meningkat maka 

para pemegang saham akan memiliki ekspektasi dan kepercayaan lebih 

terhadap perusahaan, sehingga profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Tumangkeng, dkk. 2018:13) (Handayani, dkk. 2018:239) 

(Raindraputri, dkk. 2019:15). Profitabilitas perusahaan meningkat maka nilai 

perusahaan itu akan meningkat, sehingga perofitabilitas berpengaruh positif 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Hariyawan. 2017:15) (Kusumawati, 

dkk. 2018:157). Peningkatan laba mencerminkan bahwa perusahaan 

mempunyai kinerja yang baik, sehingga menimbulkan sentimen positif dari 

pemegang saham dan dapat menaikkan harga saham di pasar modal, sehingga 

profitabilitas menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Setyawati. 2019:235).  

Sedangkan, setiap terjadi kenaikan maupun penurunan profitabilitas dari 

tahun sebelumnya maka tidak akan memengaruhi naik maupun turunnya nilai 

perusahaan, sehingga profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Pratiwi, dkk. 2017:1468). Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, karena peningkatan variabel nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

variabel lain (Hakim. 2019:39 dan Hirdinis. 2019:189). Keuntungan suatu 



10 
 

perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga 

profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Thaib, dkk. 2017:36). Ketika pemegang saham akan berinvestasi 

pada suatu perusahaan, mereka tidak hanya terpaku pada tingkat keuntungan 

yang dihasilkan perusahaan saja, namun terkadang pemegang saham juga akan 

lebih memilih untuk membeli saham perusahaan tersebut walaupun tingkat 

keuntungan perusahaan mengalami penurunan karena harga saham perusahaan 

semakin rendah, sehingga profitabilitas perusahaan berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Kusna, dkk. 2018:98-99).  

Pada uraian hasil riset gap ketiga variabel diatas, peneliti menduga 

terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi terhadap nilai perusahaan, oleh 

karena itu peneliti memasukkan variabel kebijakan dividen sebagai variabel 

pemoderasi yang diduga dapat memperkuat ataupun memperlemah hubungan 

antara likuiditas, leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen digunakan sebagai variabel moderasi, dikarenakan 

perusahaan akan memaksimumkan nilai perusahaan yang dapat dicapai apabila 

perusahaan memperhatikan pemegang saham. Kinerja keuangan yang baik yang 

diwakili oleh likuiditas, leverage dan profitabilitas akan direspon baik pula oleh 

para pemegang saham, respon baik ini ditunjukkan dengan adanya peningkatan 

permintaan saham perusahaan. Oleh sebab hal itu, apabila permintaan saham 

meningkat dan para pemegang saham tidak menginginkan menjual sahamnya, 

karena kinerja perusahaan dinilai bagus oleh para pemegang saham, hal tersebut 

akan meningkatkan harga saham.  
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Pembayaran dividen merupakan bagian dari pemantauan perusahaan, 

apabila perusahaan cenderung membayar dividen lebih besar maka hal tersebut 

dilatarbelakangi adanya pemegang saham yang memiliki proporsi saham yang 

lebih rendah (Monoarfa. 2018:35-36). Kebijakan dividen mampu meningkatkan 

nilai perusahaan pada saat likuiditas tinggi dan kebijakan dividen dapat 

menurunkan nilai perusahaan pada saat likuiditas rendah, sehingga likuiditas 

yang dimoderasi oleh kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Mery. 2017:2010-2011). Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran 

pemegang saham apabila perusahaan memiliki kas yang dapat dibagikan kepada 

pemilik saham sebagai dividen, jika perusahaan mampu memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya maka perusahaan dinilai sebagai perusahaan yang likuid 

maka nilai perusahaan akan baik, sehingga kebijakan dividen dapat 

memperkuat pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan (Raindraputri, dkk. 

2019:14). Manajemen perusahaan perlu meningkatkan likuiditas seoptimal 

mungkin agar kebutuhan dana jangka pendek perusahaan dapat tercukupi tanpa 

harus menggunakan hutang, oleh sebab hal tersebut dapat diketahui bahwa 

kebijakan dividen tidak memoderasi pengaruh current ratio terhadap nilai 

perusahaan (Qodir, dkk. 2016:170). Kebijakan dividen tidak mampu 

meningkatkan nilai perusahaan pada saat likuiditas tinggi dan kebijakan dividen 

tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat likuiditas rendah, sehingga 

kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan (Rochmah, dkk. 2017:1015) (Tahu, dkk. 

2017:96) (Antoro, dkk. 2018:71).  
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Kebijakan dividen sebagai variabel moderasi dinyatakan tidak secara 

signifikan memoderasi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan. 

Kondisi ini juga menggambarkan bahwa pembayaran deviden setidaknya 

berdampak negatif terhadap likuiditas bank karena dengan adanya pembayaran 

deviden tunai tersebut bank mengeluarkan uang tunai dalam jumlah besar. Oleh 

karena itu hasil uji variabel moderasi menghasilkan pengaruh negatif yang tidak 

signifikan (Setiawan, dkk. 2020:14). Kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, hal ini mungkin 

terjadi karena di Indonesia tidak membayarkan dividen dengan jumlah yang 

besar, dengan harapan agar perusahaan dapat memelihara likuiditas dalam 

mengantisipasi adanya ketidakpastian serta memiliki fleksibilitas keuangan 

(Mayarina, dkk. 2017:593). Kebijakan dividen mampu menekan tingkat 

leverage tinggi, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pemegang saham 

bahwa perusahaan dapat membayarkan dividen dalam jumlah yang stabil tanpa 

perlu khawatir perusahaan akan bangkrut karena terhutang hingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan (Fajaria, dkk. 2018:66). Kebijakan dividen 

mampu secara signifikan memperkuat pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan, dikarenakan kebijakan terhadap dividen merupakan keputusan 

yang sangat penting dalam suatu perusahaan, dimana perusahaan harus 

menentukan kebijakan dividen yang optimal untuk memaksimalkan harga 

saham sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Raindraputri, dkk. 

2019:14).  
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Kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan membuat hutang semakin 

tinggi sehingga mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga kebijakan dividen 

memperlemah hubungan leverage terhadap nilai perusahaan (Mardiana, dkk. 

2019:148). Kebijakan dividen tidak mampu memperkuat nilai perusahaan 

ketika leverage bank tidak sehat dan kebijakan dividen juga tidak mampu 

menurunkan nilai perusahaan ketika leverage bank sangat sehat, sehingga 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan (Setiawan, dkk. 2020:15). Kebijakan 

dividen tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat Debt Equity 

Ratio (DER) tinggi dan tidak mampu menurunkan nilai perusahaan saat Debt 

Equity Ratio (DER) rendah, hal ini kemungkinan terjadi karena adanya 

peraturan di Indonesia tentang larangan pengurangan modal, dimana 

perusahaan dilarang membayar dividen dengan mengurangi modal perusahaan, 

sehingga kebijakan dividen tidak mampu mempengaruhi hubungan leverage 

dengan nilai perusahaan (Mayarina, dkk. 2017:593-594) (Pratiwi, dkk. 

2017:1470). Masuknya kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak mampu 

meningkatkan nilai perusahaan pada saat leverage rendah dan kebijakan dividen 

tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat leverage tinggi, sehingga 

leverage yang dimoderasi oleh kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan (Mery. 2017:2010-2011). Besar kecilnya suatu dividen yang 

dibayarkan kepada pemegang saham tidak terlalu berdampak dengan tinggi 

rendahnya nilai suatu perusahaan, hanya saja pembayaran dividen yang terjadi 
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saat ini lebih baik digunakan daripada capital gain di masa yang akan datang, 

hal ini sejalan dengan signalling theory di mana pemegang saham lebih 

menyukai pembayaran dividen saat ini daripada capital gain, karena dividen 

dianggap dapat memecahkan ketidakpastian yang akan dihadapi, sehingga 

kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh Debt 

Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan (Qodir, dkk. 2016:170).  

Jika perusahaan mengumumkan peningkatan dividen pada saat 

keuntungan tinggi maka para pemegang saham akan menganggap bahwa 

kondisi perusahaan saat ini dan yang akan datang relatif baik serta dapat 

memperkuat posisi perusahaan dimata calon pemegang saham, oleh karena itu 

anggapan baik pemegang saham terhadap perusahaan akan menaikkan harga 

saham dan akan meningkatkan nilai perusahaan, sehingga kebijakan dividen 

mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat profitabilitas tinggi dan 

sebaliknya (Mayarina, dkk. 2017:593). Perusahaan dalam memperoleh laba 

akan berhubungan dalam kemampuan perusahaan membayarkan dividen 

kepada para pemegang saham, apabila Dividen Payout Ratio (DPR) tinggi maka 

akan memperkuat pengaruh nilai perusahaan, sehingga kebijakan dividen 

mampu secara signifikan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan (Raindraputri, dkk. 2019:15). Kebijakan dividen yang dilakukan 

oleh perusahaan akan membuat pemegang saham tertarik untuk membeli saham 

perusahaan dan hal tersebut akan meningkatkan profitabilitas sekaligus 

meningkatkan nilai perusahaan, sehingga kebijakan dividen memperkuat 

hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan (Mardiana, dkk. 2019:148).  
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Kebijakan dividen berpotensi menaikkan nilai perusahaan, karena adanya 

profit yang tinggi menjadi sinyal bagi pemegang saham untuk pembagian 

dividen yang sudah disertakan, sehingga kebijakan dividen mampu 

memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Setyawati. 

2019:235). Informasi tingkat profitabilitas adalah penting bagi para pemegang 

saham dan mampu memberikan sinyal positif kepada pemegang saham 

berkaitan dengan nilai perusahaan, sedangkan kebijakan pembayaran dividen 

tidak mampu memperkuat penilaian pemegang saham atas saham perusahaan 

ketika terjadi peningkatan profitabilitas, sehingga profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, akan tetapi adanya kebijakan dividen tidak 

memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

(Puspitaningtyas. 2017:178). Tinggi rendahnya laba dari tahun sebelumnya 

yang dihasilkan perusahaan terbukti tidak mampu memengaruhi naik turunnya 

nilai perusahaan, maka hal ini tidak dapat membuktikan teori signaling yang 

menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki laba yang tinggi, merupakan 

sinyal bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek bagus di masa yang akan 

datang, sehingga kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Pratiwi, dkk. 2017:1469-1470). 

Kebijakan dividen yang dibagikan oleh perusahaan bank yang digunakan 

sebagai variabel moderasi dinyatakan tidak mampu secara signifikan 

memoderasi hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan, 

dikarenakan kebijakan dividen tidak mampu memperkuat nilai perusahaan pada 

saat profitabilitas bank tidak sehat dan kebijakan dividen juga tidak mampu 
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menurunkan nilai perusahaan saat profitabilitas bank sangat sehat (Setiawan, 

dkk. 2020:15). 

Penelitian mengenai nilai perusahaan menarik untuk diteliti, berdasarkan 

hasil-hasil gap penelitian sebelumnya masih ditemukan kontroversi antara 

variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) dan variabel 

pemoderasi (Z). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

periode penelitian yang lebih baru dan variabel penelitian yang digunakan. 

Penelitian ini menarik diteliti karena adanya research gap yaitu 

ketidakkonsistenan hasil pada penelitian-penelitian terdahulu. Naik turunnya 

nilai perusahaan menjadi fenomena yang menarik untuk dibicarakan, hal ini 

terkait untuk pertumbuhan perusahaan itu sendiri. Berdasarkan uraian dan 

research gap tersebut, maka peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel 

moderasi, studi kasus dilakukan pada perusahaan pertambangan di Indonesia 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2015-2019. 

Dimana kinerja keuangannya meliputi likuiditas, leverage dan profitabilitas 

sebagai variabel independen. 

1.2 Batasan Masalah Penelitian 

Menghindari kesimpangsiuran dalam pembahasan penelitian, maka luas 

penelitian dibatasi dan hanya menyangkut pengaruh-pengaruh likuiditas (X1), 

leverage (X2) dan profitabilitas (X3) terhadap nilai perusahaan (Y) dengan 

kebijakan dividen (Z) sebagai variabel moderasi pada perusahaan-perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-
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2019. Alasan dilakukannya pengamatan pada perusahaan pertambangan, 

dikarenakan peneliti menghindari adanya jumlah sektor-sektor perusahaan yang 

terlalu besar. Peneliti  memberikan sampel data menggunakan sampel seluruh 

perusahaan pertambangan yang sudah go public dan terdaftar secara terus 

menerus di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-2019 dan 

perusahaan pertambangan yang mempublikasi laporan keuangan secara 

lengkap dan secara terus menerus di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2015-2019 serta memiliki tahun buku berakhir tanggal 31 Desember. 

1.3 Rumusan Masalah Penelitian 

Permasalahan yang menjadi latar belakang penelitian adalah menganalisis 

variabel-variabel yang signifikan mempengaruhi nilai perusahaan dengan 

kebijakan dividen sebagai moderasinya. Masalah lain dalam latar belakang 

penelitian adalah memberikan bukti empiris mengenai dampak likuiditas, 

leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen 

sebagai moderasi di pasar Indonesia sebagai pasar berkembang dari penelitian 

terdahulu. Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah faktor-faktor yang menjadi penentu dalam 

mempengaruhi nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai moderasi 

pada perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sesuai dengan 

permasalahan penelitian, maka dapat dirumuskan pertanyaan penelitian 

diantaranya:  

1.3.1 Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

1.3.2 Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
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1.3.3 Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

1.3.4 Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh likuiditas 

terhadap nilai perusahaan? 

1.3.5 Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan? 

1.3.6 Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian yaitu memperoleh pengetahuan untuk menjawab 

pertanyaan dan memecahkan masalah yang telah dipaparkan pada rumusan 

masalah di atas. Adapun tujuan yang ingin dicapai pada penelitian ini 

diantaranya: 

1.4.1 Untuk mengetahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

1.4.2 Untuk mengetahui apakah leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

1.4.3 Untuk mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

1.4.4 Untuk mengetahui apakah kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 

1.4.5 Untuk mengetahui apakah kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 
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1.4.6 Untuk mengetahui apakah kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat maupun kegunaan penelitian adalah sebagai berikut:  

1.5.1 Bagi Pemegang Saham 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para 

pemegang saham atas informasi keuangan dalam melakukan pengambilan 

keputusan untuk berinvestasi di pasar modal, sehingga dapat memperkecil 

risiko yang mungkin dapat terjadi sebagai akibat dalam pembelian saham 

di pasar modal.  

1.5.2 Bagi Penulis  

Dapat menambah wawasan, pengetahuan dan pengalaman dalam bidang 

penelitian dan merupakan wujud dari aplikasi ilmu pengetahuan yang 

didapat selama perkuliahan.  

1.5.3 Bagi Akademis  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan teori mengenai likuiditas, leverage, profitabilitas dan 

kebijakan dividen yang diterapkan pada suatu perusahaan serta 

pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.  

1.5.4 Bagi Penelitian yang Akan Datang  

Penelitian ini dapat diharapkan dapat menjadi referensi atau bahan wacana 

di bidang keuangan sehingga dapat bermanfaat bagi penelitian selanjutnya 

mengenai nilai perusahaan pada masa yang akan datang. 



20 
 

1.6 Sistematika Penulisan Penelitian 

1.6.1 BAB I Pendahuluan   

Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian,  manfaat penelitian dan sistematika penulisan. Bab ini akan 

memberikan gambaran umum penelitian serta akan memandu pembaca 

dalam memahami permasalahan yang dibahas dalam penelitian.  

1.6.2 BAB II Landasan Teori  

Bab ini akan membahas berbagai teori dan beberapa penelitian terdahulu 

yang digunakan sebagai acuan dalam penelitian ini serta hipotess yang 

akan diuji.   

1.6.3 BAB III Metode Penelitian   

Bab ini berisi tentang populasi sampel, metode pengumpulan data, metode  

penelitian, variabel penelitian dan metode analisis data.    

1.6.4 BAB IV Analisis dan Pembahasan   

Bab ini memaparkan hasil dan analisis berisi deskripsi objek penelitian, 

analisis data yang terkait dengan analisis statistik deskriptif dan analisis 

model regresi, serta interpretasi hasil sesuai dengan teknik analisis yang 

digunakan.   

1.6.5 BAB V Penutup   

Bab ini berisikan kesimpulan, keterbatasan penelitian dan sasaran untuk 

penelitian selanjutnya. Kesimpulan merupakan jawaban atas rumusan 

masalah yang telah dikemukakan dan pencapaian tujuan penelitian. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Signaling Theory 

Teori signaling merupakan cara suatu perusahaan dalam memberi 

sinyal pada konsumen untuk menganalisa laporan keuangan serta 

menunjukkan bagaimana perusahaan berkualitas baik memberikan 

sinyal pada pemegang saham, sehingga para pemegang saham mampu 

membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan berkualitas buruk 

(Nur. 2018:398). Teori signaling dapat mempengaruhi nilai perusahaan, 

karena teori ini memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan 

melalui laporan keuangan, sehingga dapat mengurangi perbedaan 

informasi tentang tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 

yang memberikan informasi kepada pemegang saham tentang 

bagaimana manajemen menilai prospek suatu perusahaan (Oktrima. 

2017:141). Informasi merupakan unsur penting bagi para pemegang 

saham dan para pelaku bisnis, dikarenakan informasi pada hakekatnya 

menyajikan keterangan, catatan maupun gambaran baik dalam keadaan 

masa lalu dan masa yang akan dating bagi kelangsungan hidup suatu 

perusahaan dan bagaimana efek kepada pasar (Lusiana, dkk. 2017:83). 

Dimana teori ini menunjukkan adanya asimetri informasi antara 

manajemen perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan 
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dengan memberikan informasi melalui penerbitan laporan keuangan 

(Hariyawan. 2017:3).  

Teori signaling menyatakan bahwa kenaikan pembayaran deviden 

oleh perusahaan kepada pemegang saham dianggap sebagai kabar baik 

karena menunjukkan kondisi dan prospek perusahaan dalam keadaan 

baik, sehingga menimbulkan reaksi positif oleh pemengang saham 

(Monoarfa. 2018:35-36). Teori signaling menyatakan bahwa pemegang 

saham bisa membedakan antara perusahaan yang mempunyai nilai 

tinggi dengan perusahaan yang mempunyai nilai rendah nilai, dimana 

perusahaan yang selalu menghasilkan keuntungan akan memberikan 

sinyal positif dibandingkan perusahaan yang kurang menguntungkan 

(Oktaryani, dkk. 2018:3). 

2.1.2 Agency Theory 

Teori agency menjelaskan hubungan antara dua pihak diantaranya 

pihak yang disebut sebagai agen yang melakukan tugas-tugas tertentu 

bagi prinsipal (pemegang saham) dan pihak yang disebut sebagai 

principal yang memberikan imbalan bagi agen (manajemen perusahaan) 

(Hariyawan. 2017:3). Konflik ini terjadi atas kepentingan dimana 

masing-masing pihak antara manajemen perusahaan dengan pemegang 

saham ingin memaksimalkan kekayaan. Dimana perusahaan 

menginginkan kekayaan laba berupa laba ditahan untuk pertumbuhan 

perusahaan di masa mendatang, sedangkan pemegang saham 

memaksimalkan kekayaannya dengan dibagikannya deviden. 



23 
 

Keputusan untuk memisahkan pengelolaan antara pemegang saham dan 

manajemen perusahaan dapat menimbulkan perselisihan atau konflik 

antara kedua pihak (Rahmadani, dkk. 2017:175). Pertentangan 

kepentingan antara pihak agen dan pihak prinsipal dapat menimbulkan 

permasalahan dalam teori agency yang disebut informasi asimetri, 

adanya informasi asimetri dan konflik kepentingan antara manajemen 

perusahaan serta pemegang saham tersebut dapat diminimalkan dengan 

mekanisme pengawasan sehingga dapat mensejajarkan kepentingan 

terkait (Mayarina, dkk. 2017:578).  

2.1.3 Nilai Perusahaan 

Nilai   perusahaan  yang   tinggi  dapat menarik  antusias para 

pemilik perusahaan dalam menanamkan sahamnya, karena dengan nilai 

perusahaan yang tinggi akan menunjukan kemakmuran pemegang 

saham yang tinggi juga (Listyawati, dkk. 2019:2). Nilai perusahaan akan 

memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimal apabila 

harga saham perusahaan meningkat, sehingga semakin tinggi harga 

saham maka semakin tinggi kemakmuran pemegang saham. Nilai 

perusahaan merupakan nilai pasar dari ekuitas perusahaan ditambah 

nilai pasar hutang. Dengan demikan, penambahan dari jumlah ekuitas  

perusahaan dengan hutang perusahaan dapat mencerminkan nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan sering diartikan sebagai nilai pasar, karena 

kenaikan harga saham menunjukkan kekayaan pemegang saham 

(Mursalim, dkk. 2015:73). 
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Salah satu rasio dalam menentukan nilai intrinsik saham adalah 

dengan menggunakan rasio Price Book Value (PBV) atau rasio harga 

per nilai buku yaitu hubungan antara harga  pasar saham dengan nilai 

buku pada per lembar saham (Listyawati, dkk. 2019:2). Semakin tinggi 

rasio Price Book Value (PBV) maka semakin sukses perusahaan dalam 

menciptakan nilai bagi pemegang saham. Dengan mengetahui nilai rasio 

Price Book Value (PBV) maka para pemegang saham dapat 

mengidentifikasi saham mana yang harganya wajar, mana yang 

undervalued dan mana yang overvalued (Hirdinis. 2019:175). Price 

Book Value (PBV) mempunyai beberapa keunggulan adalah sebagai 

berikut:  

2.1.3.1 Nilai buku Price Book Value (PBV) mempunyai ukuran intutif 

yang relatif stabil, sehingga dapat diperbandingkan dengan 

harga pasar. Pemegang saham yang kurang percaya dengan 

metode discount edcash flow, maka dapat menggunakan Price 

Book Value (PBV) sebagai perbandingan.  

2.1.3.2 Nilai buku Price Book Value (PBV) memberikan standar 

akuntansi yang konsisten bagi semua perusahaan, sehingga 

Price Book Value (PBV) dapat diperbandingkan antara 

perusahaan-perusahaan yang sama sebagai petunjuk adanya 

undervaluation atau overvaluation.  
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2.1.3.3 Perusahaan-perusahaan dengan earning negatif, maka tidak bisa 

dinilai dengan menggunakan Price Earning Ratio (PER), namun 

bisa dievaluasi dengan menggunakan Price Book Value (PBV). 

2.1.4 Likuiditas 

Likuiditas merupakan gambaran kemampuan perusahaan dalam 

menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya serta memenuhi kewajiban 

keuangan pada saat ditagih yang harus segera dipenuhi (Thaib, dkk. 

2017:35). Artinya apabila perusahaan ditagih, maka perusahaan akan 

mampu membayar kewajiban berupa hutang tersebut, terutama hutang 

yang sudah jatuh tempo (Dunanti. 2017:50). Tingkat likuiditas yang 

tinggi akan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut berada dalam 

kondisi yang baik sehingga akan menambah permintaan saham dan akan 

menaikkan harga saham (Mery. 2017:2002-2003). Bagian penting 

likuiditas dapat dilihat dengan cara mempertimbangkan dampak yang 

berasal dari ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

pendek (Mayarina, dkk. 2017:579).  

Semakin besar hutang perusahaan maka semakin besar pula resiko 

yang dihadapi oleh pemiliknya sehingga pemilik akan meminta tingkat 

keuntungan yang lebih tinggi agar perusahaan tidak terancam likuidasi 

(Mulyana, dkk. 2018:9). Apabila perusahaan mampu membayar hutang 

tepat waktu, maka perusahaan dapat dikatakan dalam kondisi yang 

likuid dan memiliki aset lancar yang lebih besar daripada hutang 

lancarnya. Rasio likuiditas dapat dihitung melalui sumber informasi 
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tentang modal kerja yaitu pos-pos aktiva lancar atau aktiva likuid. 

Aktiva lancar merupakan kesanggupan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek yang menunjukkan seberapa jauh tuntutan 

kreditur jangka pendek dipenuhi oleh aktiva yang diperkirakan akan 

menjadi uang tunai dalam periode yang sama dengan jatuh tempo 

hutang.  

Aktiva likuid merupakan aset yang diperdagangkan dipasar aktif 

sehingga dapat di konvensi dengan cepat menjadi kas pada harga pasar 

yang berlaku (Dunanti. 2017:50). Dalam mengetahui rasio lancar 

perusahaan tersebut baik, maka hasil perhitungan rasio lancar harus 

dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya dengan industri yang 

sejenis. Menganalisis rasio lancar perlu memperhatikan penyebab tinggi 

maupun rendahnya rasio lancar. Likuiditas salah satunya diukur 

menggunakan rasio Current Ratio (CR). Penggunaan rasio Current 

Ratio (CR) dikarenakan dalam penelitian ini ingin mengetahui 

kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendek 

dengan menggunakan aktiva lancar (Rochmah, dkk. 2017:1001). 

2.1.5 Leverage 

Leverage merupakan hutang yang digunakan untuk mengukur 

perbandingan antara total hutang dengan total aktiva, dimana semakin 

tinggi aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang (semakin tinggi hutang 

perusahaan) maka akan berpengaruh pada pengelolaan aktiva (Antoro, 

dkk. 2018:62). Perusahaan yang memiliki utang lebih besar dari equity 
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dikatakan sebagai perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi 

(Rahmadani, dkk. 2017:175). Penggunaan hutang dapat diartikan oleh 

pemegang saham sebagai kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajiban perusahaan dimasa depan, sehingga mendapat tanggapan 

positif oleh pasar modal (Purwani, dkk. 2018:18). Penambahan hutang 

perusahaan dapat berfungsi sebagai alat untuk mengontrol kas secara 

bebas oleh manajemen (Zuhroh. 2019:204). Oleh karena itu, perusahaan 

harus mengelola dan merencanakan penggunaan hutang sedemikian 

rupa sehingga dapat memaksimalkan nilai pasar perusahaan 

(Sualehkhattak, dkk. 2017:2-3). 

Perusahaan yang menggunakan hutang mempunyai kewajiban 

atas bunga dan beban pokok pinjaman, dimana dalam penggunaannya 

hutang memiliki resiko yang cukup besar apabila hutang tidak 

terbayarkan, sehingga penggunaan hutang perlu memperhatikan 

kemampuan perusahaan dalam perolehan labanya (Mayarina, dkk. 

2017:579). Disisi lain, pemegang saham akan lebih menyukai rasio 

leverage yang kecil karena keuntungan perusahaan akan banyak 

digunakan dalam pembagian deviden dibanding angsuran utang 

(Rahmadani, dkk. 2017:176). Jika perusahaan mempunyai rasio 

leverage yang rendah, tentu akan mempunyai kerugian yang lebih kecil, 

terutama pada saat perekonomian sedang menurun, hal ini akan 

mengakibatkan rendahnya tingkat hasil pengembalian (return) pada saat 

perekonomian tinggi (Astutik. 2017:35). Perusahaan yang memiliki 
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rasio hutang lebih tinggi akan menghadapi resiko kerugian yang lebih 

besar pada kondisi ekonomi yang buruk (masa resesi), namun memiliki 

tingkat pengembalian yang lebih tinggi pada kondisi perekonomian 

yang normal, dan sebaliknya, apabila perusahaan tidak akan mengalami 

resiko kerugian yang besar di kondisi ekonomi yang buruk (masa 

resesi), namun perusahaan mempunyai peluang untuk meningkatkan 

tingkat pengembalian di kondisi perekonomian yang normal akan 

rendah (Mayarina, dkk. 2017:579). 

2.1.6 Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan serta mengukur tingkat efisiensi operasional 

dalam menggunakan asetnya (Hirdinis. 2019:178). Bagi perusahaan 

pada umumnya masalah profitabilitas menjadi lebih penting dari 

persoalan keuntungan, karena keuntungan yang besar tidak cukup untuk 

dijadikan ukuran bahwa perusahaan telah bekerja dengan efisien, oleh 

karena itu efisiensi dapat diketahui dengan membandingkan keuntungan 

atau menghitung tingkat profitabilitasnya (Hariyawan. 2017:5). 

Semakin besar keuntungan yang diperoleh, maka semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam membagikan dividennya (Lusiana, dkk. 

2017:84). Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang 

saham, oleh karena itu semakin besar keuntungan maka semakin besar 
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pula kemampuan perusahaan dalam membayar devidennya dan hal ini 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Monoarfa. 2018:35-36).  

Selain itu, keuntungan yang tinggi juga akan memberikan prospek 

baik bagi perusahaan, sehingga hal tersebut akan menarik para 

pemegang saham untuk ikut meningkatkan permintaan saham (Lusiana, 

dkk. 2017:84). Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan serta memberikan 

tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan dengan ditunjukkannya 

laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi (Dunanti. 

2017:50). Permintaan saham yang meningkat maka akan memberikan 

peningkatan pada nilai perusahaan. 

2.1.7 Kebijakan Dividen 

Dividen dapat diartikan sebagai pembagian laba kepada para 

pemegang saham sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki. Kebijakan 

dividen merupakan keputusan untuk menginvestasikan kembali 

keuntungan dari hasil operasi perusahaan atau membagikannya kepada 

pemegang saham (Wahjudi. 2019:5). Kebijakan dividen perusahaan 

menjadi sarana sebagai pemberi informasi kepada pasar maupun 

pemegang saham pada keadaan keuangan perusahaan. Sehingga 

informasi kepada pasar maupun pemegang saham mengenai keadaan 

dan prospek perusahaan dapat dilihat dari kebijakan dividennya.  

Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen, sehingga jumlah dividen dibagi dapat 
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memberikan pengaruh pada harga saham (Monoarfa. 2018:35-36). 

Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, 

maka akan mengurangi tingkat sumber dana internal, sebaliknya apabila 

perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka 

kemampuan pembentukan dana internal semakin besar (Mayarina, dkk. 

2017:580). Devidend Payout Ratio (DPR) adalah rasio pendapatan yang 

dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen, yang 

dihitung dengan cara membagi dividen per lembar saham dengan 

pendapatan per lembar saham (Mayarina, dkk. 2017:580). 

2.2 Tinjauan Penelitian Terdahulu 

Beberapa tinjauan penelitian terdahulu dengan penelitian peneliti 

sekarang, yang berhubungan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 

deviden sebagai variabel moderasi. Tinjauan penelitian terdahulu ini digunakan 

untuk mengembangkan hasil penelitian serta menyelidiki pengaruh dari 

variabel independen yaitu likuiditas, leverage dan profitabilitas serta variabel 

dependen yaitu nilai perusahaan dan variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. 

Dimana penelitian ini dilakukan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penjabaran tinjauan penelitian terdahulu yang 

berhubungan dengan penelitian sekarang adalah pada paragraf berikut.  

Penelitian Antoro (2018) pada perusahaan keuangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2011-2017. Dalam penelitian tersebut 

diketahui variabel independen yang digunakan adalah likuiditas, profitabilitas 

dan leverage sedangkan variabel dependen yang digunakan peneliti dalam 
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melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta variabel moderasinya adalah 

kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Likuiditas dan BI 

Rate berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan tetapi pengaruhnya tidak 

signifikan, (2) Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan, (3) Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tetapi 

pengaruhnya tidak signifikan, (4) Dividen memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dan (5) Likuiditas, profitabilitas dan 

leverage yang dimoderasi oleh dividen dan BI Rate tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Amelinda (2018) pada perusahaan yang memiliki indeks GCG 

terbaik antara skor 60-100 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2008-2014. Dalam penelitian tersebut diketahui variabel independen 

yang digunakan adalah free cash flow ratio, leverage, return on asset, dan 

penerapan GCG (CGPI) sedangkan variabel dependen yang digunakan peneliti 

dalam melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta variabel moderasinya 

adalah kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Terdapat 

pengaruh signifikan secara bersama-sama antara free cash flow ratio, leverage, 

return on asset, penerapan GCG=Good Corporate Governance 

(CGPI=Corporate Governance Perception Index), kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan (Tobin’s Q), (2) Penerapan GCG (CGPI) yang tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan, dan (3) Kebijakan 

dividen dinilai dapat memoderasi secara signifikan pengaruh antara keempat 

variabel independen terhadap nilai perusahaan. 
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Penelitian Fajaria (2018) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2016. Dalam penelitian tersebut 

diketahui variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan pertumbuhan perusahaan sedangkan variabel dependen yang 

digunakan peneliti dalam melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta 

variabel moderasinya adalah kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa (1) Profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, (2) Likuiditas dan leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, (3) Kebijakan dividen berpengaruh 

memperkuat likuiditas terhadap nilai perusahaan, (4) Kebijakan dividen 

memperlemah pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap nilai perusahaan 

dan (5) Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan 

terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Mayarina (2017) pada perusahaan real estate dan property yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2011-2015. Dalam 

penelitian tersebut diketahui variabel independen yang digunakan adalah 

profitabilitas, likuiditas, leverage, dan free cash flow sedangkan variabel 

dependen yang digunakan peneliti dalam melakukan penelitian adalah nilai 

perusahaan serta variabel moderasinya adalah kebijakan dividen. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa (1) Profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, (2) Likuiditas, leverage dan free cash flow tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, (3) Kebijakan dividen hanya mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dan (4) kebijakan dividen 
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tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas, leverage, dan free cash flow 

terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Mery (2017) pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2011-2014. Dalam penelitian tersebut 

diketahui variabel independen yang digunakan adalah likuiditas, leverage dan 

profitabilitas sedangkan variabel dependen yang digunakan peneliti dalam 

melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta variabel moderasinya adalah 

kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Likuiditas secara 

signifikan mempengaruhi nilai perusahaan, (2) Leverage tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, (3) Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, (4) Kebijakan dividen mampu memoderasi Likuiditas terhadap 

nilai perusahaan, (5) Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi Leverage 

terhadap nilai perusahaan, dan (6) Kebijakan dividen mampu memoderasi 

Profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Oktaviani (2018) pada perusahaan jasa sektor perdagangan, 

jasa serta investasi su-bsektor perdagangan besar barang produksi dan subsektor 

perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2013-2016. Dalam penelitian tersebut diketahui variabel independen yang 

digunakan adalah struktur modal dan profitabilitas sedangkan variabel 

dependen yang digunakan peneliti dalam melakukan penelitian adalah nilai 

perusahaan serta variabel moderasinya adalah kebijakan dividen. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa (1) Struktur modal secara parsial berpengaruh 

signifinikan terhadap nilai perusahaan, (2) Profitabilitas secara parsial 



34 
 

berpengaruh signifinikan terhadap nilai perusahaan, (3) Kebijakan dividen 

memoderasi struktur modal secara parsial berpengaruh signifinikan terhadap 

nilai perusahaan, dan (4) Kebijakan dividen memoderasi profitabilitas secara 

parsial berpengaruh signifinikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Puspitaningtyas (2017) pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2012-2016. Dalam 

penelitian tersebut diketahui variabel independen yang digunakan adalah 

profitabilitas sedangkan variabel dependen yang digunakan peneliti dalam 

melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta variabel moderasinya adalah 

kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dan (2) Kebijakan dividen 

tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Pratiwi (2017) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2015. Dalam penelitian tersebut 

diketahui variabel independen yang digunakan adalah kebijakan hutang dan 

profitabilitas sedangkan variabel dependen yang digunakan peneliti dalam 

melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta variabel moderasinya adalah 

kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Kebijakan hutang 

berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan, (2) Profitabilitas tidak 

berpengaruh pada nilai perusahaan, (3) Kebijakan dividen memperkuat 

pengaruh kebijakan hutang pada nilai perusahaan, dan (4) Kebijakan dividen 

tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan. 
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Penelitian Qodir (2016) pada perusahaan real estate dan property yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2011-2014. Dalam 

penelitian tersebut diketahui variabel independen yang digunakan adalah 

likuditas dan struktur modal sedangkan variabel dependen yang digunakan 

peneliti dalam melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta variabel 

moderasinya adalah kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

(1) Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, (2) 

Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ni lai perusahaan, 

(3) Kebijakan dividen berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, (4) Kebijakan dividen tidak memoderasi pengaruh likuiditas 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan, dan (5) Kebijakan dividen tidak 

memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan. 

Penelitian Raindraputri (2019) pada perusahaan food and beverage yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014-2017. Dalam 

penelitian tersebut diketahui variabel independen yang digunakan adalah 

likuiditas, leverage dan profitabilitas sedangkan variabel dependen yang 

digunakan peneliti dalam melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta 

variabel moderasinya adalah kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa (1) current ratio berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, (2) return on assets berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, (3) debt to equity ratio berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, (4) kebijakan dividen mampu secara signifikan memoderasi 
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pengaruh current ratio terhadap nilai perusahaan, (5) kebijakan dividen mampu 

secara signifikan memoderasi pengaruh return on assets terhadap nilai 

perusahaan dan (6) kebijakan dividen mampu secara signifikan memoderasi 

pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Rochmah (2017) pada perusahaan real estate dan property 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2011-2014. Dalam 

penelitian tersebut diketahui variabel independen yang digunakan adalah 

likuiditas, leverage dan profitabilitas sedangkan variabel dependen yang 

digunakan peneliti dalam melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta 

variabel moderasinya adalah kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa (1) Likuiditas perpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, (2) Leverage berpengaruh negative signifikan terhadap nilai 

perusahaan, (3) Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, (4) Kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, (5) Kebijakan dividen mampu 

secara signifikan memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, dan 

(6) Kebijakan dividen mampu secara signifikan memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Setiawan (2020) pada perusahaan perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014-2017. Dalam penelitian tersebut 

diketahui variabel independen yang digunakan adalah likuiditas profitabilitas 

dan leverage sedangkan variabel dependen yang digunakan peneliti dalam 

melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta variabel moderasinya adalah 
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kebijakan dividen dan BI Rate. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) 

Likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, 

(2) Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

(3) Leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 

dan (4) Kebijakan dividen dan BI Rate tidak mampu memoderasi pengaruh 

likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Tahu (2017) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2010-2014. Dalam penelitian tersebut 

diketahui variabel independen yang digunakan adalah likuiditas, leverage dan 

profitabilitas sedangkan variabel dependen yang digunakan peneliti dalam 

melakukan penelitian adalah nilai perusahaan serta variabel moderasinya adalah 

kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Likuiditas 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, (2) Kebijakan 

dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh likuiditas 

terhadap nilai perusahaan, (3) Leverage berpengaruh negatif tidak signifikan 

nilai perusahaan, (4) Kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan 

memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, (5) Profitabilitas 

hanya berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, dan (6) 

Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi secara signifikan pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

2.3 Kerangka Konsep Penelitian 

Kerangka konseptual adalah suatu model gambaran mengenai bagaimana 

variabel-variabel saling berhubungan dengan berbagai faktor yang telah 



38 
 

diidentifikasi sebagai masalah penelitian. Variabel hubungan yang 

dimaksudkan dalam penelitian ini adalah menjelaskan hubungan antar variabel 

yaitu variabel independen, variabel dependen dan variabel moderasi. 

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu dapat diperoleh variabel-

variabel yang digunakan pada penelitian ini diantaranya variabel independen 

(X) meliputi likuiditas, leverage dan profitabilitas, variabel dependen (Y) 

meliputi nilai perusahaan dan variabel pemoderasi (Z) meliputi kebijakan 

dividen. Adapun kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Gambar 1. Kerangka Konsep Penelitian 

(Sumber: Jurnal dan Penelitian) 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan kerangka konsep penelitian, maka pengembangan hipotesis 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

Likuiditas (X1) 

Leverage (X2) 

Profitabilitas (X3) 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

H1 (+) 

H2 (-) 

H3 (+) 

H4 

(kuat) 

Kebijakan  

Dividen 

(Z) 

H5 

(lemah) 

H6 

(kuat) 
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2.4.1 Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Likuiditas merupakan variabel yang bertujuan untuk mengukur 

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek, dimana semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka semakin 

kecil risiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya (Qodir, dkk. 2016:162). Hal tersebut juga akan berdampak 

untuk pemegang saham, karena risiko yang ditanggung para pemegang 

saham juga semakin kecil. Rasio dalam menentukan likuiditas adalah 

dengan menggunakan rasio Current Ratio (CR). Rasio Current Ratio 

(CR) merupakan perbandingan  antara  total  aset  lancar  dengan  

kewajiban  lancar (current assets/current liabilities), dimana diketahui 

bahwa current assets merupakan pos-pos yang berumur satu tahun atau 

kurang atau siklus operasi usaha yang normal yang lebih besar dan current 

liabilities merupakan kewajiban pembayaran dalam satu tahun atau siklus 

operasi yang normal dalam usaha. 

Pemegang saham dalam melakukan investasi selalu memperhatikan 

faktor likuiditas disebabkan variabel ini menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya, hal ini membuat para 

pemegang saham tertarik dengan melihat likuiditas perusahaan dalam 

berinvestasi, sehingga likuiditas memberikan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Qodir, dkk. 2016:168) (Putra. 

2019:70) (Mulyana, dkk. 2018:11). Kemampuan kas yang tinggi akan 

berdampak terhadap kemampuan kewajiban jangka pendek perusahaan 
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dan berdampak positif terhadap nilai perusahaan, sehingga likuiditas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Mery. 2017:2011) (Dwipa, dkk. 

2020:85) (Raindraputri, dkk. 2019:13). Perusahaan yang memiliki tingkat 

likuiditas tinggi akan memiliki dana internal yang besar, oleh karena itu 

perusahaan dapat menggunakan dana internal untuk membiayai 

investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal melalui 

hutang, karena likuiditas dapat menunjukkan dana yang tersedia untuk 

membayar dividen, operasi perusahaan keuangan serta investasi maka hal 

tersebut membuat persepsi pemegang saham terhadap kinerja perusahaan 

semakin baik, sehingga likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Sondakh. 2019:98). Adanya ketertarikan 

investasi para pemegang saham dapat menunjukkan bahwa semakin 

meningkatnya likuiditas maka akan mampu mendorong kelancaran 

aktivitas operasional perusahaan dan hal tersebut akan memberikan 

pengaruh baik pada perusahaan, sehingga dapat mendorong kenaikan nilai 

pembayaran perusahaan kepada pemegang saham. Dengan demikian 

keterkaitan antara likuiditas dengan nilai perusahaan dapat dirumuskan 

melalui hipotesis adalah sebagai berikut: 

H1 = Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.4.2 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage merupakan hutang yang digunakan untuk mengukur 

perbandingan antara total hutang dengan total aktiva, dimana semakin 

tinggi aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang (semakin tinggi hutang 
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perusahaan) maka akan berpengaruh pada pengelolaan aktiva (Antoro, 

dkk. 2018:62). Rasio dalam menentukan leverage adalah dengan 

menggunakan rasio Debt Equity Ratio (DER). Rasio Debt Equity Ratio 

(DER) merupakan pengukuran peran hutang dalam perusahaan dan 

klaim pemberi pinjaman terhadap hak kepemilikan perusahaan 

(Santoso. 2018:132). Besar kecilnya hutang yang dimiliki perusahaan 

akan diperhatikan oleh pemegang saham, karena para pemegang saham 

lebih melihat bagaimana pihak manajemen perusahaan mengunakan 

dana secara efektif dan efisien untuk mencapai nilai tambah bagi nilai 

perusahaan, sehingga leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Rochmah, dkk. 2017:1015) (Widyastuti. 2019:56).  

Leverage berpengaruh negatif terhadap variabel nilai perusahaan 

secara signifikan, diketahui bahwa nilai negatif menandakan terjadi 

hubungan yang terbalik antara leverage dan nilai perusahaan, semakin 

rendah leverage suatu perusahaan maka nilai perusahaan akan semakin 

tinggi dan hubungan yang negatif dikarenakan banyak perusahaan 

sampel yang modalnya menggunakan utang lebih besar dari pada modal 

sendiri (Rahmadani, dkk. 2017:181). Semakin besar nilai Debt Equity 

Ratio (DER) maka akan semakin besar pula resiko kebangkrutan yang 

dimiliki perusahaan, sehingga leverage tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan (Mayarina, dkk. 2017:592) (Mulyana, dkk. 2018:12) (Mery. 

2017:2010) (Antoro, dkk. 2018:71). Bagi bank (kreditur), semakin besar 

leverage maka semakin tidak menguntungkan karena semakin besar 
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risiko yang ditanggung oleh kegagalan yang mungkin terjadi di 

perusahaan, sedangkan bagi perusahaan, semakin besar leverage maka 

akan semakin baik, berbeda dengan leverage yang rendah maka semakin 

tinggi tingkat pendanaan yang diberikan oleh pemiliknya dan semakin 

besar batas aman bagi peminjam jika terjadi kerugian atau penurunan 

nilai asset, sehingga leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Setiawan, dkk. 2020:14). Dengan demikian 

keterkaitan antara leverage dengan nilai perusahaan dapat dirumuskan 

melalui hipotesis adalah sebagai berikut: 

H2 = Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

2.4.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih berdasarkan jumlah aktiva yang dimiliki, 

sehingga dapat diketahui apakah perusahaan telah efisien dalam 

memanfaatkan aktivanya untuk kegiatan operasional (Beriwisnu, dkk. 

2017:7). Rasio dalam menentukan profitabilitas adalah dengan 

menggunakan rasio Return on Asset (ROA). Rasio Return on Asset (ROA) 

merupakan rasio yang menunjukkan persentase keuntungan atau laba 

yang diperoleh perusahaan, hal ini akan berhubungan dengan keseluruhan 

jumlah asset perusahaan. Apabila keadaan perusahaan menguntungkan 

atau bahkan berani untuk menjanjikan keuntungan dimasa mendatang, 

maka akan banyak para pemegang saham yang akan menanamkan dana 

untuk membeli saham perusahaan tersebut, oleh karena itu tentu saja akan 
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mendorong harga saham naik menjadi lebih tinggi. Profitabilitas yang 

tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang baik sehingga pemegang 

saham akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan 

meningkat (Lubis, dkk.  2017:459).  

Profitabilitas yang tinggi dapat memberikan nilai tambah kepada 

nilai perusahaannya yang tercermin pada harga sahamnya, sehingga 

profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Rochmah, dkk. 2017:1015) (Astutik. 2017:45) (Rahmadani, dkk. 

2017:181) (Mayarina, dkk. 2017:591) (Dwipa, dkk. 2020:85). 

Kemampuan menghasilkan laba akan direspon positif oleh pemegang 

saham, salah satunya tercermin dari kenaikan harga saham, sehingga 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Setiawan, dkk. 2020:13). Profitabilitas 

mencerminkan tingkat pengembalian investasi bagi para pemegang saham 

dan hubungan yang positif ini dikarenakan ketika tingkat profitabilitas 

suatu perusahaan meningkat maka para pemegang saham akan memiliki 

ekspektasi dan kepercayaan lebih terhadap perusahaan, sehingga 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

(Tumangkeng, dkk. 2018:13) (Handayani, dkk. 2018:239) (Raindraputri, 

dkk. 2019:15). Profitabilitas perusahaan meningkat maka nilai perusahaan 

itu akan meningkat, sehingga perofitabilitas berpengaruh positif 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Hariyawan. 2017:15) 

(Kusumawati, dkk. 2018:157). Peningkatan laba mencerminkan bahwa 
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perusahaan mempunyai kinerja yang baik, sehingga menimbulkan 

sentimen positif dari pemegang saham dan dapat menaikkan harga saham 

di pasar modal, sehingga profitabilitas menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Setyawati. 2019:235). Dengan 

demikian keterkaitan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan dapat 

dirumuskan melalui hipotesis adalah sebagai berikut: 

H3 = Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.4.4 Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan 

Likuiditas merupakan gambaran kemampuan perusahaan dalam 

menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya serta memenuhi kewajiban 

keuangan pada saat ditagih yang harus segera dipenuhi (Thaib, dkk. 

2017:35). Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi akan 

memberikan gambaran bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya (Mulyana, dkk. 2018:9). Kebijakan dividen mampu 

meningkatkan nilai perusahaan pada saat likuiditas tinggi dan kebijakan 

dividen dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat likuiditas rendah, 

sehingga likuiditas yang dimoderasi oleh kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan (Mery. 2017:2010-2011). Nilai perusahaan 

dapat memberikan kemakmuran pemegang saham apabila perusahaan 

memiliki kas yang dapat dibagikan kepada pemilik saham sebagai 

dividen, jika perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

maka perusahaan dinilai sebagai perusahaan yang likuid maka nilai 
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perusahaan akan baik, sehingga kebijakan dividen dapat memperkuat 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan (Raindraputri, dkk. 

2019:14). Dengan demikian keterkaitan antara likuiditas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variable moderasi dapat 

dirumuskan melalui hipotesis adalah sebagai berikut: 

H4 = kebijakan dividen mampu memoderasi (memperkuat) pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan 

2.4.5 Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan 

Penggunaan hutang dapat diartikan oleh pemegang saham sebagai 

kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban perusahaan dimasa 

depan (Purwani, dkk. 2018:18). Kebijakan dividen yang dilakukan 

perusahaan membuat hutang semakin tinggi sehingga mempengaruhi nilai 

perusahaan, sehingga kebijakan dividen memperlemah hubungan 

leverage terhadap nilai perusahaan (Mardiana, dkk. 2019:148). Kebijakan 

dividen tidak mampu memperkuat nilai perusahaan ketika leverage bank 

tidak sehat dan kebijakan dividen juga tidak mampu menurunkan nilai 

perusahaan ketika leverage bank sangat sehat, sehingga menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan (Setiawan, dkk. 2020:15). Kebijakan dividen 

tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat Debt Equity Ratio 

(DER) tinggi dan tidak mampu menurunkan nilai perusahaan saat Debt 

Equity Ratio (DER) rendah, hal ini kemungkinan terjadi karena adanya 
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peraturan di Indonesia tentang larangan pengurangan modal, dimana 

perusahaan dilarang membayar dividen dengan mengurangi modal 

perusahaan, sehingga kebijakan dividen tidak mampu mempengaruhi 

hubungan leverage dengan nilai perusahaan (Mayarina, dkk. 2017:593-

594) (Pratiwi, dkk. 2017:1470).  

Masuknya kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak mampu 

meningkatkan nilai perusahaan pada saat leverage rendah dan kebijakan 

dividen tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat leverage 

tinggi, sehingga leverage yang dimoderasi oleh kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Mery. 2017:2010-2011). Besar 

kecilnya suatu dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tidak 

terlalu berdampak dengan tinggi rendahnya nilai suatu perusahaan, hanya 

saja pembayaran dividen yang terjadi saat ini lebih baik digunakan 

daripada capital gain di masa yang akan datang, hal ini sejalan dengan 

signalling theory di mana pemegang saham lebih menyukai pembayaran 

dividen saat ini daripada capital gain, karena dividen dianggap dapat 

memecahkan ketidakpastian yang akan dihadapi, sehingga kebijakan 

dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh Debt Equity 

Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan (Qodir, dkk. 2016:170). Rasio 

solvabilitas atau leverage menunjukkan sejauh mana ekuitas atau modal 

suatu perusahaan dibiayai oleh utang. Semakin besar rasio solvabilitas 

menandakan aset dalam suatu perusahaan akan banyak dibiayai oleh 
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hutang (Rahmadani, dkk. 2017:176). Dengan demikian keterkaitan antara 

leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai 

variable moderasi dapat dirumuskan melalui hipotesis adalah sebagai 

berikut: 

H5 = kebijakan dividen tidak mampu memoderasi (memperlemah) 

pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 

2.4.6 Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan serta mengukur tingkat efisiensi operasional 

dalam menggunakan asetnya (Hirdinis. 2019:178). Profitabilitas yang 

diperoleh perusahaan akan digunakan untuk memberikan deviden pada 

para pemegang saham serta digunakan untuk menambah modal 

perusahaan agar dapat memperbesar operasionalnya (Rahmadani, dkk. 

2017:176). Semakin besar dividen yang dibagikan kepada para pemegang 

saham, maka akan semakin tinggi nilai perusahaan (Lusiana, dkk. 

2017:84). Jika perusahaan mengumumkan peningkatan dividen pada saat 

keuntungan tinggi maka para pemegang saham akan menganggap bahwa 

kondisi perusahaan saat ini dan yang akan datang relatif baik serta dapat 

memperkuat posisi perusahaan dimata calon pemegang saham, oleh 

karena itu anggapan baik pemegang saham terhadap perusahaan akan 

menaikkan harga saham dan akan meningkatkan nilai perusahaan, 
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sehingga kebijakan dividen mampu meningkatkan nilai perusahaan pada 

saat profitabilitas tinggi dan sebaliknya (Mayarina, dkk. 2017:593).  

Perusahaan dalam memperoleh laba akan berhubungan dalam 

kemampuan perusahaan membayarkan dividen kepada para pemegang 

saham, apabila Dividen Payout Ratio (DPR) tinggi maka akan 

memperkuat pengaruh nilai perusahaan, sehingga kebijakan dividen 

mampu secara signifikan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan (Raindraputri, dkk. 2019:15). Kebijakan dividen yang 

dilakukan oleh perusahaan akan membuat pemegang saham tertarik untuk 

membeli saham perusahaan dan hal tersebut akan meningkatkan 

profitabilitas sekaligus meningkatkan nilai perusahaan, sehingga 

kebijakan dividen memperkuat hubungan profitabilitas dengan nilai 

perusahaan (Mardiana, dkk. 2019:148). Kebijakan dividen berpotensi 

menaikkan nilai perusahaan, karena adanya profit yang tinggi menjadi 

sinyal bagi pemegang saham untuk pembagian dividen yang sudah 

disertakan, sehingga kebijakan dividen mampu memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Setyawati. 2019:235). Dengan 

rasio profitabilitas yang tinggi maka suatu perusahaan akan menarik 

pemegang saham dalam menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. 

Dengan demikian keterkaitan antara profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variable moderasi dapat 

dirumuskan melalui hipotesis adalah sebagai berikut: 
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H6 = kebijakan dividen mampu memoderasi (memperkuat) pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah penelitian dan tujuan penelitian yang telah 

dijelaskan pada bab 1, maka penelitian ini tergolong sebagai penelitian asosiatif 

kausal. Asosiatif kausal merupakan penelitian yang menggunakan karakteristik 

masalah berupa hubungan sebab akibat antara dua variabel atau lebih. Peneliti 

menggunakan variabel moderasi untuk melihat apakah hubungan antara 

variabel independen dan dependen dipengaruhi oleh variabel tersebut, hal ini 

disebabkan karena kesimpulan hubungan kausal antara variabel independen dan 

dependen hasilnya berbeda antara peneliti yang satu dengan yang lainnya. Pada 

penelitian ini, peneliti berusaha menjelaskan pengaruh likuiditas, leverage dan 

profitabilitas sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai 

variabel dependen dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2015-2019.  

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam statistika merupakan jumlah keseluruhan dari satu-satuan 

data yang memiliki kesesuaian kriteria yang sama dan akan dijadikan sebagai 

objek penelitian. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak 

di bidang pertambangan yang sudah go public dan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2015-2019. Sumber data populasi didapat melalui 
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situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu “www.idx.co.id” dan situs resmi 

masing-masing perusahaan (website perusahaan). Diketahui bahwa secara 

keseluruhan data populasi berjumlah 47 perusahaan pertambangan.  

Sampel merupakan sebagian jumlah data dari populasi, yang sudah sesuai 

dengan kriteria dan akan dijadikan sebagai objek penelitian. Pengambilan 

sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Metode purposive 

sampling merupakan metode dengan memilih anggota sampel berdasarkan 

kriteria atau kategori sampel yang ditetapkan oleh peneliti agar relevan dengan 

tujuan penelitian (Rochmah, dkk. 2017:1006). Adapun kriteria yang digunakan 

untuk memilih sampel penelitian ini adalah sebagai berikut:  

3.2.1 Seluruh perusahaan pertambangan yang sudah go public dan terdaftar 

secara terus menerus di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-

2019 

3.2.2 Perusahaan pertambangan yang mempublikasi laporan keuangan secara 

lengkap dan secara terus menerus di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2015-2019 serta memiliki tahun buku berakhir tanggal 31 

Desember  

3.2.3 Perusahaan pertambangan yang membagikan dividen secara terus 

menerus di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2019 

Tabel 1. Populasi dan Sampel 

(Sumber: Situs Resmi BEI, Situs Resmi Tiap Perusahaan dan Data Diolah pada Oktober 2020) 

 

No Kode  Nama Perusahaan 
Kriteria 

Sampel 

1 2 3 
 

1 ADRO Adaro Energy Tbk. v v v 1  

2 ANTM Aneka Tambang Tbk. v v - -  

3 APEX Apexindo Pratama Duta Tbk. v v - -  
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Lanjutan dari tabel 1. 

 
 

No Kode  Nama Perusahaan 
Kriteria 

Sampel 

1 2 3 

4 ARII Atlas Resources Tbk. v v - -  

5 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk v v - -  

6 BIPI Astrindo Nusantara Infrastrukt v v - -  

7 BOSS Borneo Olah Sarana Sukses Tbk. v - - -  

8 BRMS Bumi Resources Minerals Tbk. v v - -  

9 BSSR Baramulti Suksessarana Tbk. v v v 2  

10 BUMI Bumi Resources Tbk. v v - -  

11 BYAN Bayan Resources Tbk. v v v 3  

12 CITA Cita Mineral Investindo Tbk. v v - -  

13 CTTH Citatah Tbk. v - - -  

14 DEWA Darma Henwa Tbk v v - -  

15 DKFT Central Omega Resources Tbk. v v - -  

16 DOID Delta Dunia Makmur Tbk. v v - -  

17 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk v v - -  

18 ELSA Elnusa Tbk. v v - -  

19 ENRG Energi Mega Persada Tbk. v v - -  

20 FIRE Alfa Energi Investama Tbk v - - -  

21 GEMS Golden Energy Mines Tbk v v v 4  

22 GTBO Garda Tujuh Buana Tbk v v - -  

23 HRUM Harum Energy Tbk. v v v 5  

24 IFSH Ifishdeco Tbk. v - - -  

25 INCO Vale Indonesia Tbk. v v - -  

26 INDY Indika Energy Tbk. v v - -  

27 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. v v v 6  

28 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. v v - -  

29 MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk. v v v 7  

30 MDKA Merdeka Copper Gold Tbk. v v - -  

31 MEDC Medco Energi Internasional Tbk v v v 8  

32 MITI Mitra Investindo Tbk. v v - -  

33 MTFN Capitalinc Investment Tbk. v v - -  

34 MYOH Samindo Resources Tbk. v v v 9  

35 PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk v v - -  

36 PSAB J Resources Asia Pasifik Tbk. v v - -  

37 PTBA Bukit Asam Tbk. v v v 10  

38 PTRO Petrosea Tbk. v v - -  

39 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk. v v v 11  

40 SMMT Golden Eagle Energy Tbk. v v - -  

41 SMRU SMR Utama Tbk. v v - -  

42 SURE Super Energy Tbk. v - - -  

43 TINS Timah Tbk. v v v 12  

44 TOBA TBS Energi Utama Tbk. v v v 13  

45 TRAM Trada Alam Minera Tbk. v - - -  

46 WOWS Ginting Jaya Energi Tbk. v - - -  

47 ZINC Kapuas Prima Coal Tbk. v - - -  

 

Dimana: 

1. Tanda centang (v) yang memenuhi kriteria populasi dan sampel penelitian 

2. Tanda stip (-) yang tidak memenuhi kriteria populasi dan sampel penelitian 
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Berdasarkan metode purposive sampling yang diambil sesuai dengan kriteria 

diatas dan dari jumlah keseluruhan data populasi, didapatkan populasi 

penelitian sejumlah 13 perusahaan. Maka jumlah sampel dalam penelitian ini 

adalah 13 perusahaan dikalikan dengan 5 tahun observasi penelitian sehingga 

didapatkan sampel penelitian sejumlah 65 perusahaan. Kriteria populasi dan 

sampel dalam penelitian ini dirangkum pada tabel 2. 

Tabel 2. Kriteria Populasi dan Sampel 
 

Keterangan Jumlah 

Populasi penelitian merupakan perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-2019 
47 

Kriteria: 

1. Seluruh perusahaan pertambangan yang tidak  go public dan tidak 

terdaftar secara terus menerus di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2015-2019 

2. Perusahaan pertambangan yang tidak mempublikasi laporan 

keuangan secara lengkap dan tidak secara terus menerus di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-2019 serta memiliki tahun 

buku berakhir tanggal 31 Desember  

3. Perusahaan pertambangan yang tidak membagikan dividen secara 

terus-menerus di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-

2019  

(0) 

(8) 

(34) 

Jumlah Sampel yang Diperoleh 13 

Jumlah Sampel Pengamatan = 13 sampel x observasi 5 tahun 65 

 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data dalam penelitian ini merupakan kuantitatif dari data sekunder. 

Data sekunder adalah data yang diperoleh tidak secara langsung diberikan 

kepada pengumpul data. Data penelitian diambil dari laporan keuangan tahunan 

dari setiap perusahaan pertambangan, yang merupakan sampel penelitian dari 

tahun 2015-2019. Data penelitian ini merupakan data yang diperoleh dalam 
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bentuk lengkap yang sudah jadi dan tidak memerlukan pengolahan lebih lanjut 

yaitu laporan keuangan (annual report). Data yang dibutuhkan oleh peneliti 

diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 

“www.idx.co.id”, situs resmi dari masing-masing perusahaan dan situs resmi 

yahoo finance. 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data merupakan langkah strategi dalam 

mendapatkan data penelitian. Apabila dalam penelitian tidak ditentukan strategi 

maka peneliti akan kesusahan dalam mendapatkan data penelitian yang sesuai 

dalam memenuhi standar yang ditetapkan. Pada penelitian ini, metode 

pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian menggunakan metode 

studi pustaka dan dokumentasi. Metode studi pustaka merupakan perolehan 

data melalui buku, artikel, jurnal, penelitian maupun sumber tertulis lainnya. 

Sedangkan, metode dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan data yang 

sudah didokumentasikan yaitu berbentuk laporan keuangan (annual report) 

pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode 2015-2019.  

3.5 Definisi Operasional dan Skala Pengukuran Variabel 

3.5.1 Definisi Operasional 

Variabel penelitian merupakan segala hal yang mencakup hal-hal 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga dapat dibuktikan 

informasinya mengenai hal-hal tersebut dan didapatkan kesimpulannya. 

Oleh karena itu, sesuai dengan judul penelitian ini “Pengaruh Kinerja 

http://www.idx.co.id/
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Keuangan terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai 

Variabel Moderasi: Kasus pada Perusahaan Pertambangan di Indonesia” 

dimana pada kinerja keuangan tersebut menjelaskan mengenai likuiditas, 

leverage dan profitabilitas. Serta perusahaan pertambangan tersebut yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-2019. Maka 

definisi dari setiap variabel-variabel beserta pengukurannya adalah 

sebagai berikut: 

3.5.1.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi 

karena adanya variabel bebas atau variabel independen. Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan merupakan nilai pasar dari ekuitas perusahaan 

ditambah nilai pasar hutang. Salah satu rasio dalam menentukan 

nilai perusahaan adalah dengan menggunakan rasio Price Book 

Value (PBV). Rasio Price Book Value (PBV) atau rasio harga per 

nilai buku merupakan rasio yang berhubungan antara harga pasar 

saham dengan nilai buku pada per lembar saham (Listyawati, dkk. 

2019:2). Menghitung rasio Price Book Value (PBV) dengan 

melihat rasio harga terhadap nilai buku, dimana rasio ini 

digunakan untuk melihat seberapa besar kelipatan dari nilai pasar 

saham perusahaan dari nilai bukunya. Seperti halnya, apabila 

Price Book Value (PBV) diketahui dua kali, maka dapat diartikan 

bahwa harga sahamnya sudah tumbuh sebesar dua kali lipat 
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dibandingkan dengan kekayaan bersih suatu perusahaan. Oleh 

karena itu, pada penelitian ini menggunakan rasio Price Book 

Value (PBV) untuk diproksikan dengan variabel nilai perusahaan. 

Rumus untuk menghitung rasio tersebut adalah sebagai berikut: 

Price Book Value = 

Harga Pasar Saham per Lembar (Ps) 

Nilai Buku per Lembar Saham 

(Book Value per Share) 

 

Keterangan: 

Book Value per Share (BVS) digunakan untuk mengukur nilai 

shareholders equity atas setiap saham dan besarnya nilai BVS 

dihitung dengan cara membagi total shareholders equity dengan 

jumlah saham yang beredar (Listyawati, dkk. 2019:4). 

3.5.1.2 Variabel Independen 

Variabel independen merupakan variabel yang 

mempengaruhi karena adanya variabel terikat atau variabel 

dependen dan mempunyai hubungan yang positif maupun negatif 

bagi variabel dependen lainnya. Variabel independen dalam 

penelitian ini adalah likuiditas, leverage dan profitabilitas. 

Diantaranya adalah sebagai berikut: 

3.5.1.2.1. Likuiditas 

Likuiditas menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka 

pendeknya serta memenuhi kewajiban keuangan pada 

saat ditagih yang harus segera dipenuhi (Thaib, dkk. 
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2017:35). Salah satu rasio dalam menentukan likuiditas 

adalah dengan menggunakan rasio Current Ratio (CR). 

Rasio Current Ratio (CR) merupakan perbandingan 

antara total aset lancar dengan kewajiban lancar 

(current assets/current liabilities), dimana diketahui 

bahwa current assets merupakan pos-pos yang berumur 

satu tahun atau kurang atau siklus operasi usaha yang 

normal yang lebih besar dan current liabilities 

merupakan kewajiban pembayaran dalam satu tahun 

atau siklus operasi yang normal dalam usaha. 

Tersedianya sumber kas untuk memenuhi kewajiban 

tersebut berasal dari kas atau konversi kas dari aktiva 

lancar. 

Oleh karena itu, pada penelitian ini menggunakan 

rasio Current Ratio (CR) untuk diproksikan dengan 

variabel likuiditas (Rochmah, dkk. 2017:1001). Rumus 

untuk menghitung rasio tersebut adalah sebagai berikut: 

Current Ratio = 

Total Aset Lancar 

(current assets) 

Liabilitas Jangka Pendek 

(current liabilities) 

 

3.5.1.2.2. Leverage 

Penggunaan hutang dapat diartikan oleh 

pemegang saham sebagai kemampuan perusahaan 

dalam melunasi kewajiban perusahaan dimasa depan, 
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sehingga mendapat tanggapan positif oleh pasar modal 

(Purwani, dkk. 2018:18). Leverage merupakan 

kemampuan perusahaan dalam penggunaan aset dari 

dana pinjaman untuk menghasilkan berupa hasil 

pengembalian (return). Salah satu rasio dalam 

menentukan leverage adalah dengan menggunakan 

rasio Debt Equity Ratio (DER). Rasio Debt Equity Ratio 

(DER) merupakan pengukuran peran hutang dalam 

perusahaan dan klaim pemberi pinjaman terhadap hak 

kepemilikan perusahaan (Santoso. 2018:132). Debt 

Equity Ratio (DER) menjadi salah satu ukuran yang 

paling mendasar dalam keuangan perusahaan dan juga 

menjadi pengujian yang baik bagi kekuatan keuangan 

perusahaan (Lestari. 2017:300). 

Oleh karena itu, pada penelitian ini menggunakan 

rasio Debt Equity Ratio (DER) untuk diproksikan 

dengan variabel leverage. Rumus untuk menghitung 

rasio tersebut adalah sebagai berikut: 

Debt Equity Ratio = 
Total Hutang 

Total Ekuitas 

 

3.5.1.2.3. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba serta mengukur tingkat 

efisiensi operasional dalam menggunakan asetnya 
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(Hirdinis. 2019:178). Profitabilitas menjadi salah satu 

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, karena 

rasio ini erat kaitannya dengan leverage yang digunakan 

perusahaan. Salah satu rasio dalam menentukan 

profitabilitas adalah dengan menggunakan rasio Return 

on Asset (ROA). Rasio Return on Asset (ROA) 

merupakan rasio yang menunjukkan persentase 

keuntungan atau laba yang diperoleh perusahaan, hal ini 

akan berhubungan dengan keseluruhan jumlah asset 

perusahaan. Dihitung dengan membagi laba bersih net 

income) dengan asset perusahaan secara keseluruhan 

(total asset), sehingga rasio ini sangat erat hubungannya 

dengan potensi keuntungan dalam mengukur kekuatan 

perusahaan.  

Oleh karena itu, pada penelitian ini menggunakan 

rasio Return on Asset (ROA) untuk diproksikan dengan 

variabel profitabilitas. Rumus untuk menghitung rasio 

tersebut adalah sebagai berikut: 

Return on Assets = 
Laba Bersih 

Total Aset 

 

3.5.1.3 Variabel Moderasi 

Variabel moderasi merupakan variabel yang dapat 

memperkuat ataupun memperlemah hubungan langsung antara 

variabel dependen dengan variabel independen. Sifat atau arah 
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hubungan antar variabel-variabel independen dengan variabel 

dependen tersebut kemungkinan positif ataupun negatif, dalam hal 

tersebut tergantung pada hasil variabel moderasinya. Variabel 

moderasi dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. Kebijakan 

dividen dijadikan sebagai variabel moderasi karena nilai 

perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar 

dividen.  

Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk 

menginvestasikan kembali keuntungan dari hasil operasi 

perusahaan atau membagikannya kepada pemegang saham 

(Wahjudi. 2019:5). Salah satu rasio dalam menentukan kebijakan 

dividen adalah dengan menggunakan rasio Dividend Payout Ratio 

(DPR). Rasio Dividend Payout Ratio (DPR) mencerminkan 

kebijakan dividen dari manajemen mengenai besar kecilnya 

dividen yang harus dibagikan kepada pemegang saham. Oleh 

karena itu, pada penelitian ini menggunakan rasio Dividend 

Payout Ratio (DPR) untuk diproksikan dengan variabel kebijakan 

dividen. Rumus untuk menghitung rasio tersebut adalah sebagai 

berikut: 

Dividend Payout Ratio = 
Dividen per Lembar Saham 

Laba per Lembar Saham 
 

3.5.2 Skala Pengukuran Variabel 

Skala pengukuran variabel digunakan untuk merincikan variabel 

penelitian ke dalam konsep dimensi dan indikator. Di samping itu, dapat 
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memudahkan arti pengertian dari masing-masing variabel dan dapat 

menghindari adanya perbedaan hingga perlebaran persepsi dalam variabel 

di penelitian ini. Skala pengukuran variabel dalam penelitian ini 

dirangkum pada tabel 3. 

Tabel 3. Skala Pengukuran Variabel 
 

Variabel 

(X, Y dan Z) 
Indikator Variabel Skala 

Nilai 

Perusahaan 
(Y) 

 

 
 

Rasio 

Likuiditas (X1) 

 

 
 

Rasio 

Leverage (X2) 

 

 
 

Rasio 

Profitabilitas (X3) 

 

 
 

Rasio 

Kebijakan 

Dividen 
(Z) 

 

 
 

Rasio 

 

3.6 Metode Pengujian Hipotesis dan Analisis Data 

Metode analisis data merupakan suatu langkah penyederhanaan dalam 

menganalisis data dengan cara mendeskripsikan ataupun mengambarkan data 

yang telah terkumpul, digunakan sebagai hasil pengujian data dalam menjawab 

rumusan masalah. Hasil penyajian dari analisis data dapat berbentuk berupa 

tabel, grafik maupun diagram. Pengujian hipotesis merupakan tahapan yang 

didasarkan pada bukti sampel untuk dilakukan pengolahan data mengenai hasil 

dari satu atau lebih populasi. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini, 
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digunakan untuk menguji pengaruh likuiditas, leverage dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi.  

Pengujian hipotesis dan analisis data dalam penelitian ini meliputi analisis 

deskriptif dan analisis verifikatif yang meliputi model regresi data panel dan 

Moderated Regression Analysis (MRA). Dalam model regresi data panel akan 

menguji uji asumsi klasik sebagai syarat untuk melakukan pengujian hipotesis. 

Teknik pengujian hipotesis dan analisis data menggunakan bantuan program 

Eviews versi 10 dan program Microsoft Office Excel versi 2019.  Tahapan-

tahapan pengujian dalam penelitian ini, adalah sebagai berikut: 

3.6.1 Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi sebagai 

pemberian gambaran mengenai variabel-variabel dalam penelitian 

(Rochmah, dkk. 2017:1008). Analisis deskriptif memberikan suatu 

gambaran secara deskriptif pada suatu data, dimana hasil pengujian data 

tersebut dapat memperlihatkan nilai rata-rata, nilai standar deviasi serta 

nilai maksimal dan minimalnya (Beriwisnu, dkk. 2017:9). Analisis 

deskriptif umumnya digunakan untuk memberikan informasi mengenai 

variabel penelitian yang utama, namun hasil infomasinya tidak dapat 

digunakan untuk membuat kesimpulan yang lebih luas. Dalam penelitian 

ini, analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui kondisi likuiditas, 

leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 

dividen sebagai variabel moderasi. Informasi yang dihasilkan diantaranya 

terdiri dari nilai rata-rata (mean), median, range dan standar deviasi. 
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3.6.1.1. Mean  

Mean merupakan jumlah seluruh angka pada data yang dibagi 

dengan jumlah data yang ada.  

3.6.1.2. Median  

Median merupakan angka tengah yang didapat dari apabila 

disusun berdasarkan angka tertinggi dan terendah.  

3.6.1.3. Range  

Range merupakan selisih nilai tertinggi dan terendah dalam satu 

kumpulan data.  

3.6.1.4. Standar Deviasi  

Standar deviasi merupakan suatu ukuran penyimpangan, jika 

nilainya kecil maka data yang digunakan mengelompok di sekitar 

nilai rata-rata.  

3.6.2 Analisis Verifikatif 

Analisis verifikatif merupakan pembahasan analisis dari 

penggunaan data kuantitatif yang bertujuan dalam menguji hubungan 

antar variabel dari pengangkatan rumusan masalah yang sedang di teliti. 

Sehingga peneliti menggunakan analisis verifikatif dalam penelitian 

digunakan dalam menjawab rumusan masalah diantaranya menguji 

pengaruh likuiditas, leverage dan profitabilitas secara parsial dan secara 

simultan terhadap nilai perusahaan. Serta menguji kebijakan dividen 

dalam memoderasi pengaruh likuiditas, leverage dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, dalam penelitian ini 
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menggunakan analisis verifikatif dengan model regresi data panel dan 

Moderated Regression Analysis (MRA).  

3.6.2.1 Model Regresi Data Panel 

Regresi data panel merupakan adanya penggunaan data time 

series yaitu gabungan data dari waktu ke waktu secara terus 

menerus dan penggunaan data cross section yaitu data silang, yang 

menyediakan jumlah data banyak sehingga akan menghasilkan 

degree of freedom yang lebih besar. Serta penggabungan informasi 

tersebut dapat mengatasi masalah yang timbul ketika terjadi 

masalah penghilangan variabel. Data time series terdiri dari satu 

variabel atau lebih, data ini akan di amati pada satu unit observasi 

dalam kurun waktu tertentu. Data cross section terdiri dari 

beberapa variabel, data ini akan di amati pada satu unit observasi 

dalam satu titik waktu.  

Penggunaan pengolahan variabel dengan menggunakan 

model regresi data panel dalam penelitian ini, dikarenakan data 

yang digunakan peneliti termasuk dalam data time series dan data 

cross section. Data time series yaitu pada periode waktu penelitian 

selama lima tahun dari tahun 2015 hingga 2019. Sedangkan, data 

cross section dalam penelitian ini yaitu pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

dimana terdapat populasinya 47 perusahaan. 
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Dalam model regresi data panel terdapat persamaan data 

time series dan data cross section adalah sebagai berikut: 

3.6.2.1.1 Data time series 

Data time series merupakan data yang bentuknya dari 

waktu ke waktu (tahun pertama, tahun kedua dan 

seterusnya). Berikut adalah persamaan dan contoh 

pengambaran bentuk data time series: 

3.6.2.1.1.1 Persamaan data time series 

Yt = α + β1Xt + β2Xt + β3Xt + ℇt 

 

3.6.2.1.1.2 Bentuk data time series 

 

Tahun 
Perusahaan 

PT. A PT. B PT. C 

2017 0,1414 0,1515 0,1616 

2018 0.2424 0,2525 0,2626 

2019 0,3434 0,3535 0,3636 

 

3.6.2.1.2 Data cross section 

Data cross section merupakan data yang dikumpulkan 

dalam satu periode waktu. Berikut adalah persamaan dan 

contoh pengambaran bentuk data cross section: 

3.6.2.1.2.1 Persamaa data cross section 

Yi = α + β1Xi + β2Xi + β3Xi + ℇi 

 

3.6.2.1.2.2 Bentuk data cross section 

 

Perusahaan 
Nilai Y 

2017 2018 2019 

PT. A 0,1414 0,2424 0,3434 

PT. B 0,1515 0,2525 0,3535 

PT. C 0,1616 0,2626 0,3636 
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3.6.2.1.3 Data Panel 

Didapatkan gabungan data dari data time series dan data 

cross section yaitu data panel. Maka persamaan dan 

contoh bentuk data panel adalah sebagai berikut: 

3.6.2.1.3.1 Persamaan data panel 

Yit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + ℇit 

 

Dimana: 

Y = Nilai Perusahaan  

i = Data cross section (data perusahaan) 

t = Data time series (data periode waktu) 

α = Konstanta (intercept) 

β1, β2, β3 = Koefisien regresi   

X1 = Likuiditas  

X2  = Leverage  

X3 = Profitabilitas  

ℇ = Error 

3.6.2.1.3.2 Bentuk data panel 
 

Perusahaan Tahun Nilai Y 

PT. A 2017 0,1414 

PT. A 2018 0,2424 

PT. A 2019 0,3434 

PT. B 2017 0,1515 

PT. B 2018 0,2525 

PT. B 2019 0,3535 

PT. C 2017 0,1616 

PT. C 2018 0,2626 

PT. C 2019 0,3636 

 

Selain dikarena data time series dan data cross section, 

penggunaan model regresi data panel juga memiliki keunggulan 

lainnya, diantaranya adalah sebagai berikut: 
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3.6.2.1.1 Model regresi data panel mampu mendeteksi lebih detail 

serta mampu mengukur dampak yang secara terpisah di 

obeservasi (data time series dan data cross section). 

3.6.2.1.2 Model regresi data panel mampu meminimalkan bias 

yang kemungkinan timbul akibat adanya agregasi data 

individu 

3.6.2.1.3 Model regresi data panel mampu memperhitungkan 

heterogenitas individu secara eksplisit melalui variabel 

spesifik individu 

3.6.2.1.4 Model regresi data panel mampu mengimplikasikan data 

yang lebih informatif, data yang lebih bervariatif, dapat 

mengurangi kolenieritas serta degree of freedom yang 

lebih tinggi sehingga mampu mendapatkan estimasi hasil 

yang lebih efisien 

3.6.2.1.5 Model regresi data panel mampu digunakan dalam 

menguji serta mempelajari model-model perilaku 

komplek 

 

Sebelum melakukan pemilihan estimasi model regresi data 

panel, perlu dilakukan tiga pendekatan yaitu Common Effect 

Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect 

Model (REM). Penjabaran dari masing-masing pendekatan 

tersebut, adalah sebagai berikut: 
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3.6.2.1.1 Common Effect Model (CEM) 

Common Effect Model (CEM) merupakan pendekatan 

pemilihan pertama dalam estimasi regresi data panel, 

pendekatan ini merupakan pendekatan paling sederhana 

hanya dengan mengkombinasikan data time series dan  

data cross section. Serta mengasumsikan bahwa intersep 

dan slope selalu baik antarwaktu ataupun 

antarindividunya, dimana jika di regresi maka nilai 

intersep dan slope sama besarnya. Hal tersebut 

dilatarbelakangi telah diabaikannya pengaruh waktu dan 

individu pada bentuk model. Metode yang digunakan 

dalam pendekatan Common Effect Model (CEM) dalam 

mengestimasi model regresi data panel yaitu Ordinary 

Least Square (OLS). Persamaan pendekatan Common 

Effect Model (CEM), adalah sebagai berikut: 

Yit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + ℇit 

 

3.6.2.1.2 Fixed Effect Model (FEM) 

Fixed Effect Model (FEM) merupakan pendekatan 

pemilihan kedua dalam estimasi regresi data panel, 

pengestimasian pendekatan ini menggunakan teknik 

variabel dummy sebagai penangkap adanya perbedaan 

intersep antar perusahaan. Metode yang digunakan 
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dalam pendekatan Fixed Effect Model (FEM) dalam 

mengestimasi model regresi data panel yaitu Least 

Square Dummy Variable (LSDV). Persamaan 

pendekatan Fixed Effect Model (FEM), adalah sebagai 

berikut: 

Yit  =  α + β1X1it + α1it + β2X2it  + α2it  + 

β3X3it  + α3it  + ℇit 

 

3.6.2.1.3 Random Effect Model (REM) 

Random Effect Model (REM) merupakan pendekatan 

pemilihan ketiga dalam estimasi regresi data panel, 

pendekatan ini mengestimasi adanya variabel gangguan 

yang kemungkinan saling berhubungan antar waktu dan 

antar perusahaan. Kelebihan dalam menggunakan 

pendekatan Random Effect Model (REM) yaitu akan 

menghilangkan heteroskedastsitas. Metode yang 

digunakan dalam pendekatan Random Effect Model 

(REM) dalam mengestimasi model regresi data panel 

yaitu Error Component Model (ECM) atau Generalized 

Least Square (GLS). Persamaan pendekatan Random 

Effect Model (REM), adalah sebagai berikut: 

Yit  =  α + β1X1it + β2X2it  +  β3X3it  + Wit 

 

Dimana Wit  = ℇit  + ui 
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Ketiga pendekatan diatas, diketahui bahwa tidak semuanya 

dapat dilakukan dalam pemilihan estimasi model regresi data 

panel. Apabila penelitian ini ingin menentukan perbedaan intersep 

antar perusahaan saja, maka penggunaan model Common Effect 

Model (CEM) dapat diabaikan. Dikarenakan secara teknisnya, 

penggunaan pendekatan Common Effect Model (CEM) hanya 

mengkombinasikan data time series dan data cross section sebagai 

satu kesatuan tanpa melihat adanya perbedaan antar waktu dan 

antar perusahaan. Sedangkan, regresi data panel memiliki sifat 

perbedaan karakteristik antar waktu dan antar individu.  

Apabila pendekatan Common Effect Model (CEM) tetap 

digunakan, sebaiknya tidak menggunakan model regresi data 

panel dengan bantuan program Eviews. Karena bila penggunaan 

pendekatan tersebut dalam model regresi data panel, hal tersebut 

sama saja dengan penggunaan model regresi linier berganda 

dengan bantuan program SPSS. Oleh karena itu, maka penelitian 

ini mengabaikan pendekatan Common Effect Model (CEM). 

Sehingga pendekatan yang dilakukan penelitian ini menggunakan 

pendekatan Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model 

(REM) saja. Penentuan pemilihan pendekatan Fixed Effect Model 

(FEM) atau Random Effect Model (REM), dilihat dari nilai 

Probability Cross-section Random harus lebih besar dari α 0,05 

(prob > 0,05). Pemilihan dari pendekatan ini dapat meningkatkan 
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kualitas hasil estimasi pengujian penelitian. Sehingga pada 

langkah berikutnya dapat melakukan pengujian uji hausman.  

Tahapan pengujian regresi data panel perlu adanya 

pemilihan estimasi model regresi data panel, perlu adanya 

pengujian asumsi klasik, perlu adanya pengujian hipotesis serta 

perlu adanya interpretasi. Gambaran mengenai tahapan pengujian 

tersebut dapat dilihat pada gambar 3.6.2.1. dan penjabarannya 

adalah sebagai berikut: 

 

 

  
 

Pemilihan Estimasi Model Regresi Data Panel  
 

Uji Chow Uji Hausman Uji Lagrage Multiplier  
 

  

 

Pengujian Asumsi Klasik  
 

Uji 

Normalitas 

Uji 

Multikolinearitas 

Uji 

Heterokedastisitas 

Uji 

Autokorelasi 

 

 

  

 

Pengujian Kelayakan Model  
 

Uji Hipotesis 
Uji Koefisien Determinasi  

(Uji R2) 

 
 

Uji Simultan  

(Uji F) 

Uji Parsial 

(Uji t) 

 

 

  
  

 

Moderated Regression Analysis  
 

  
  

 

Intepretasi  
 

   

 

Gambar 2. Tahapan Pengujian 

 

3.6.2.1.1 Pemilihan Estimasi Model Regresi Data Panel 

Pemilihan estimasi model regresi data panel yaitu 

pertimbangan berdasarkan statistik melalui pengujian, 
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supaya mendapatkan perolehan dugaan tepat dan efisien. 

Dalam pemilihan estimasi model yang paling tepat 

dalam pengolahan regresi data panel, maka terdapat tiga 

metode yang dilakukan, diantaranya adalah sebagai 

berikut: 

3.6.2.1.1.1 Uji Chow 

Uji chow merupakan pengujian yang 

digunakan untuk memilih salah satu model 

pada regresi data panel yang dilihat dari nilai 

Residual Sum of Square (RSS), pemilihan 

model tersebut yaitu Common Effect Model 

(CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). 

Diketahui pengambilan keputusannya adalah 

sebagai berikut: 

H0 ditolak Model CEM yang dipilih (prob > 0,05) 

H0 diterima Model FEM yang dipilih (prob < 0,05) 

 

Jika nilai Probability Cross-section Chi-

square > α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan model Common Effect Model 

(CEM) yang dipilih serta digunakan untuk 

pengujian selanjutnya. Namun, jika nilai 

Probability Cross-section Chi-square < α 

0,05 maka H0 diterima dan mengartikan 
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model Fixed Effect Model (FEM) yang dipilih 

serta digunakan untuk pengujian selanjutnya.  

3.6.2.1.1.2 Uji Hausman 

Uji hasuman merupakan pengujian yang 

digunakan untuk memilih salah satu model 

pada regresi data panel yang terlihat dari nilai 

Residual Sum of Square (RSS), pemilihan 

model tersebut yaitu Random Effect Model 

(REM) dan Fixed Effect Model (FEM). 

Diketahui pengambilan keputusannya adalah 

sebagai berikut: 

H0 diterima Model REM yang dipilih (prob > 0,05) 

H0 ditolak Model FEM yang dipilih (prob < 0,05) 

 

Jika nilai Probability Cross-section Random 

> α 0,05 maka H0 diterima dan mengartikan 

model Random Effect Model (REM) yang 

dipilih serta digunakan untuk pengujian 

selanjutnya. Namun, jika nilai Probability 

Cross-section Random < α 0,05 maka H0 

diterima dan mengartikan model Fixed Effect 

Model (FEM) yang dipilih serta digunakan 

untuk pengujian selanjutnya.  
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3.6.2.1.1.3 Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier merupakan 

pengujian yang digunakan untuk memilih 

salah satu model pada regresi data panel, 

pemilihan model tersebut yaitu Common 

Effect Model (CEM) dan Random Effect 

Model (REM). Diketahui pengambilan 

keputusannya adalah sebagai berikut: 

H0 diterima Model CEM yang dipilih (prob > 0,05) 

H0 ditolak Model REM yang dipilih (prob < 0,05) 

 

Jika nilai Probability Cross-section Chi-

square > α 0,05 maka H0 diterima dan 

mengartikan model Common Effect Model 

(CEM) yang dipilih serta digunakan untuk 

pengujian selanjutnya. Namun, jika nilai 

Probability Cross-section Chi-square < α 

0,05 maka H0 diterima dan mengartikan 

model Random Effect Model (REM) yang 

dipilih serta digunakan untuk pengujian 

selanjutnya.  

 

Namun tidak selamanya ketiga pemilihan estimasi 

tersebut dapat dilakukan. Apabila peneliti menginginkan 

adanya perbedaan intersep yang terjadi antar perusahaan, 
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maka Common Effect Model (CEM) dapat diabaikan dan 

uji yang dilakukan hanya uji hausman dengan pengujian 

pada pendekatan model antara Fixed Effect Model 

(FEM) dan Random Effect Model (REM). Pertimbangan 

pendekatan model Fixed Effect Model (FEM) dapat 

digunakan apabila data panel penelitian mempunyai 

jumlah waktu lebih besar dibandingkan dengan jumlah 

individu. Pertimbang pendekatan Random Effect Model 

(REM) dapat digunakan apabila data panel penelitian 

mempunyai jumlah waktu lebih kecil dibandingkan 

dengan jumlah individu. 

3.6.2.1.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik merupakan persyaratan statistik 

yang harus dipenuhi pada analisis regresi dengan 

penggunaan metode Ordinary Least Square (OLS) yang 

bertujuan untuk menghitung nilai pada variable tertentu. 

Pada pemilihan estimasi model regresi data panel 

memberikan pilihan model yaitu Common Effect Model 

(CEM) serta Fixed Effect Model (FEM) yang 

menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS) dan 

Random Effect Model (REM) yang menggunakan 

metode Generalized Least Square (GLS).  Dikarenakan 

penelitian ini menggunakan model regresi data panel, 
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maka tidak semua uji asumsi klasik menggunakan 

metode Ordinary Least Square (OLS).  

Pengujian uji asumsi klasik yang dilakukan terdiri 

dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 

heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Pada model 

regresi data panel, tidak semua uji asumsi klasik dapat 

dilakukan serta tidak dijadikan syarat Best Linier Unbias 

Estimator (BLUE) tetapi uji normalitas termasuk dalam 

salah satu syarat uji asumsi klasik. Apabila model yang 

terpilih adalah Common Effect Model (CEM) ataupun 

Fixed effect Model (FEM) maka uji asumsi klasik yang 

dilakukan adalah uji heteroskedastisitas dan uji 

multikolenearitas saja. Namun, apabila model yang 

terpilih Random Effect Model (REM) maka uji asumsi 

klasik tidak perlu dilakukan. 

Walaupun demikian, uji asumsi klasik dapat 

dilakukan pada model apapun (CEM, FEM dan REM). 

Dengan tujuan untuk mengetahui apakah model yang 

dipilih memenuhi syarat Best Linier Unbias Estimator 

(BLUE). Uji asumsi klasik digunakan untuk 

menghindari atau mengurangi biasnya atas hasil 

penelitian yang dilakukan. Oleh karena itu, sebelum 

dilakukan pengujian hipotesis, maka data yang diperiksa 
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dalam penelitian ini diuji terlebih dahulu untuk 

memenuhi asumsi dasar. Tahapan pengujian uji asumsi 

klasik diantaranya adalah sebagai berikut: 

3.6.2.1.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji 

apakah data dalam penelitian ini mempunyai 

distribusi normal atau tidak normal 

(Mayarina, dkk. 2017:583). Model regresi 

yang baik memiliki distribusi data normal 

atau mendekati normal. Uji mormalitas dapat 

dilakukan dengan beberapa metode 

diantaranya histogram residual, kolmogrov 

smirnov, skewness kurtosius dan jarque-bera. 

Dikarenakan pada penelitian ini 

menggunakan program Eviews sebagai 

pengolahan data, maka akan lebih tepat 

apabila menggunakan metode uji jarque-bera 

dalam mendeteksi nilai residual berdistribusi 

normal. Diketahui pengambilan keputusan uji 

normalitas pada uji jarque-bera adalah 

sebagai berikut: 
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H0 diterima 
Probability Jarque-bera  > 0,05 

Residual berdistribusi normal 

H0 ditolak 
Probability Jarque-bera  < 0,05 

Residual tidak berdistribusi normal 

 

Apabila nilai Probability Jarque-bera > α 

0,05 maka H0 diterima dan mengartikan 

bahwa residual berdistribusi normal. Namun, 

apabila nilai Probability Jarque-bera < α 

0,05 maka H0 ditolak dan mengartikan bahwa 

residual tidak berdistribusi normal. 

3.6.2.1.2.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolonieritas merupakan pengujian 

yang dilakukan Ketika model regresinya 

menggunakan lebih dari satu variabel 

independen. Uji multikolinearitas digunakan 

untuk menguji apakah dalam model 

persamaan regresi penelitian ditemukan 

adanya korelasi antar variabel independen. 

Metode yang dapat digunakan dalam uji 

multikolenieritas diantaranya variance 

influence factor dan korelasi berpasangan. 

Penggunaan metode korelasi berpasangan 

lebih memberikan manfaat, dikarenakan 

dalam metode ini peneliti dapat mengetahui 
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dengan detail variabel independen mana saja 

yang memiliki hubungan yang kuat. 

Diketahui pengambilan keputusan adalah 

sebagai berikut: 

H0 ditolak 
Nilai korelasi tiap variabel independen  > 0,85 

Terjadi masalah multikoleniaritas 

H0 diterima 
Hubungan antarvariabel independent < 0,85 

Tidak terjadi masalah multikoleniaritas 

 

Apabila nilai korelasi masing-masing 

variabel independen > α 0,85 maka H0 ditolak 

dan mengartikan bahwa terjadi adanya 

masalah multikolenearitas. Namun, apabila 

nilai korelasi masing-masing variabel 

independen < α 0,85 maka H0 diterima dan 

mengartikan bahwa tidak terjadi adanya 

masalah multikolenearitas. 

3.6.2.1.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan akibat 

meningkatnya variabel dependen yang dapat 

mengakibatkan meningkatnya variabel 

independen sehingga dapat terjadinya 

heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas 

merupakan nilai varian dari adanya faktor 

penganggu yang tidak sama bagi semua 
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variabel. Dalam mendeteksi adanya hasil 

heteroskedastisitas pada penelitian, dapat 

menggunakan uji gletser yaitu dengan 

meregresikan nilai absolut residualnya. 

Persamaan hipotesisnya adalah sebagai 

berikut: 

H0 diterima 
Nilai Probability > α 0,05 

Tidak terjadi masalah heterokedastisitas 

H0 ditolak 
Nilai Probability < α 0,05 

Terjadi masalah heterokedastisitas 

 

Apabila nilai Probability > α 0,05 maka H0 

diterima dan mengartikan bahwa tidak terjadi 

adanya masalah heteroskedastisitas pada 

sebaran data. Namun, apabila nilai 

Probability < α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan bahwa terjadi adanya masalah 

heteroskedastisitas pada sebaran data. 

Penyebab terjadinya heteroskedastisitas 

adalah mengikuti error learning model 

(dimana kemajuan teknologi mendapatkan 

kualitas yang lebih baik), meningkatnya 

pendapatan (dimana variabel pendapatan 

yang tinggi dapat meningkatkan varian), 

pengumpulan data yang memanfaatkan 
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kemajuan teknologi, adanya outliers 

(pencatatan data yang tidak stabil) dan 

kesalahan spesifikasi model empiris. 

3.6.2.1.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji 

apakah dalam satu model regresi linear terjadi 

korelasi antara kesalahan residual pada 

periode sekarang (et) dengan kesalahan pada 

periode sebelumnya (et-1). Metode yang 

digunakan dalam uji autokorelasi diantaranya 

metode grafik, Durbin-Watson (D-W), run 

dan lagrange multiplier. Metode Durbin-

Watson (D-W) dapat dijadikan alternatif 

dalam pengujian uji autokorelasi pada 

program Eviews versi 10. Sehingga dalam 

mengindentifikasi ada atau tidaknya uji 

autokorelasi dapat dilihat dari besaran nilai 

Durbin-Watson (D-W). Dalam mendeteksi 

adanya autokorelasi diperlukan analisis nilai 

DWhitung dengan DWtabel. Nilai DWhitung dicari 

dengan menggunakan perhitungan uji 

statistik, dengan persamaan: 
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𝒅 =
∑ (𝒆𝒕 − 𝒆𝒕−𝟏 )

𝟐𝒏
𝒕=𝟐

∑ 𝒆𝒕
𝟐𝒏

𝒕=𝟏

 

 

Dimana: 

et : nilai residual sekarang, 

et-1 : nilai sebelumnya, dan 

n : banyaknya observasi. 

 

Setelah mendapatkan uji statistik, langkah 

berikutnya adalah membandingkan dengan 

nilai DWtabel. DWtabel terdiri atas dua nilai 

yaitu batas bawah (dL) dan batas atas (dU). 

Diketahui pengambilan keputusannya adalah 

sebagai berikut: 

Apabila Keputusan 

0 < d < dL H0 ditolak Tidak ada autokorelasi positif 

dL ≤ d ≤ dU H0 no decision Tidak ada autokorelasi positif 

4-dL < d < 4 H0 ditolak Tidak ada autokorelasi negatif 

4-dU ≤ d ≤ 4-dL H0 no decision Tidak ada autokorelasi negatif 

dU < d < 4-dU H0 diterima Tidak ada autokorelasi  

 
 

 
 

Gambar 3. Keputusan Nilai Autokorelasi 

(Sumber: Ghozali. 2013) 

 

 

 



83 
 

1. Apabila DWhitung < dL 

Dimana DWhitung  lebih rendah daripada batas 

bawah (dL), maka koefisien autokorelasi 

lebih besar daripada nol, artinya ada 

autokorelasi atau  otokorelasi positif. 

2. Apabila dL < DWhitung < dU 

Dimana DWhitung  diantara dL dan dU, maka 

hasilnya tidak dapat disimpulkan. 

3. Apabila dU ≤ DWhitung  ≤ (4 - dU). 

Dimana nilai DW terletak antara batas atas dU 

dan (4-dU), maka koefisien autokorelasi sama 

dengan nol, artinya tidak ada autokorelasi 

atau otokorelasi negatif. 

4. Apabila (4 - dU) < DWhitung ≤ (4 - dL) 

Dimana DWhitung  diantara (4 - dU) dan (4 - dL), 

maka hasilnya tidak dapat disimpulkan. 

5. Apabila DWhitung > (4 - dL) 

Dimana DWhitung lebih besar daripada (4 - dL), 

maka koefisien autokorelasi lebih kecil 

daripada nol, artinya ada autokorelasi negatif. 

3.6.2.1.3 Uji Kelayakan Model 

Uji kelayakan model digunakan untuk menguji dan 

mengidentifikasi model regresi data yang terbentuk 
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apakah layak atau tidak layak untuk dijadikan penjelasan 

mengenai pengaruh variabel independent terhadap 

variabel dependen. Uji kelayakan model terdiri dari uji 

hipotesisi (uji parsial (uji F) serta uji simultan (uji t)) dan 

uji determinasi R2 diantaranya adalah berikut: 

3.6.2.1.3.1 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis digunakan dalam 

pengujian signifikansi koefisien regresi yang 

didapatkan. Dalam pengambilan keputusan 

hipotesis dapat  dengan membandingkan nilai 

probability terhadap α 0,05. Uji hipotesis 

terdiri dari uji parsial (uji t) dan uji simultan 

(uji F), diantaranya adalah sebagai berikut: 

3.6.2.1.3.1.1 Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial (uji t) merupakan 

penggunaan pengujian pengaruh masing-

masing variabel independen secara 

parsial (Amelinda, dkk. 2018:147). 

Langkah-langkah dalam pengujian 

tersebut (Ghozali, 2013). diantaranya 

yaitu menentukan hipotesis, menetapkan 

tingkat signifikan (0,05 atau 5%), 

menganalisis data penelitian yang telah 
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diolah dengan kriteria pengujian, 

pengambilan keputusan uji parsial (uji t) 

dan membuat kesimpulan atas hasil 

pengujian hipotesis dengan memberikan 

dukungan atas kesimpulan yang 

disesuaikan dengan teori serta objek 

masalah penelitian. Pengambilan 

keputusan dalam uji parsial (uji t) terdapat 

uji dua arah dan uji satu arah. Dan 

diketahui pengambilan keputusannya 

adalah sebagai berikut: 

Uji Dua Arah 

H0 ditolak 

Nilai probability t-statistik > α 0,05 

Variabel independent tidak berpengaruh 

terhadap variabel dependen 

H0 diterima 

Nilai probability t-statistik < α 0,05 

Variabel independent berpengaruh 

terhadap variabel dependen 

 

Apabila nilai Probability t-statistik 

> α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan bahwa variabel independen 

tidak berpengaruh terhadap variabel 

dependen. Namun, apabila nilai 

Probability t-statistik < α 0,05 maka H0 

diterima dan mengartikan bahwa variabel 
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independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen. 

Uji Satu Arah Sisi Kanan (Positif) 

H0 ditolak 

Nilai probability t-statistik > α 0,05 

Variabel independen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen 

H0 diterima 

Nilai probability t-statistik < α 0,05 

Variabel independen berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen 

 

Apabila nilai probability t-statistik 

> α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan bahwa variabel independen 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen. Namun, apabila nilai 

probability t-statistik < α 0,05 maka H0 

diterima dan mengartikan bahwa variabel 

independen berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. 

Uji Satu Arah Sisi Kiri (Negatif) 

H0 ditolak 

Nilai probability t-statistik > α 0,05 

Variabel independen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen 

H0 diterima 

Nilai probability t-statistik < α 0,05 

Variabel independen berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen 

 

Apabila nilai probability t-statistik 

> α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan bahwa variabel independen 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 



87 
 

variabel dependen. Namun, apabila nilai 

probability t-statistik < α 0,05 maka H0 

diterima dan mengartikan bahwa variabel 

independen berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. 

3.6.2.1.3.1.2 Uji Simultan (Uji F) 

Uji simultan (uji F) digunakan 

untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen 

secara simultan (secara bersama-sama) 

(Apriyanti, dkk. 2018:68). Dalam 

langkah-langkah pengujian uji simultan 

(uji F) (Ghozali, 2013), diantaranya yaitu 

menentukan hipotesis dan menetapkan 

signifikan (0,05 atau 5%). Uji simultan 

(uji F) sangatlah penting dilakukan, 

dikarenakan layak atau tidak layaknya 

hasil uji simultan (uji F) sangat 

berpengaruh atas ketidak relevanan dari 

hasil uji parsial (uji t). Diketahui 

pengambilan keputusannya adalah 

sebagai berikut: 
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H0 ditolak 

Nilai probability F-statistik > α 0,05 

Variabel independent tidak mempengaruhi 

variabel dependen 

H0 diterima 

Nilai probability F-statistik < α 0,05 

Variabel independen mempengaruhi 

variabel dependen 

 

Apabila nilai Probability F-statistik 

> α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan bahwa variabel independen 

secara simultan tidak mempengaruhi 

variabel dependen. Namun, apabila nilai 

Probability F-statistik < α 0,05 maka H0 

diterima dan mengartikan bahwa variabel 

independen secara simultan 

mempengaruhi terhadap variabel 

dependen. 

3.6.2.1.3.2 Uji Koefisien Determinasi (uji R2) 

Uji koefisien determinasi (uji R2) 

digunakan untuk menilai seberapa besar 

variabel dependen diterangkan oleh variabel 

independen (Chasanah, dkk. 2017:139). 

Dimana model regresi data panel dapat 

dikatakan tepat digunakan apabila nilai uji 

koefisien determinasi (uji R2) mendekati nilai 

satu. Namun, apabila nilai uji koefisien 

determinasi (uji R2) mendekati nilai nol, 
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maka model regresi data panel kurang tepat 

digunakan dalam menilai penelitian. 

0  ≤  R2  ≤  1 

Tepat nilai uji koefisien determinasi (uji R2) 

mendekati nilai satu 

Tidak tepat nilai uji koefisien determinasi (uji R2) 

mendekati nilai nol 

 

Sehingga, tepat atau tidak tepatnya 

penggunaan suatu model penelitian, 

ditentukan dari nilai uji koefisien determinasi 

(uji R2) yang terletak antara nilai nol dan satu. 

Namun, disisi lain penggunaan uji koefisien 

determinasi juga memiliki kelemahan, 

dimana semakin banyaknya variabel 

independen, maka nilai uji koefisien 

determinasi (uji R2) semakin besar. Karena 

dipengaruhi adanya kelemahan tersebut, 

sebaiknya dalam menggunakan uji koefisien 

determinasi (uji R2) yang disesuaikan agar 

nilai koefisien determinasi yang didapatkan 

lebih relevan untuk penelitian. 

3.6.2.2 Moderated Regression Analysis (MRA) 

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan sebagai 

persamaan model regresi data panel pada variabel moderasi, 

dimana dalam persamaan regresinya mempunyai interaksi 
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perkalian antara dua ataupun lebih dengan variabel independen. 

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen 

(Z) yang akan memoderasi hubungan antara likuiditas, leverage 

dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  Maka persamaan dan 

contoh bentuk moderasi data panel adalah sebagai berikut: 

3.6.2.2.1 Persamaan moderasi data panel 

Yit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it +  

β1X1itZ + β2X2itZ + β3X3itZ + ℇit 

 

Dimana: 

Y = Nilai Perusahaan  

i = data cross section (data perusahaan) 

t = Data time series (data periode waktu) 

α = Konstanta (intercept) 

β1, β2, β3 = Koefisien regresi   

X1 = Likuiditas  

X2  = Leverage  

X3 = Profitabilitas  

Z = Kebijakan dividen 

X1itZ = Interaksi antara likuiditas dengan  

       kebijakan dividen 

X2itZ = Interaksi antara leverage dengan  

       kebijakan dividen 

X3itZ = Interaksi antara profitabilitas dengan  

       kebijakan dividen 

ℇ = Error 
 

3.6.2.2.2 Bentuk moderasi data panel 
 

Perusahaan Tahun 
Nilai 

Y 

Nilai 

X1 

Nilai 

X2 

Nilai 

X3 
Nilai Z 

Nilai 

X1Z 

Nilai 

X2Z 

Nilai 

X3Z 

PT. A 2017 0,1414 0.1111 0.4441 0.7771 1.1111 0.1234 0.0548 0.0426 

PT. A 2018 0,2424 0.1112 0.4442 0.7772 1.1112 0.1235 0.0548 0.0426 

PT. A 2019 0,3434 0.1113 0.4443 0.7773 1.1113 0.1236 0.0549 0.0427 

PT. B 2017 0,1515 0.2221 0.5551 0.8881 1.1114 0.2468 0.1370 0.1216 

PT. B 2018 0,2525 0.2222 0.5552 0.8882 1.1115 0.2469 0.1371 0.1217 

PT. B 2019 0,3535 0.2223 0.5553 0.8883 1.1116 0.2471 0.1372 0.1218 

PT. C 2017 0,1616 0.3331 0.6661 0.9991 1.1117 0.3703 0.2466 0.2464 

PT. C 2018 0,2626 0.3332 0.6662 0.9992 1.1118 0.3704 0.2467 0.2466 

PT. C 2019 0,3636 0.3333 0.6663 0.9993 1.1119 0.3706 0.2469 0.2467 
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Diketahui pengambilan keputusan moderasi data panel adalah 

sebagai berikut: 

H0 ditolak 

Nilai probability > α 0,05 

Variabel moderasi memperlemah pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen 

H0 diterima 

Nilai probability < α 0,05 

Variabel moderasi memperkuat pengaruhi variabel dependen 

terhadap variabel dependen 

 

Apabila nilai Probability > α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan bahwa variabel moderasi memperlemah pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. Namun, apabila 

nilai Probability < α 0,05 maka H0 diterima dan mengartikan 

bahwa variabel moderasi memperkuat variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

3.6.2.3 Intrepretasi Model 

Intrepretasi model digunakan pada regresi panel setelah 

dilakukannya pemilihan model, pengujian asumsi klasik dan 

pengujian kelayakan model untuk menjelaskan besaran dan tanda, 

besaran merupakan penjelasan dari nilai koefisian pada persamaan 

regresi. Tanda merupakan penjelasan dalam menujukkan arah 

hubungan antar variabel Y, X dan Z dimana arah tersebut dapat 

bernilai positif maupun negatif. Arah positif (pengaruh searah) 

mengartikan bahwa setiap kenaikan variabel independen maka 

akan memberikan dampak peningkatan pada variabel dependen. 

Arah negatif (pengaruh berlawanan arah) mengartikan bahwa 

setiap kenaikan variabel independen maka akan memberikan 
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dampak penuruan pada variabel dependen. Persamaan model 

regresi data panel, adalah ebagai berikut: 

Yit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β1X1itZ + β2X2itZ + β3X3itZ + ℇit 

 

Dimana: 

Y = Nilai Perusahaan  

i = data cross section (data perusahaan) 

t = Data time series (data periode waktu) 

α = Konstanta (intercept) 

β1, β2, β3 = Koefisien regresi   

X1 = Likuiditas  

X2  = Leverage  

X3 = Profitabilitas  

Z = Kebijakan dividen 

X1itZ = Interaksi antara likuiditas dengan kebijakan dividen 

X2itZ = Interaksi antara leverage dengan kebijakan dividen 

X3itZ = Interaksi antara profitabilitas dengan kebijakan dividen 

ℇ = Error 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Deskripsi Profil Objek Penelitian  

Dalam menghindari kesimpangsiuran dalam pembahasan penelitian, 

maka luas penelitian dibatasi dan hanya menyangkut pengaruh-pengaruh 

menggunakan variabel dependen, variabel independen dan variabel moderasi. 

Dimana variabel-variabel tersebut diantaranya adalah nilai perusahaan, 

likuiditas, leverage, profitabilitas dan kebijakan dividen. Populasi yang 

digunakan dalam penelitian merupakan perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2015-2019 dengan 

jumlah sebanyak 47 perusahaan. Dari total populasi tersebut, terdapat 13 sampel 

dikalikan dengan 5 tahun observasi yang sesuai dengan kriteria pemilihan 

sampel yang terdapat pada tabel 2 sehingga didapatkan sampel penelitian 

sejumlah 65 perusahaan. Dan berikut nama perusahaan yang sesuai dengan 

kriteria sebagai data observasi penelitian pada tabel 4. 

Tabel 4. Daftar Perusahaan pada Sampel Penelitian 
 

No Nama Perusahaan 

1 ADRO Adaro Energy Tbk. 

2 BSSR Baramulti Suksessarana Tbk. 

3 BYAN Bayan Resources Tbk. 

4 GEMS Golden Energy Mines Tbk 

5 HRUM Harum Energy Tbk. 

6 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

7 MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk. 

8 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 

9 MYOH Samindo Resources Tbk. 
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Lanjutan tabel 4. 

 

No Nama Perusahaan 

10 PTBA Bukit Asam Tbk. 

11 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk. 

12 TINS Timah Tbk. 

13 TOBA TBS Energi Utama Tbk. 

 

Jenis data dalam penelitian menggunakan kuantitatif dari data sekunder. 

Data penelitian diambil dari laporan keuangan tahunan dari setiap perusahaan 

pertambangan. Data penelitian didapat melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yaitu “www.idx.co.id” dan situs resmi masing-masing perusahaan 

pertambangan (website perusahaan). Sudah tersedianya data penelitian, maka 

langkah selanjutnya melakukan pengujian hipotesis dan analisis data.  

Dilakukannya pengujian hipotesis dan analisis data bertujuan dalam 

mengetahui pengaruh likuiditas, leverage dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasinya. Pengujian 

hipotesis dan analisis data dalam penelitian ini meliputi analisis deskriptif dan 

analisis verifikatif yang meliputi model regresi data panel dan Moderated 

Regression Analysis (MRA). Dalam model regresi data panel akan menguji uji 

asumsi klasik sebagai syarat untuk melakukan pengujian hipotesis. Teknik 

pengujian hipotesis dan analisis data menggunakan bantuan program Eviews 

versi 10 dan program Microsoft Office Excel versi 2019. 

4.2 Pengujian Hipotesis dan Analisis Data 

Metode analisis data merupakan suatu langkah penyederhanaan dalam 

menganalisis data dengan cara mendeskripsikan ataupun menggambarkan data 

yang telah terkumpul, digunakan sebagai hasil pengujian data dalam menjawab 

http://www.idx.co.id/
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rumusan masalah. Hasil penyajian dari analisis data dapat berbentuk berupa 

tabel, grafik maupun diagram. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini 

digunakan untuk menguji pengaruh likuditas, leverage dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. 

Teknik pengujian hipotesis dana analisis data menggunakan bantuan program 

Eviews 10 dan program Microsoft Office Excel versi 2019. Tahapan-tahapan 

pengujian dalam penelitian ini, adalah sebagai berikut: 

4.2.1 Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi sebagai 

pemberian gambaran mengenai variabel-variabel dalam penelitian 

(Rochmah, dkk. 2017:1008). Analisis deskriptif digunakan untuk 

memberikan informasi mengenai kondisi variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan (PBV), variabel independent yaitu likuiditas (CR), leverage 

(DER) serta profitabilitas (ROA) dan variabel moderasi yaitu kebijakan 

dividen (DPR). Namun, hasil informasi pada analisis deskriptif tidak 

dapat dijadikan sebagai penarikan kesimpulan atas rumusan masalah 

penelitian. Tabel 5 menunjukkan pengamatan penelitian. 
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Tabel 5. Hasil Analisis Deskriptif Variabel Penelitian 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 

 

 Y C X1 X2 X3 Z 

 Mean  15.8271  1.0000  0.6020  0.9755  13.1271 -0.3924 

 Median  2.1983  1.0000  0.5406  0.6610  8.0128 -0.3209 

 Maximum  142.8571  1.0000  1.2015  4.4476  100.0000  1.4501 

 Minimum  0.2164  1.0000  0.1006  0.1084 -100.0000 -1.9701 

 Std. Dev.  30.5056  0.0000  0.2940  0.9157  27.4942  0.5468 

 Skewness  2.5409  NA  0.4858  1.8464  0.3753 -0.4800 

 Kurtosis  8.7758  NA  2.2884  5.9672  9.7679  5.5151 

       

 Jarque-Bera  157.8328  NA  3.8681  59.8458  123.6484  19.326 

 Probability  0.0000  NA  0.1445  0.0000  0.0000  0.0000 

       

 Sum  1012.9380  64.0000  38.5343  62.4378  840.1345 -25.1193 

 Sum Sq. Dev.  58627.2700  0.0000  5.4484  52.8286  47623.9000  18.8410 

       

 Observations  64  64  64  64  64  64 

 
 

Pada hasil analisis deskriptif menunjukkan pengamatan yang sudah 

sesuai dengan kriteria populasi dan sampel penilitian yaitu sebanyak 13 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2015-2019. Data yang didapatkan sebanyak 65 observasi 

data, namun dikarenakan adanya data outlier yang menyebabkan data 

tidak berdistribusi norma;, maka peneliti menggunakan transformasi 

inverse, sehingga data yang didapatkan menjadi sebanyak 64 data. Berikut 

penjabaran terkait dengan hasil analisis deskriptif variabel penelitian pada 

tabel 5 adalah sebagai berikut: 

4.2.1.1 Variabel dependen dalam penelitian ini merupakan nilai 

perusahaan (PBV) mempunyai nilai tertinggi sebesar 142,8571 

pada PT Timah TbK dan nilai terendah sebesar 0,2164 pada PT 

Golden Energy Mines TbK. Mempunyai nilai mean sebesar 



97 
 

15,8271 nilai median sebesar 2,1983 dan nilai standar deviasi 

sebesar 30,5056. 

4.2.1.2 Variabel independen pertama dalam penelitian ini merupakan 

likuiditas (CR) mempunyai nilai tertinggi sebesar 1,2015 pada PT 

TBS Energi Utama TbK dan nilai terendah sebesar 0,1006 pada 

PT Harum Energy TbK. Mempunyai nilai mean sebesar 0,6020 

nilai median sebesar 0,5406 dan standar deviasi sebesar 0,2940. 

4.2.1.3 Variabel independen kedua dalam penelitian ini merupakan 

leverage (DER) mempunyai nilai tertinggi sebesar 4,4476 pada PT 

Bayan  Resources TbK dan nilai terendah 0,1084 pada PT Harum 

Energy TbK. Mempunyai nilai mean sebesar 0,9755 nilai median 

sebesar 0,6610 dan nilai standar deviasi sebesar 0,9157. 

4.2.1.4 Variabel independent ketuga dalam penelitian ini merupakan 

profitabilitas (ROA) mempunyai nilai tertinggi 100,0000 pada PT 

Golden Energy Mines TbK dan nilai terendah -100,000 pada PT 

Medco Energi Internasional TbK. Mempunyai nilai mean sebesar 

13,1271 nilai median sebesar 8,0128 dan nilai standar deviasi 

sebesar 27,4942. 

4.2.1.5 Variabel moderasi dalam penelitian ini merupakan kebijakan 

dividen (DPR) mempunyai nilai tertinggi sebesar 1,4501 pada 

Golden Energy Mines TbK dan nilai terendah sebesar -1,9701 

pada PT Indo Tambangraya Megah TbK. Mempunyai nilai mean 
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sebesar -0,3924 nilai median -0,3209 dan nilai standar deviasi 

sebesar 0,5468. 

4.2.2 Asumsi Verifikatif 

Analisis verifikatif merupakan pembahasan analisis dari 

penggunaan data kuantitatif yang bertujuan dalam menguji hubungan 

antar variabel dari adanya rumusan masalah. Sehingga peneliti 

menggunakan analisis verifikatif guna menjawab pengaruh likuiditas 

(CR), leverage (DER) dan probabilitas (ROA) secara parsial (uji t) dan uji 

simultan (uji F) terhadap nilai perusahaan (PBV). Serta menguji kebijakan 

dividen (DPR) dalam memoderasi pengaruh likuiditas (CR), leverage 

(DER) dan probabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV). Maka, 

penelitian ini menggunakan analisis verifikatif dengan model regresi data 

panel dan Moderated Regression Analysis (MRA). 

4.2.2.1 Model Regresi Data Panel 

Data panel merupakan adanya penggunaan data time series 

dan penggunaan data cross section yang menyediakan jumlah data 

banyak sehingga akan menghasilkan degree of freedom yang lebih 

besar. Penggabungan informasi tersebut dapat mengatasi masalah 

yang timbul ketika terjadi masalah penghilangan variabel. Data 

time series dalam penelitian ini merupakan data pada periode 

waktu penelitian selama lima tahun yaitu dari tahun 2015 hingga 

tahun 2019. Sedangkan data cross section dalam penelitian ini 

merupakan data pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
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Bursa Efek Indonesia (BEI), dimana terdapat populasi sebanyak 

47 perusahaan dan terdapat sampel sebanyak 13 perusahaan. 

Sebelum melakukan pemilihan estimasi model regresi data 

panel, perlu dilakukan tiga pendekatan yaitu Common Effect 

Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect 

Model (REM). Namun, penelitian ini mengabaikan pendekatan 

Common Effect Model (CEM) dikarenakan peneliti ingin 

membuktikan adanya perbedaan intersep yang terjadi antar 

perusahaan. Oleh karena itu, dalam pengujian antara uji chow, uji 

hausman dan uji lagrange multiplier, hanya akan dilakukan 

pengujian menggunakan uji hausman. Dalam uji hausman, 

pendekatan yang digunakan yaitu Fixed Effect Model (FEM) dan 

Random Effect Model (REM). Penjelasan kedua pendekatan 

tersebut dapat dilihat [ada tabel 6 dan pada tabel 7. 

Tabel 6. Hasil Regresi Data Panel dengan 

Pendekatan Fixed Effect Model 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 10.19148 6.189039 1.646699 0.1063 

X1 5.329441 8.299061 0.642174 0.5239 

X2 -1.642889 2.298476 -0.714773 0.4783 

X3 0.121760 0.053160 2.290435 0.0265 

Z -6.194466 2.629594 -2.355674 0.0227 

     
     

 

Pada tabel 6 merupakan hasil dari pendekatan Fixed effect Model 

(FEM), dimana pendekatan ini merupakan pendekatan yang 

pengestimasiannya menggunakan teknik variabel dummy sebagai 



100 
 

penangkap adanya perbedaan intersep antar perusahaan. 

Pengestimasian model regresi data panel Fixed Effect Model 

(FEM) menggunakan Least Square Dummy Variable (LSDV). 

Tabel 7. Hasil Regresi Data Panel dengan 

Pendekatan Random Effect Model 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 9.385425 9.853285 0.952517 0.3447 

X1 5.748042 7.980942 0.720221 0.4742 

X2 -1.258201 2.234163 -0.563164 0.5755 

X3 0.130271 0.052636 2.474950 0.0162 

Z -6.321960 2.617057 -2.415675 0.0188 

     
     

 

Pada table 7 merupakan hasil pendekatan Random Effect Model 

(REM), dimana pendekatan ini merupakan pendekatan yang 

pengestimasiannya adanya variabel gangguan yang kemungkinan 

saling berhubungan antar waktu dan antar perusahaan. 

Pengestimasian model regresi data panel Random Effect Model 

(REM) menggunakan Generalized Least Square (GLS). 

Tabel 8. Kesimpulan Hasil Regresi Data 

Panel dengan Pendekatan FEM dan REM 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

Variabel 
FEM REM 

t-statistik Prob. t-statistik Prob. 

C 1.6466 0.1063 0.9525 0.3447 

X1 0.6421 0.5239 0.7202 0.4742 

X2 -0.7147 0.4783 -0.5631 0.5755 

X3 2.2904 0.0265 2.4749 0.0162 

Z -2.3556 0.0227 -2.4156 0.0188 

 

Pada tabel 8 menunjukkan adanya nilai t-statistik dan nilai 

probability pada masing-masing pendekatan, dimana nilai tersebut 

merupakan dasar untuk pemilihan estimasi model regresi data 
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panel. Hasil estimasi menunjukkan bahwa masing-masing nilai 

dari kedua pendekatan Fixed effect Model (FEM) dan Random 

Effect Model (REM) memberikan pengaruh signifikansi yang 

berbeda-beda. Sehingga dalam menemukan model pengujian yang 

tepat, maka dilakukan analisis lebih lanjut dengan model 

pengujian uji hausman. 

4.2.2.2 Pemilihan Estimasi Model Regresi Data Panel 

Pemilihan estimasi model regresi data panel merupakan 

pertimbangan berdasarkan statistik melalui pengujian, agar 

mendapatkan perolehan dugaan yang tepat dan efisien. Tahapan 

pengujian tersebut diantaranya perlu adanya pemilihan estimasi 

model regresi data panel, perlu adanya pengujian asumsi klasik, 

perlu adanya pengujian hipotesis dan perlu adanya interpretasi. 

Tahapan pengujian dapat dilihat pada gambar 2. Pemilihan 

estimasi model diantaranya adalah uji chow, uji hausman dan uji 

lagrage multiplier. Dalam pengolahan regresi data panel akan 

dipilih salah satu estimasi model yang paling tepat. Namun, 

penelitian ini mengabaikan pendekatan Common Effect Model 

(CEM) sehingga hanya dilakukan pengujian uji hausman untuk 

menentukan pendekatan Fixed Effect Model (FEM) atau Random 

Effect Model (REM) yang lebih tepat.  

Uji Hausman merupakan pengujian yang digunakan untuk 

memilih salah satu model regresi data panel dengan 
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membandingkan hasil output antara Fixed Effect Model (FEM) 

dengan Random Effect Model (REM). Keputusan hipotesis dalam 

uji hausman adalah sebagai berikut: 

1. H0 diterima Model REM yang dipilih (prob > 0,05) 

2. H0 diterima Model FEM yang dipilih (prob < 0,05) 

 

1. Apabila nilai Probability Cross-section Random > α 0,05 

maka H0 diterima dan mengartikan model Random Effect 

Model (REM) yang dipilih serta digunakan untuk pengujian 

selanjutnya.  

2. Apabila nilai Probability Cross-section Random < α 0,05 

maka H0 diterima dan mengartikan model Fixed Effect Model 

(FEM) yang dipilih serta digunakan untuk pengujian 

selanjutnya. 

Dari kedua keputusan tersebut, maka pemilihan estimasi model 

regresi data panel yang dipilih untuk pengujian selanjutnya adalah 

nilai Probability Cross-section Random harus lebih besar dari α 

0,05 (prob > 0,05). Pada tabel 9 terdapat hasil model estimasi uji 

hausman. 

Tabel 9. Hasil Model Estimasi Uji Hausman 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 4.069643 4 0.3967 
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Berdasarkan hasil uji hausman didapatkan nilai Probability Cross-

section Random sebesar 0,3967. Dari perolehan hasil tersebut 

dapat diambil keputusan bahwa nilai Probability Cross-section 

Random sebesar 0,3967 > α 0,05. Maka secara statistik menerima 

H0 dan pendekatan yang tepat digunakan adalah Random Effect 

Model (REM). Dari hasil uji hausman pada tabel 9 dapat ditarik 

kesimpulan bahwa pendekatan yang tepat digunakan dalam regresi 

data panel adalah Random Effect Model (REM).   

4.2.2.3 Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji 

multikoleniaritas, uji heterokedastitsitas dan uji autokorelasi. Uji 

asumsi klasik digunakan untuk menghindari atau mengurangi 

biasnya atas hasil penelitian yang dilakukan. Berdasarkan hasil 

pemilihan model estimasi regresi data panel, penelitian ini 

menggunakan pendekatan Random Effect Model (REM) dalam 

memecahkan rumusan masalah penelitian. Pada pendekatan ini 

menggunakan metode Generalized Least Squares (GLS) sehingga 

dapat tidak melakukan uji asumsi klasik. Namun, uji asumsi klasik 

dapat dilakukan dengan tujuan mengetahui pemenuhan bentuk 

syarat Best Linier Unbias Estimastor (BLUE). 

4.2.2.3.1 Uji Normalitas 

Uji mormalitas digunakan untuk menguji data yang 

mempunyai distribusi normal atau tidak normal 
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(Mayarina, dkk. 2017:583). Pengujian uji normalitas 

menggunakan metode uji jarque-bera. Keputusan 

hipotesis dalam uji normalitas adalah sebagai berikut: 

H0 diterima 
Probability Jarque-bera  > 0,05 

Residual berdistribusi normal 

H0 ditolak 
Probability Jarque-bera  < 0,05 

Residual tidak berdistribusi normal 

 

1. Apabila nilai Probability Jarque-bera > α 0,05 maka 

H0 diterima dan mengartikan bahwa residual 

berdistribusi normal 

2. Apabila nilai Probability Jarque-bera < α 0,05 maka 

H0 ditolak dan mengartikan bahwa residual tidak 

berdistribusi normal. 

Tabel 10. Hasil Uji Normalitas dengan Uji Jarque-bera 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 64

Mean       0.016958

Median  -12.46173

Maximum  106.2804

Minimum -20.28123

Std. Dev.   29.04235

Skewness   2.272210

Kurtosis   7.189722

Jarque-Bera  101.8814

Probability  0.000000 
 

 

 

Berdasarkan tabel 10 hasil uji normalitas dengan metode 

uji jaeque-bera diperoleh nilai Probability Jarque-bera 

sebesar 0,000. Dari perolehan hasil tersebut dapat 

diambil keputusan bahwa nilai Probability Jarque-bera 
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< α 0,05 maka H0 ditolak dan mengartikan bahwa 

residual tidak berdistribusi normal.  

4.2.2.3.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikoleniaritas digunakan untuk menguji adanya 

korelasi antar variabel independent. Pengujian uji 

multikolinearitas menggunakan metode korelasi 

berpasangan. Keputusan hipotesis dalam uji 

multikolinearitas adalah sebagai berikut: 

H0 ditolak 
Nilai korelasi tiap variabel independen  > 0,85 

Terjadi masalah multikoleniaritas 

H0 diterima 
Hubungan antarvariabel independent < 0,85 

Tidak terjadi masalah multikoleniaritas 

 

1. Apabila nilai korelasi masing-masing variabel 

independen > α 0,85 maka H0 ditolak dan mengartikan 

bahwa terjadi adanya masalah multikolenearitas.  

2. Apabila nilai korelasi masing-masing variabel 

independen < α 0,85 maka H0 diterima dan 

mengartikan bahwa tidak terjadi adanya masalah 

multikolenearitas. 

Tabel 11. Hasil Uji Multikolinearitas 

dengan Uji Korelasi Berpasangan 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

  X1 X2 X3 

X1 1 0.3345 0.0377 

X2 0.3345 1 -0.1181 

X3 0.0377 -0.1181 1 
 

 

Berdasarkan tabel 11 hasil uji multikolinearitas dengan 

metode korelasi berpasangan diperoleh hasil dimana 
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nilai korelasi berpasangan dari masing-masing variabel 

independent < α 0,85 maka H0 diterima dan mengartikan 

bahwa tidak terjadi adanya masalah multikolenearitas. 

4.2.2.3.3 Uji Heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas merupakan nilai varian dari 

adanya faktor penganggu yang tidak sama bagi semua 

variabel. Pengujian uji heterokedastisitas menggunakan 

uji gletser. Keputusan hipotesis dalam uji 

heterokedastisitas adalah sebagai berikut: 

H0 diterima 
Nilai Probability > α 0,05 

Tidak terjadi masalah heterokedastisitas 

H0 ditolak 
Nilai Probability < α 0,05 

Terjadi masalah heterokedastisitas 

 

1. Apabila nilai Probability > α 0,05 maka H0 diterima 

dan mengartikan bahwa tidak terjadi adanya masalah 

heteroskedastisitas pada sebaran data.  

2. Apabila nilai Probability < α 0,05 maka H0 ditolak 

dan mengartikan bahwa terjadi adanya masalah 

heteroskedastisitas pada sebaran data.  

Tabel 12. Hasil Uji Heterokedastisitas dengan Uji Gletser 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 5.969027 7.162123 0.833416 0.4080 

X2 0.485285 2.021372 0.240077 0.8111 

X3 0.054073 0.048293 1.119679 0.2674 
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Berdasarkan pada tabel 12 hasil uji heterokedastisitas 

dengan metode uji gletser dimana nilai probability dari 

masing-masing variabel independen sebesar CR = 

0,4080 DER = 0,8111 dan ROA = 0,2674 > α 0,05 maka 

H0 diterima dan mengartikan bahwa tidak terjadi adanya 

masalah heteroskedastisitas pada sebaran data. 

4.2.2.3.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam 

satu model regresi linear terjadi korelasi antara kesalahan 

residul pada periode sekarang dengan kesalahan pada 

periode sebelumnya. Pengujian uji autokorelasi 

menggunakan metode Durbin-Watson (D-W). 

Keputusan hipotesis dalam uji autokorelasi adalah 

sebagai berikut: 

0 < d < dL H0 ditolak Tidak ada autokorelasi positif 

dL ≤ d ≤ dU H0 no decision Tidak ada autokorelasi positif 

4-dL < d < 4 H0 ditolak Tidak ada autokorelasi negatif 

4-dU ≤ d ≤ 4-dL H0 no decision Tidak ada autokorelasi negatif 

dU < d < 4-dU H0 diterima Tidak ada autokorelasi  

 

1. Apabila DWhitung < dL 

Dimana DWhitung  lebih rendah daripada batas bawah 

(dL), maka koefisien autokorelasi lebih besar daripada 

nol, artinya ada autokorelasi atau  otokorelasi positif. 

 

 



108 
 

2. Apabila dL < DWhitung < dU 

Dimana DWhitung diantara dL dan dU, maka hasilnya 

tidak dapat disimpulkan. 

3. Apabila dU ≤ DWhitung ≤ (4 - dU). 

Dimana nilai DW terletak antara batas atas dU dan (4-

dU), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol, 

artinya tidak ada autokorelasi atau otokorelasi negatif. 

4. Apabila (4 - dU) < DWhitung ≤ (4 - dL) 

Dimana DWhitung diantara (4 - dU) dan (4 - dL), maka 

hasilnya tidak dapat disimpulkan. 

5. Apabila DWhitung > (4 - dL) 

Dimana DWhitung lebih besar daripada (4 - dL), maka 

koefisien autokorelasi lebih kecil daripada nol, artinya 

ada autokorelasi negatif 

Tabel 13. Hasil Uji Autokorelasi dengan Metode Durbin-Watson 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.211834     Mean dependent var 2.302557 

Adjusted R-squared 0.158399     S.D. dependent var 10.12469 

S.E. of regression 9.290500     Sum squared resid 5092.490 

F-statistic 3.964339     Durbin-Watson stat 2.308532 

Prob(F-statistic) 0.006464    

     
     

 

Berdasarkan pada tabel 13 hasil uji autokorelasi dengan 

metode Durbin-Watson (D-W) diperoleh nilai sebesar 

2,3085 terletak diantara dL sebesar 1,4990 dan 4-dU 
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sebesar 2,3054. Gambar hasil keputusan nilai uji 

autokorelasi terdapat pada gambar 4. 

 

 

Gambar 4. Hasil Keputusam Nilai Uji Autokorelasi 

 

4.2.2.4 Uji Kelayakan Model 

Uji kelayakan model digunakan sebagai pengujian dalam 

mengidentifikasi model regresi data yang terbentuk apakah layak 

atau tidak layak untuk dijadikan penjelasan mengenai pengaruh 

variabel independent terhadap variabel dependen. Berdasarkan 

hasil pemilihan model estimasi regresi data panel, penelitian ini 

menggunakan pendekatan Random Effect Model (REM) dalam 

memecahkan rumusan masalah penelitian. Maka langkah setelah 

pengujian asumsi klasik adalah pengujian kelayakan model. 

Pengujian kelayakan model terdiri dari uji hipotesisi (uji parsial 

(uji F) serta uji simultan (uji t)) dan uji determinasi R2.  

4.2.2.4.1 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis digunakan dalam pengujian 

signifikansi koefisien regresi yang didapatkan. Dalam 

pengambilan keputusan hipotesis dapat dengan 

1,4990    1,6946    2,3085       2,3054     2,5010    

 



110 
 

membandingkan nilai probability terhadap α 0,05. Uji 

hipotesis terdiri dari uji parsial (uji t) dan uji simultan (uji 

F) 

4.2.2.4.1.1 Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial (uji t) merupakan 

penggunaan pengujian pengaruh masing-

masing variabel independen secara parsial. 

Pengambilan keputusan dalam uji parsial (uji 

t) dalam penelitian ini menggunakan uji dua 

arah. Keputusan hipotesis dalam uji dua arah 

adalah sebagai berikut: 

Uji Dua Arah 

H0 ditolak 

Nilai probability t-statistik > α 0,05 

Variabel independent tidak berpengaruh 

terhadap variabel dependen 

H0 diterima 

Nilai probability t-statistik < α 0,05 

Variabel independent berpengaruh 

terhadap variabel dependen 

 

Apabila nilai Probability t-statistik > α 0,05 

maka H0 ditolak dan mengartikan bahwa 

variabel independen tidak berpengaruh 

terhadap variabel dependen. Namun, apabila 

nilai Probability t-statistik < α 0,05 maka H0 

diterima dan mengartikan bahwa variabel 

independen berpengaruh terhadap variabel 

dependen. 
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Tabel 14. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 9.385425 9.853285 0.952517 0.3447 

X1 5.748042 7.980942 0.720221 0.4742 

X2 -1.258201 2.234163 -0.563164 0.5755 

X3 0.130271 0.052636 2.474950 0.0162 

Z -6.321960 2.617057 -2.415675 0.0188 
     
     

 

Berdasarkan tabel 14 hasil uji parsial (uji t) 

maka dapat diketahui adalah sebagai berikut: 

1. Pada likuiditas (CR) memiliki nilai 

coefficient sebesar 5,7480 dan nilai 

probability t-statistik sebesar 0,4742 > α 

0,05 maka H0 ditolak dan mengartikan 

bahwa likuiditas (CR) secara parsial 

terbukti berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

(PBV).  

2. Pada leverage (DER) memiliki nilai 

coefficient sebesar -1,2582 dan nilai 

probability t-statistik sebesar 0,5755 > α 

0,05 maka H0 ditolak dan mengartikan 

bahwa leverage (DER) secara parsial 

terbukti berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

(PBV).  



112 
 

3. Pada profitabilitas (ROA) memiliki nilai 

coefficient sebesar 0,1302 dan nilai 

probability t-statistik sebesar 0,0162 < α 

0,05 maka H0 diterima dan mengartikan 

bahwa profitabilitas (ROA) secara parsial 

terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV). 

4.2.2.4.1.2 Uji Simultan (Uji F) 

Uji simultan (uji F) digunakan untuk 

mengetahui pengaruh variabel independent 

terhadap variabel dependen secara simultan. 

Keputusan hipotesis dalam uji simultan (uji 

F) adalah sebagai berikut: 

H0 ditolak 

Nilai probability F-statistik > α 0,05 

Variabel independent tidak mempengaruhi 

variabel dependen 

H0 diterima 

Nilai probability F-statistik < α 0,05 

Variabel independen mempengaruhi 

variabel dependen 

 

Apabila nilai Probability F-statistik > α 

0,05 maka H0 ditolak dan mengartikan bahwa 

variabel independen secara simultan tidak 

mempengaruhi variabel dependen. Namun, 

apabila nilai Probability F-statistik < α 0,05 

maka H0 diterima dan mengartikan bahwa 
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variabel independen secara simultan 

mempengaruhi terhadap variabel dependen. 

Tabel 15. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.211834     Mean dependent var 2.302557 

Adjusted R-squared 0.158399     S.D. dependent var 10.12469 

S.E. of regression 9.290500     Sum squared resid 5092.490 

F-statistic 3.964339     Durbin-Watson stat 2.308532 

Prob(F-statistic) 0.006464    

     
     

 

Berdasarkan tabel 15 hasil uji simultan (uji F) 

maka dapat diketahui nilai Probability F-

statistik 0,0064 > α 0,05 maka H0 diterima 

dan mengartikan bahwa seluruh variabel 

independen yaitu likuiditas (CR), leverage 

(DER) dan profitabilitas (ROA) secara 

simultan memiliki pengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan (PBV). 

4.2.2.4.2 Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Uji koefisien determinasi (uji R2) digunakan untuk 

menilai seberapa besar variabel dependen diterangkan 

oleh variabel independen. Keputusan hipotesis dalam uji 

koefisien determinasi (uji R2) adalah sebagai berikut: 

Tepat 

Nilai R-squared ≤  1 

Nilai uji koefisien determinasi (uji R2) mendekati 

nilai satu  
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Tidak tepat 

Nilai R-squared ≥ 0 

Nilai uji koefisien determinasi (uji R2) mendekati 

nilai nol 

 

Model regresi data panel dapat dikatakan tepat 

digunakan apabila nilai uji koefisien determinasi (uji R2) 

mendekati nilai satu. Namun, apabila nilai uji koefisien 

determinasi (uji R2) mendekati nilai nol, maka model 

regresi data panel kurang tepat digunakan dalam menilai 

penelitian. 

Tabel 16. Hasil Uji Determinasi 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.211834     Mean dependent var 2.302557 

Adjusted R-squared 0.158399     S.D. dependent var 10.12469 

S.E. of regression 9.290500     Sum squared resid 5092.490 

F-statistic 3.964339     Durbin-Watson stat 2.308532 

Prob(F-statistic) 0.006464    

     
     

 

Berdasarkan tabel 16 hasil uji koefisien determinasi (uji 

R2) maka dapat diketahui nilai R-squared sebesar 0,2118 

atau 21,18%. Dari hasil uji koefisien determinasi (uji R2) 

dapat diartikan bahwa variabel independen yaitu 

likuiditas (CR), leverage (DER) dan profitabilitas (ROA) 

mampu menjelaskan atau mampu mengambarkan 

variabel dependen yaitu nilai perusahaan (PBV) sebesar 

21,18%. Dan sebesar 78,82% dijelaskan atau 
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digambarkan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan 

dalam penelitian ini. 

4.2.3 Moderated Regression Analysis (MRA) 

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan sebagai 

persamaan model regresi data panel pada variabel moderasi, dimana 

dalam persamaan regresinya mempunyai interaksi perkalian antara dua 

ataupun lebih dengan variabel independen. Variabel moderasi dalam 

penelitian ini adalah kebijakan dividen (DPR) yang akan memoderasi 

hubungan antara likuiditas (CR), leverage (DER) dan profitabilitas (ROA) 

terhadap nilai perusahaan (PBV). Keputusan hipotesis dalam uji 

Moderated Regression Analysis (MRA) adalah sebagai berikut: 

H0 ditolak 

Nilai probability > α 0,05 

Variabel moderasi memperlemah pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen 

H0 diterima 

Nilai probability < α 0,05 

Variabel moderasi memperkuat pengaruhi variabel dependen terhadap 

variabel dependen 

 

Apabila nilai Probability > α 0,05 maka H0 ditolak dan mengartikan 

bahwa variabel moderasi memperlemah pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Namun, apabila nilai Probability < α 0,05 

maka H0 diterima dan mengartikan bahwa variabel moderasi memperkuat 

variabel independen terhadap variabel dependen. 
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Tabel 17. Hasil Uji Moderated Regression Analysis 

(Sumber: Pengolahan Data Eviews 10) 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     Z_X1 2.600238 2.527871 1.028628 0.3081 

Z_X2 1.912860 7.624135 0.250895 0.8028 

Z_X3 21.84551 18.96650 1.151795 0.2543 

 

Berdasarkan tabel 17 hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

maka dapat diketahui adalah sebagai berikut: 

1. Pada interaksi antara kebijakan dividen terhadap likuiditas memiliki 

nilai probability sebesar 0,3081 > α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

(memperlemah) pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.  

2. Pada interaksi antara kebijakan dividen terhadap leverage memiliki 

nilai probability sebesar 0,8028 > α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

(memperlemah) pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 

3. Pada interaksi antara kebijakan dividen terhadap profitabilitas memiliki 

nilai probability sebesar 0,2543 > α 0,05 maka H0 ditolak dan 

mengartikan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

(memperlemah) pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

4.2.4 Intrepretasi Model 

Intrepretasi model digunakan pada regresi panel setelah 

dilakukannya pemilihan model, pengujian asumsi klasik dan pengujian 

kelayakan model untuk menjelaskan besaran dan tanda. Besaran 

merupakan penjelasan dari nilai koefisian pada persamaan regresi. Tanda 
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merupakan penjelasan dalam menujukkan arah hubungan antar variabel 

Y, X dan Z dimana arah tersebut dapat bernilai positif maupun negatif. 

Arah positif (pengaruh searah) mengartikan bahwa setiap kenaikan 

variabel independen maka akan memberikan dampak peningkatan pada 

variabel dependen. Arah negatif (pengaruh berlawanan arah) mengartikan 

bahwa setiap kenaikan variabel independent maka akan memberikan 

dampak penuruan pada variabel dependen. 

Didapatkan model yang terbentuk pada penelitian ini membentuk 

persamaan regresi data panel adalah sebagai berikut: 

Yit = α + X1it + β2X2it + β3X3it + β1X1itZ + β2X2itZ + β3X3itZ + ℇit 

 

Yit = 9,3854 + 5,7480X1it + (-1,2582)X2it + 0,1302X3it + 2,600X1itZ + 

1,9128X2itZ + 21,8455X3itZ + ℇit 

 

Dimana: 

Y = Nilai Perusahaan  

i = data cross section (data perusahaan) 

t = Data time series (data periode waktu) 

α = Konstanta (intercept) 

β1, β2, β3 = Koefisien regresi   

X1 = Likuiditas  

X2  = Leverage  

X3 = Profitabilitas  

X1itZ = Interaksi antara likuiditas dengan kebijakan dividen 

X2itZ = Interaksi antara leverage dengan kebijakan dividen 

X3itZ = Interaksi antara profitabilitas dengan kebijakan dividen 

Z = Kebijakan dividen 

ℇ = Error 

 

4.3 Pembahasan Hasil Penelitian 

Berdasarkan hasil statistik untuk pengujian menggunakan model regresi 

data panel yang terdiri dari analisis deskriptif dan analisis verifikatif. Serta 
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pengujian menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA). Dimana hasil 

statistic tersebut memenuhi keputusan pada masing-masing pengujian, kecuali 

pada uji asumsi klasik dengan menggunakan uji normalitas. Mengenai 

pembahasan hasil penelitian adalah sebagai berikut: 

4.3.1 Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian secara parsial (uji parsial (uji t)) dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana nilai coefficient sebesar 

5,7480 dan nilai probability t-statistik lebih besar daripada nilai taraf 

signifikansinya (0,4742 > 0,05). Hasil tersebut sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Candradewi (2016) dan Mayarina, dkk (2017). Tidak 

berpengaruh signifikansinya likuiditas terhadap nilai perusahaan 

dikarenakan perusahaan memiliki tingkat likuiditas tinggi, belum tentu 

akan menghasilkan return saham yang tinggi pula dan hal ini tercermin 

pada nilai likuiditas tinggi maka akan mencerminakan adanya aktiva 

lancer yang tinggi dalam melunasi kewajban lancarnya (Candradewi. 

2016:2117). Nilai likuiditas yang tinggi juga dapat disebabkan adanya 

piutang dan persediaan, yang mana kedua faktor tersebut tidak dapat 

digunakan secara cepat dalam membayarkan kewajibannya (Mayarina, 

dkk. 2017:592). 

4.3.2 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian secara parsial (uji parsial (uji t)) dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
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terhadap nilai perusahaan, dimana nilai coefficient sebesar -1,2582 dan 

nilai probability t-statistik lebih besar daripada nilai taraf signifikansinya 

(0,5755 > 0,05). Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Candradewi (2016), Rochmah, dkk (2017), Mayarina., dkk (2017) 

dan Nurafifah (2020). Tidak berpengaruh signifikansinya leverage 

terhadap nilai perusahaan dikarenakan pemegang saham selalu 

memperhatikan besar kecilnya nilai leverage perusahaan, hal ini dilihat 

dari bagaimana pihak manajemen perusahaan menggunakan dana secara 

efektif dan efisien dalam mencapai nilai tambah bagi nilai perusahaan 

(Rochmah, dkk. 2017). Berdasarkan pada agency teory (teori keagenan) 

tidak berpengaruh signifikansi nilai leverage tinggi ini menunjukkan 

bahwa adanya nilai hutang pada perusahaan yang tinggi, tingkat hutang 

perusahaan dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dan akan 

memberikan dampak pada apresiasi serta depresiasi harga saham 

(Nurafifah. 2020:12). Oleh karena itu, semakin tinggi komposisi hutang 

perusahaan dibandingkan modal sendiri, akan memberikan dampak pada 

beban perusahaan kepada pihak luar (Candradewi. 2016:2118). 

4.3.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

 Hasil pengujian secara parsial (uji parsial (uji t)) dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dimana nilai coefficient sebesar 0,1302 dan 

nilai probability t-statistik lebih kecil daripada nilai taraf signifikansinya 

(0,0162 > 0,05). Mengartikan bahwa semakin tinggi profitabilitas maka 
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semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hasil tersebut sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Oktaviani, dkk (2018), Puspitaningtyas 

(2017), Candradewi (2016), Lubis., dkk (2017), Rochmah, dkk (2017), 

Syardiana, dkk (2015), Harningsih., dkk (2019), Nurafifah (2020), 

Nurnaningsih., dkk (2019). Berpengaruh signifikansinya tingkat 

profitabilitas yang tinggi terhadap nilai perusahaan, mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuantungan dari modal 

yang dimilikinya, dengan adanya hal tersebut akan disambut baik oleh 

para pemegang saham dimana dapat dilihat dari peningkatan harga 

sahamnya (Puspitaningtyas. 2017:177). Bagi perusahaan yang berhasil 

membukukan tingkat keuntungan yang tinggi, maka akan memberikan 

pengaruh pemegang saham dalam menanamkan modalnya, sehingga 

permintaan dan harga saham meningkat (Harningsih, dkk. 2019:205).  

4.3.4 Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA) dalam 

penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi (memperlemah) pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan, dimana nilai probability lebih besar daripada nilai taraf 

signifikansinya (0,3081 > 0,05). Hasil tersebut sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Mayarina, dkk (2017), Rochmah, dkk (2017) dan 

Nurafifah (2020). Tidak mampunya kebijakan dividen dalam memoderasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, hal ini kemungkinan terjadi 
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karena di Indonesia pada pembayaran dividennya tidak terlalu besar 

jumlah dividennya, hal tersebut dilatarbelakangi agar perusahaan dapat 

memelihara likuiditas dalam pengantisipasian adanya ketidakpastian 

fleksibilitas keuangan (Mayarina, dkk. 2017:593). Pada pembayaran 

dividen adalah keputusan terakhir dari perusahaan, karena perusahaan 

memprioritaskan membayar hutang jangka pendek mereka dan sisa 

keuntungannya kemudian akan dibayarkan sebagai dividen kepada 

pemegang saham (Nurafifah. 2020:14). 

4.3.5 Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA) dalam 

penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi (memperlemah) pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan, dimana nilai probability lebih besar daripada nilai taraf 

signifikansinya (0,8028 > 0,05). Hasil tersebut sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Mayarina, dkk (2017) dan Nurafifah (2020). Tidak 

mampunya kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan, salah satunya dikarenakan kebijakan dividen 

memiliki implikasi dividen yang tidak relevan yaitu pada pembayaran 

dividen. Hal ini dipengaruhi adanya hutang yang dimiliki perusahaan 

tinggi maka perusahaan lebih utamanya akan memprioritaskan 

pembayaran hutang terlebih dahulu dan setelah itu apabila masih ada sisa 
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keuntungan maka perusahaan akan membagikan dividen kepada 

pemegang saham (Nurafifah. 2020:14). 

4.3.6 Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA) dalam 

penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi (memperlemah) pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan, dimana nilai probability lebih besar daripada nilai taraf 

signifikansinya (0,2543 > 0,05). Mengartikan bahwa kebijakan dividen 

tidak memiliki peran dalam memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Puspitaningtyas (2017), Pratiwi, dkk (2017), Harningsih., dkk 

(2019). Tidak mampunya kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada saat nilai profitabilitas tinggi, 

sehingga kebijakan dividen tidak dapat menurunkan nilai perusahaan saat 

nilai profitabilitas rendah (Pratiwi, dkk. 2017:1470). Ketidakmampuan 

kebijakan dividend ala memoderasi ini berbanding terbalik pada signaling 

teory yang menunjukkan bahwa tingginya laba yang dimiliki perusahaan 

merupakan sinyal bagi prospek perusahaan di masa akan datang.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan dalam menganalisis 

pengaruh likuiditas, leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

Maka dapat memberikan kesimpulan adalah sebagai berikut: 

5.1.1. Hasil pengujian secara parsial (uji parsial (uji t)) dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dimana nilai coefficient sebesar 5,7480 dan 

nilai probability t-statistik lebih besar daripada nilai taraf signifikansinya 

(0,4742 > 0,05). 

5.1.2. Hasil pengujian secara parsial (uji parsial (uji t)) dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dimana nilai coefficient sebesar -1,2582 dan 

nilai probability t-statistik lebih besar daripada nilai taraf signifikansinya 

(0,5755 > 0,05). 

5.1.3. Hasil pengujian secara parsial (uji parsial (uji t)) dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dimana nilai coefficient sebesar 0,1302 dan 
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nilai probability t-statistik lebih kecil daripada nilai taraf signifikansinya 

(0,0162 > 0,05). 

5.1.4. Hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA) dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

(memperlemah) pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, dimana 

nilai probability lebih besar daripada nilai taraf signifikansinya (0,3081 

> 0,05). 

5.1.5. Hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA) dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

(memperlemah) pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, dimana 

nilai probability lebih besar daripada nilai taraf signifikansinya (0,8028 

> 0,05). 

5.1.6. Hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA) dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

(memperlemah) pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, 

dimana nilai probability lebih besar daripada nilai taraf signifikansinya 

(0,2543 > 0,05). 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai keterbatasan diantaranya bahwa penelitian ini 

hanya mengambil pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia sebagai obyek penelitian sehingga hasil dari penelitian tidak dapat 

digeneralisasikan ke sektor industri lain. Keterbatasan penelitian kedua, bahwa 

periode penelitian dalam dilakukannya pengujian hanya mencakup lima tahun 
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yaitu pada periode 2015-2019. Keterbatasan penelitian ketiga, bahwa dalam 

pengujian uji asumsi klasik pada uji normalitas terdapat nilai uji probability 

jarque-bera tidak memenuhi taraf signifikansi. Keterbatasan penelitian 

keempat, bahwa variabel independen pada hanya dibatasi pada variabel 

likuiditas, variabel leverage dan variabel profitabilitas saja. Variabel moderasi 

hanya dibatasi pada variabel kebijakan dividen. Variabel dan rasio-rasio 

keuangan lainnya kemungkinan dapat memberikan pengaruh pada variabel nilai 

perusahaan. 

5.3 Saran 

Penelitian selanjutnya diharapkan bagi peneliti dapat memperluas obyek 

penelitian yang tidak terbatas pada perusahaan pertambangan, namun juga 

dapat menjangkau sektor lainnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Sehingga dapat memberikan gambaran dari hasil penelitian yang lebih luas 

mengenai nilai perusahaan. Serta juga dapat menambahkan periode 

penelitiannya maupun menambahkan variabel lainnya. Bagi para pemegang 

saham, dapat melakukan analisis terhadap rasio keuangan yang berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Dimana pemegang saham memperhatikan kondisi 

perekonomian seperti adanya inflansi supaya analisis kelayakan investasi lebih 

tepat. 

Bagi perusahaan dapat meningkatkan kinerja perusahaan, dimana kinerja 

perusahaan dapat dinilai dari besarannya pembayaran dividen yang dilakukan 

oleh perusahaan. Hal ini dilakukan supaya perusahaan mampu bersaing dalam 

mendapatkan kepercayaan pemegang saham. Sehingga memberikan 
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kemudahan dalam memperoleh modal dari luar perusahaan. Bagi pemerintah 

dapat memperhatikan kondisi ekonomi makro, dimana ekonomi makro 

bertindak sebagai pertimbangan pembuatan keputusan untuk meningkatkan 

nilai perusahaan. Nilai perusahaan ini dapat dinilai dari adanya peningkatan 

harga saham perusahaan. 

Bagi masyarakat umum yang akan melakukan investasi saham pada 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, diharapkan 

selalu memperhatikan nilai kinerja keuangan perusahaan yang dipilih. Hal ini 

dilakukan supaya tidak salah prediksi dalam menginvestasikan saham. Serta 

dapat memberikan pengembalian modal hingga mendapatkan keuntungan dari 

pelaksanaan investasi saham.  
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Populasi dan Sampel pada Perusahaan Pertambangan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019 

 

No Kode  Nama Perusahaan 

Kriteria 

Sampel 
1 

2 
3 

2015 2016 2017 2018 2019 

1 ADRO Adaro Energy Tbk. v v v v v v v 1 

2 ANTM Aneka Tambang Tbk. v v v v v v - - 

3 APEX Apexindo Pratama Duta Tbk. v v v v v v - - 

4 ARII Atlas Resources Tbk. v v v v v v - - 

5 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk v v v v v v - - 

6 BIPI Astrindo Nusantara Infrastrukt v v v v v v - - 

7 BOSS Borneo Olah Sarana Sukses Tbk. v - v v v v - - 

8 BRMS Bumi Resources Minerals Tbk. v v v v v v - - 

9 BSSR Baramulti Suksessarana Tbk. v v v v v v v 2 

10 BUMI Bumi Resources Tbk. v v v v v v - - 

11 BYAN Bayan Resources Tbk. v v v v v v v 3 

12 CITA Cita Mineral Investindo Tbk. v v v v v v - - 

13 CTTH Citatah Tbk. v v v v v - - - 

14 DEWA Darma Henwa Tbk v v v v v v - - 

15 DKFT Central Omega Resources Tbk. v v v v v v - - 

16 DOID Delta Dunia Makmur Tbk. v v v v v v - - 

17 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk v v v v v v - - 

18 ELSA Elnusa Tbk. v v v v v v - - 

19 ENRG Energi Mega Persada Tbk. v v v v v v - - 

20 FIRE Alfa Energi Investama Tbk v - - v v v - - 

21 GEMS Golden Energy Mines Tbk v v v v v v v 4 

22 GTBO Garda Tujuh Buana Tbk v v v v v v - - 

23 HRUM Harum Energy Tbk. v v v v v v v 5 

24 IFSH Ifishdeco Tbk. v - - - - v - - 

25 INCO Vale Indonesia Tbk. v v v v v v - - 

26 INDY Indika Energy Tbk. v v v v v v - - 

27 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. v v v v v v v 6 

28 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. v v v v v v - - 

29 MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk. v v v v v v v 7 

30 MDKA Merdeka Copper Gold Tbk. v v v v v v - - 

31 MEDC Medco Energi Internasional Tbk v v v v v v v 8 

32 MITI Mitra Investindo Tbk. v v v v v v - - 

33 MTFN Capitalinc Investment Tbk. v v v v v v - - 

34 MYOH Samindo Resources Tbk. v v v v v v v 9 

35 PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk v v v v v v - - 

36 PSAB J Resources Asia Pasifik Tbk. v v v v v v - - 

37 PTBA Bukit Asam Tbk. v v v v v v v 10 

38 PTRO Petrosea Tbk. v v v v v v - - 

39 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk. v v v v v v v 11 

40 SMMT Golden Eagle Energy Tbk. v v v v v v - - 

41 SMRU SMR Utama Tbk. v v v v v v - - 

42 SURE Super Energy Tbk. v - - - v v - - 
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Lanjutan Lampiran 1. 
 

No Kode  Nama Perusahaan 

Kriteria 

Sampel 
1 

2 
3 

2015 2016 2017 2018 2019 

43 TINS Timah Tbk. v v v v v v v 12 

44 TOBA TBS Energi Utama Tbk. v v v v v v v 13 

45 TRAM Trada Alam Minera Tbk. v v v v v - - - 

46 WOWS Ginting Jaya Energi Tbk. v - - - - v - - 

47 ZINC Kapuas Prima Coal Tbk. v - - v v v - - 
 

(Sumber: Situs Resmi BEI, Situs Resmi Tiap Perusahaan, Situs Resmi Yahoo 

FInance dan Data Diolah pada Oktober 2020) 

 

Dimana: 

1. Tanda centang (v) yang memenuhi kriteria populasi dan sampel penelitian 

2. Tanda strip (-) yang tidak memenuhi kriteria populasi dan sampel penelitian 
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Lampiran 2.  Perhitungan Variabel Likuiditas (X1) pada Perusahaan 

Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2015-2019 

No Perusahaan 
X1 

2015 2016 2017 2018 2019 

1 ADRO 2.4039 2.4710 2.5594 1.9601 1.7118 

2 ANTM 2.4497 2.5855 1.6213 1.5419 1.4481 

3 APEX 0.2992 1.7188 0.2244 0.1737 3.6305 

4 ARII 0.2050 0.1772 0.2172 0.2342 0.2408 

5 ARTI 4.8244 3.1589 6.7398 3.5691 1.1864 

6 BIPI 0.2401 0.4571 0.4571 0.9403 0.7256 

7 BRMS 0.0107 0.0146 2.0800 0.6707 0.3336 

8 BSSR 0.8352 1.1081 1.4491 1.2150 1.2065 

9 BUMI 0.0990 0.6924 0.5689 0.3977 0.3871 

10 BYAN 1.8854 2.5461 1.0241 1.2372 0.8944 

11 CITA 1.0000 1.1623 0.5432 0.4575 0.6791 

12 DEWA 1.2533 1.0273 0.8352 0.7951 1.0396 

13 DKFT 20.1675 1.6296 0.8004 0.8162 1.1073 

14 DOID 3.0025 1.3647 1.6159 1.5843 1.8322 

15 DSSA 1.5328 1.7477 1.6599 1.2190 1.2965 

16 ELSA 1.4354 2.4710 2.5594 1.4920 1.4768 

17 ENRG 0.5839 0.6274 0.4706 0.3389 0.3511 

18 GEMS 2.7943 3.7743 1.6823 1.2529 1.3229 

19 GTBO 1.7227 0.7251 0.5766 1.4071 0.4570 

20 HRUM 6.9136 5.0664 5.4506 4.2315 9.9378 

21 INCO 4.2492 4.7807 4.6176 3.5987 4.3083 

22 INDY 1.6363 2.1325 2.0528 2.1775 2.0121 

23 ITMG 1.8018 2.2568 2.4335 1.9658 2.0254 

24 KKGI 2.2195 4.0509 3.5405 1.4782 2.1736 

25 MBAP 1.9428 3.0933 3.1625 2.6379 3.6036 

26 MDKA 1.5533 2.0885 0.9074 0.8454 0.8060 

27 MEDC 1.9841 1.3180 1.5267 1.6580 2.4018 

28 MITI 7.1138 1.7033 1.2450 1.7965 1.1345 

29 MTFN 0.9948 0.9343 0.8460 1.0334 1.0708 

30 MYOH 2.3296 4.2984 2.8451 3.4752 3.2848 

31 PKPK 0.8064 0.7069 0.0137 0.1113 0.1461 

32 PSAB 0.2928 0.4871 0.7654 0.7078 0.5467 

33 PTBA 1.5435 1.6558 2.4634 2.3151 2.4897 

34 PTRO 1.5525 2.1586 1.6541 1.6919 1.5175 

35 RUIS 0.8651 0.8965 1.0045 1.1076 1.0344 
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Lanjutan Lampiran 2. 
 

No Perusahaan 
X1 

2015 2016 2017 2018 2019 

36 SMMT 0.7590 0.2656 0.2137 0.3284 0.6109 

37 SMRU 0.6746 1.6131 1.1069 2.3234 1.1415 

38 TINS 1.8154 1.7110 2.0564 1.3589 1.0292 

39 TOBA 1.3995 0.8323 0.8323 1.2241 0.9196 

(Sumber: Situs Resmi BEI, Situs Resmi Tiap Perusahaan, Situs Resmi Yahoo FInance dan Data 

Diolah pada Desember 2020) 
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Lampiran 3.  Perhitungan Variabel Leverage (X2) pada Perusahaan 

Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2015-2019 

 

No Perusahaan 
X2 

2015 2016 2017 2018 2019 

1 ADRO 0.7771 0.7228 0.6654 0.6410 0.8118 

2 ANTM 0.6573 0.6287 0.6232 0.6873 0.6652 

3 APEX 14.3033 24.2980 -13.2900 -4.4250 7.8946 

4 ARII 3.2868 4.8669 7.2247 34.0550 6.9020 

5 ARTI 0.4527 0.5116 0.4243 0.5184 1.2290 

6 BIPI 2.4029 2.0143 2.0143 2.3196 2.4488 

7 BRMS 0.8177 0.6866 0.5357 0.3311 0.3703 

8 BSSR 0.6567 0.4447 0.4019 0.6310 0.4718 

9 BUMI -2.1685 -2.1140 11.9090 6.7575 6.2613 

10 BYAN 4.4476 3.3831 0.7238 0.6973 1.0644 

11 CITA 1.1640 1.8315 1.9287 1.1795 0.9171 

12 DEWA 0.4785 0.6939 0.7657 0.7985 1.3457 

13 DKFT 0.0425 0.5454 0.9390 1.4669 1.7222 

14 DOID 8.7858 5.9762 4.3372 3.5279 3.2125 

15 DSSA 0.8910 0.7396 0.8820 1.2380 1.2703 

16 ELSA 0.6726 0.7228 0.6654 0.7142 0.9026 

17 ENRG 3.1179 -15.8100 -14.4900 7.5263 5.4030 

18 GEMS 0.4531 0.4256 1.0206 1.2198 1.1790 

19 GTBO 0.1432 0.1622 0.2531 0.2268 0.2942 

20 HRUM 0.1084 0.1630 0.1606 0.2046 0.1187 

21 INCO 0.1738 0.2131 0.2007 0.1692 0.1447 

22 INDY 1.5861 1.4589 2.2607 3.5927 3.6578 

23 ITMG 0.4120 0.3332 0.4180 0.4877 0.3670 

24 KKGI 0.2837 0.1694 0.1854 0.3524 0.3531 

25 MBAP 0.4783 0.2701 0.3146 0.3972 0.3219 

26 MDKA 0.1167 0.2836 0.9570 0.8898 0.8146 

27 MEDC 3.1474 3.0394 2.6793 2.7862 3.4288 

28 MITI 1.2443 1.6321 1.8168 0.9617 -5.9110 

29 MTFN 0.3952 -15.6600 -402.0000 -15.4300 57.1560 

30 MYOH 0.7272 0.3700 0.3270 0.3276 0.3098 

31 PKPK 1.0427 1.2598 1.3155 1.3011 4.0010 

32 PSAB 1.6141 1.4933 1.6320 1.4760 1.8017 

33 PTBA 0.8190 0.7604 0.5933 0.4858 0.4166 

34 PTRO 1.3860 1.3082 1.4468 1.9068 1.5924 

35 RUIS 2.2261 1.7219 1.5227 1.4396 1.8900 
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Lanjutan Lampiran 3. 
 

No Perusahaan 
X2 

2015 2016 2017 2018 2019 

36 SMMT 0.7859 0.6704 0.7304 0.6135 0.4912 

37 SMRU 1.1456 1.4571 0.9828 0.9916 1.1654 

38 TINS 0.7277 0.6889 0.9593 1.4756 2.8721 

39 TOBA 0.8204 0.5902 0.5902 1.3276 1.4027 

(Sumber: Situs Resmi BEI, Situs Resmi Tiap Perusahaan, Situs Resmi Yahoo FInance dan Data 

Diolah pada Desember 2020) 
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Lampiran 4.  Perhitungan Variabel Profitabilitas (X3) pada Perusahaan 

Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2015-2019 

 

No Perusahaan 
X3 

2015 2016 2017 2018 2019 

1 ADRO 0.0200 0.0700 0.0800 0.0700 0.0600 

2 ANTM -0.0600 0.0000 0.0000 0.0600 0.0200 

3 APEX 0.0300 -0.0400 -0.1600 -0.2000 0.0400 

4 ARII -0.0800 -0.1000 -0.0500 -0.0900 -0.0200 

5 ARTI 0.0100 0.0000 0.0100 0.0100 -0.4400 

6 BIPI -0.0300 -0.1700 0.0200 0.0200 0.0200 

7 BRMS -0.0300 -0.4300 -0.2600 -0.1400 0.0000 

8 BSSR 0.1500 0.2000 0.4200 0.4000 0.1200 

9 BUMI -0.5500 0.0500 0.0700 0.0400 0.0000 

10 BYAN -0.0800 0.0300 0.4000 0.5300 0.1900 

11 CITA -0.1200 -0.1000 0.0200 0.2200 0.1800 

12 DEWA 0.0000 0.0000 0.0100 0.0100 0.0100 

13 DKFT -0.0300 -0.0500 -0.0200 -0.0400 -0.0400 

14 DOID -0.0100 0.0600 0.0500 0.0700 0.0200 

15 DSSA 0.0000 0.0400 0.0500 0.0400 0.0200 

16 ELSA 0.0900 0.0600 0.0800 0.0400 0.0600 

17 ENRG 0.1700 0.4700 0.0200 0.0100 0.0300 

18 GEMS 0.0100 0.1200 0.2500 0.1600 0.0900 

19 GTBO -0.2300 -0.1200 0.0000 0.0400 -0.0700 

20 HRUM -0.0500 0.0600 0.1300 0.0900 0.0400 

21 INCO 0.0200 0.0000 -0.0100 0.0300 0.0300 

22 INDY -0.0300 -0.0500 0.1200 0.0300 0.0000 

23 ITMG 0.0500 0.1400 0.2000 0.1900 0.0900 

24 KKGI 0.0600 0.1300 0.1300 0.0000 0.0400 

25 MBAP 0.3700 0.3100 0.4200 0.3100 0.1900 

26 MDKA -0.0300 -0.0100 0.1300 0.1000 0.0800 

27 MEDC -0.1000 0.0700 0.0300 -0.0100 0.0000 

28 MITI -0.4700 -0.1000 -0.1000 0.0600 -0.7600 

29 MTFN -0.1100 -1.2300 0.0300 0.0100 0.0100 

30 MYOH 0.1500 0.1800 0.0900 0.2200 0.1600 

31 PKPK -0.3300 -0.1200 -0.0700 -0.0300 -0.4200 

32 PSAB 0.0500 0.0300 0.0200 0.0200 0.0000 

33 PTBA 0.1300 0.1100 0.2200 0.3400 0.5200 

34 PTRO -0.0300 -0.0200 0.0200 0.0500 0.0600 

35 RUIS 0.0400 0.0300 0.0200 0.0300 0.0300 
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Lanjutan Lampiran 4. 
 

No Perusahaan 
X3 

2015 2016 2017 2018 2019 

36 SMMT -0.0800 -0.0300 0.0600 0.1000 0.0100 

37 SMRU -0.1000 -0.0900 0.0100 -0.0700 -0.1000 

38 TINS 0.0100 0.0300 0.0500 0.0100 -0.0300 

39 TOBA 0.0900 0.1200 0.0900 0.1800 0.0800 

(Sumber: Situs Resmi BEI, Situs Resmi Tiap Perusahaan, Situs Resmi Yahoo FInance dan Data 

Diolah pada Desember 2020) 
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Lampiran 5.  Perhitungan Variabel Nilai Perusahaan (Y) pada Perusahaan 

Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2015-2019 
 

No Perusahaan 
Y 

2015 2016 2017 2018 2019 

1 ADRO 0.0682 0.1066 0.1073 0.0624 0.0898 

2 ANTM 0.0412 0.1168 0.0812 0.0931 0.1113 

3 APEX 0.0027 0.0013 -0.0007 -0.0002 0.0001 

4 ARII 0.2033 0.2063 0.5457 1.8671 0.3303 

5 ARTI 0.0004 0.0005 0.0009 0.0008 0.0014 

6 BIPI 0.6002 0.4567 0.4529 0.3436 0.4061 

7 BRMS 0.1620 0.1999 0.3173 0.1701 0.1838 

8 BSSR 3.8435 2.1562 2.7058 2.8134 2.0113 

9 BUMI -0.0876 -0.2721 4.5500 0.9248 0.6096 

10 BYAN 0.2118 0.0791 0.0506 0.0675 0.0616 

11 CITA 2.4523 3.1508 2.6170 4.1356 2.9286 

12 DEWA 0.6752 0.3612 0.3544 0.3269 0.3355 

13 DKFT 1.7119 1.5511 3.4473 1.6022 0.8208 

14 DOID 0.7303 2.4986 2.5479 1.1939 0.6188 

15 DSSA 1.4126 0.2480 0.5436 0.4747 0.4695 

16 ELSA 0.0068 0.0081 0.0066 0.0076 0.0062 

17 ENRG 0.0007 -0.0020 -0.0006 0.0002 0.0002 

18 GEMS 4.6212 4.4620 4.0860 3.2799 3.0119 

19 GTBO 0.0000 0.0000 0.6572 0.8658 0.6553 

20 HRUM 0.7380 1.2115 1.0334 0.6728 0.6425 

21 INCO -0.1230 -0.1137 -0.1165 -0.1187 -0.1340 

22 INDY 0.0689 0.4956 1.4299 1.1668 0.8860 

23 ITMG 0.1077 0.1564 0.1802 0.1629 0.1055 

24 KKGI 0.1520 0.2645 1.3493 1.4097 0.9090 

25 MBAP 2.5737 2.0834 2.1479 1.9451 1.2003 

26 MDKA 1.2015 0.6407 0.5708 0.4768 3.2154 

27 MEDC 0.1180 0.0827 0.8303 0.6080 0.8220 

28 MITI 1.0992 0.6880 0.6698 1.8383 -4.8710 

29 MTFN 0.0001 -0.0076 -0.0828 -2.1819 0.0113 

30 MYOH 1.7234 0.9625 1.1117 1.3968 1.6806 

31 PKPK 0.0036 0.0043 0.0068 0.0000 0.0000 

32 PSAB 3.1736 1.4047 0.9988 0.9979 1.3989 

33 PTBA 0.0112 0.0273 0.0205 0.0304 0.0166 

34 PTRO 0.2263 0.5726 1.2707 1.3632 1.0592 

35 RUIS 0.4892 0.5052 0.4697 0.4932 0.4410 
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Lanjutan Lampiran 5. 

No Perusahaan 
Y 

2015 2016 2017 2018 2019 

36 SMMT 1.3496 1.2313 0.9990 0.9030 0.6629 

37 SMRU 3.3219 5.7876 7.9694 0.0008 0.0001 

38 TINS 0.0070 0.0142 0.0095 0.0091 0.0117 

39 TOBA 0.3041 0.2162 0.3565 0.2610 0.7849 

(Sumber: Situs Resmi BEI, Situs Resmi Tiap Perusahaan, Situs Resmi Yahoo FInance 

dan Data Diolah pada Desember 2020) 
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Lampiran 6.  Perhitungan Variabel Kebijakan Dividen (Z) pada Perusahaan 

Pertambangan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2015-2019 

 

No Perusahaan 
Z 

2015 2016 2017 2018 2019 

1 ADRO -0.5485 -0.3328 -0.4240 -0.5743 -0.6745 

2 ANTM 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

3 APEX 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

4 ARII 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0000 -0.0002 

5 ARTI 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

6 BIPI 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

7 BRMS 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

8 BSSR 0.4360 -0.1823 -0.7245 -0.7747 -0.3282 

9 BUMI 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

10 BYAN 0.0154 -0.1716 -0.0359 -0.0337 -0.0693 

11 CITA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

12 DEWA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

13 DKFT 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

14 DOID 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

15 DSSA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

16 ELSA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

17 ENRG 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

18 GEMS 1.4501 -0.4590 -0.7493 -0.7459 -0.3445 

19 GTBO 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

20 HRUM 0.1634 -0.1467 -0.0595 -1.1839 -0.4661 

21 INCO 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

22 INDY 0.1091 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

23 ITMG -1.8150 -0.3181 -0.7877 -0.9637 -1.9701 

24 KKGI 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

25 MBAP -0.2089 -0.3440 0.0031 -0.9654 -0.3967 

26 MDKA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

27 MEDC 0.0561 -0.0299 -0.0510 0.2416 0.3167 

28 MITI 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

29 MTFN 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

30 MYOH -0.3238 -0.3767 -1.3823 -0.5821 -0.7287 

31 PKPK 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

32 PSAB 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

33 PTBA -0.3464 -0.3017 -0.1345 -0.6623 -0.9508 

34 PTRO -0.1276 0.0000 0.0000 -0.5410 -0.2817 

35 RUIS -0.1865 -0.2215 -0.2208 -0.1423 0.1396 
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Lanjutan Lampiran 6. 
 

No Perusahaan 
Z 

2015 2016 2017 2018 2019 

36 SMMT 0.0000 0.0000 -0.0456 -0.0011 -0.0353 

37 SMRU 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

38 TINS -1.8845 -0.1210 -0.1504 -1.3293 0.3042 

39 TOBA -0.1327 -0.1327 -0.1327 -0.3814 -0.2240 

(Sumber: Situs Resmi BEI, Situs Resmi Tiap Perusahaan, Situs Resmi Yahoo FInance dan Data 

Diolah pada Desember 2020) 
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Lampiran 7.  Perhitungan Variabel Model Regresi Data Panel pada Uji 

Asumsi Varifikatif Menggunakan Transformasi Inverse pada 

Variabel Dependen (Y) dan Variabel Independen (X3) 

7.1. Sebelum Menggunakan Transformasi Inverse 

 

Sampel Observasi Perusahaan Tahun 

Variabel 

Dependen 
Variabel Independen 

Variabel 

Moderasi 

Y X1 X2 X3 Z 

1 1 ADRO 2015 0.0682 2.4039 0.7771 0.0200 -0.5485 

2 ADRO 2016 0.1066 2.4710 0.7228 0.0700 -0.3328 

3 ADRO 2017 0.1073 2.5594 0.6654 0.0800 -0.424 

4 ADRO 2018 0.0624 1.9601 0.6410 0.0700 -0.5743 

5 ADRO 2019 0.0898 1.7118 0.8118 0.0600 -0.6745 

2 6 BSSR 2015 3.8435 0.8352 0.6567 0.1500 0.436 

7 BSSR 2016 2.1562 1.1081 0.4447 0.2000 -0.1823 

8 BSSR 2017 2.7058 1.4491 0.4019 0.4200 -0.7245 

9 BSSR 2018 2.8134 1.2150 0.6310 0.4000 -0.7747 

10 BSSR 2019 2.0113 1.2065 0.4718 0.1200 -0.3282 

3 11 BYAN 2015 0.2118 1.8854 4.4476 -0.0800 0.0154 

12 BYAN 2016 0.0791 2.5461 3.3831 0.0300 -0.1716 

13 BYAN 2017 0.0506 1.0241 0.7238 0.4000 -0.0359 

14 BYAN 2018 0.0675 1.2372 0.6973 0.5300 -0.0337 

15 BYAN 2019 0.0616 0.8944 1.0644 0.1900 -0.0693 

4 16 GEMS 2015 4.6212 2.7943 0.4531 0.0100 1.4501 

17 GEMS 2016 4.4620 3.7743 0.4256 0.1200 -0.459 

18 GEMS 2017 4.0860 1.6823 1.0206 0.2500 -0.7493 

19 GEMS 2018 3.2799 1.2529 1.2198 0.1600 -0.7459 

20 GEMS 2019 3.0119 1.3229 1.1790 0.0900 -0.3445 

5 21 HRUM 2015 0.7380 6.9136 0.1084 -0.0500 0.1634 

22 HRUM 2016 1.2115 5.0664 0.1630 0.0600 -0.1467 

23 HRUM 2017 1.0334 5.4506 0.1606 0.1300 -0.0595 

24 HRUM 2018 0.6728 4.2315 0.2046 0.0900 -1.1839 

25 HRUM 2019 0.6425 9.9378 0.1187 0.0400 -0.4661 

6 26 ITMG 2015 0.1077 1.8018 0.4120 0.0500 -1.815 

27 ITMG 2016 0.1564 2.2568 0.3332 0.1400 -0.3181 

28 ITMG 2017 0.1802 2.4335 0.4180 0.2000 -0.7877 

29 ITMG 2018 0.1629 1.9658 0.4877 0.1900 -0.9637 

30 ITMG 2019 0.1055 2.0254 0.3670 0.0900 -1.9701 
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Lanjutan Lampiran 7.1. 

Sampel Observasi Perusahaan Tahun 

Variabel 

Dependen 
Variabel Independen 

Variabel 

Moderasi 

Y X1 X2 X3 Z 

7 31 MBAP 2015 2.5737 1.9428 0.4783 0.3700 -0.2089 

32 MBAP 2016 2.0834 3.0933 0.2701 0.3100 -0.344 

33 MBAP 2017 2.1479 3.1625 0.3146 0.4200 0.0031 

34 MBAP 2018 1.9451 2.6379 0.3972 0.3100 -0.9654 

35 MBAP 2019 1.2003 3.6036 0.3219 0.1900 -0.3967 

8 36 MEDC 2015 0.1180 1.9841 3.1474 -0.1000 0.0561 

37 MEDC 2016 0.0827 1.3180 3.0394 0.0700 -0.0299 

38 MEDC 2017 0.8303 1.5267 2.6793 0.0300 -0.051 

39 MEDC 2018 0.6080 1.6580 2.7862 -0.0100 0.2416 

40 MEDC 2019 0.8220 2.4018 3.4288 0.0000 0.3167 

9 41 MYOH 2015 1.7234 2.3296 0.7272 0.1500 -0.3238 

42 MYOH 2016 0.9625 4.2984 0.3700 0.1800 -0.3767 

43 MYOH 2017 1.1117 2.8451 0.3270 0.0900 -1.3823 

44 MYOH 2018 1.3968 3.4752 0.3276 0.2200 -0.5821 

45 MYOH 2019 1.6806 3.2848 0.3098 0.1600 -0.7287 

10 46 PTBA 2015 0.0112 1.5435 0.8190 0.1300 -0.3464 

47 PTBA 2016 0.0273 1.6558 0.7604 0.1100 -0.3017 

48 PTBA 2017 0.0205 2.4634 0.5933 0.2200 -0.1345 

49 PTBA 2018 0.0304 2.3151 0.4858 0.3400 -0.6623 

50 PTBA 2019 0.0166 2.4897 0.4166 0.5200 -0.9508 

11 51 RUIS 2015 0.4892 0.8651 2.2261 0.0400 -0.1865 

52 RUIS 2016 0.5052 0.8965 1.7219 0.0300 -0.2215 

53 RUIS 2017 0.4697 1.0045 1.5227 0.0200 -0.2208 

54 RUIS 2018 0.4932 1.1076 1.4396 0.0300 -0.1423 

55 RUIS 2019 0.4410 1.0344 1.8900 0.0300 0.1396 

12 56 TINS 2015 0.0070 1.8154 0.7277 0.0100 -1.8845 

57 TINS 2016 0.0142 1.7110 0.6889 0.0300 -0.121 

58 TINS 2017 0.0095 2.0564 0.9593 0.0500 -0.1504 

59 TINS 2018 0.0091 1.3589 1.4756 0.0100 -1.3293 

60 TINS 2019 0.0117 1.0292 2.8721 -0.0300 0.3042 

13 61 TOBA 2015 0.3041 1.3995 0.8204 0.0900 -0.1327 

62 TOBA 2016 0.2162 0.8323 0.5902 0.1200 -0.1327 

63 TOBA 2017 0.3565 0.8323 0.5902 0.0900 -0.1327 

64 TOBA 2018 0.2610 1.2241 1.3276 0.1800 -0.3814 

65 TOBA 2019 0.7849 0.9196 1.4027 0.0800 -0.224 
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7.2. Setelah Menggunakan Transformasi Inverse 

 

Sampel Observasi Perusahaan Tahun 

Variabel 

Dependen 
Variabel Independen 

Variabel 

Moderasi 

Y X1 X2 X3 Z 

1 1 ADRO 2015 14.6628 0.4160 0.7771 50.0000 -0.5485 

2 ADRO 2016 9.3809 0.4047 0.7228 14.2857 -0.3328 

3 ADRO 2017 9.3197 0.3907 0.6654 12.5000 -0.424 

4 ADRO 2018 16.0256 0.5102 0.6410 14.2857 -0.5743 

5 ADRO 2019 11.1359 0.5842 0.8118 16.6667 -0.6745 

2 6 BSSR 2015 0.2602 1.1973 0.6567 6.6667 0.436 

7 BSSR 2016 0.4638 0.9024 0.4447 5.0000 -0.1823 

8 BSSR 2017 0.3696 0.6901 0.4019 2.3810 -0.7245 

9 BSSR 2018 0.3554 0.8230 0.6310 2.5000 -0.7747 

10 BSSR 2019 0.4972 0.8288 0.4718 8.3333 -0.3282 

3 11 BYAN 2015 4.7214 0.5304 4.4476 -12.5000 0.0154 

12 BYAN 2016 12.6422 0.3928 3.3831 33.3333 -0.1716 

13 BYAN 2017 19.7628 0.9765 0.7238 2.5000 -0.0359 

14 BYAN 2018 14.8148 0.8083 0.6973 1.8868 -0.0337 

15 BYAN 2019 16.2338 1.1181 1.0644 5.2632 -0.0693 

4 16 GEMS 2015 0.2164 0.3579 0.4531 100.0000 1.4501 

17 GEMS 2016 0.2241 0.2649 0.4256 8.3333 -0.459 

18 GEMS 2017 0.2447 0.5944 1.0206 4.0000 -0.7493 

19 GEMS 2018 0.3049 0.7981 1.2198 6.2500 -0.7459 

20 GEMS 2019 0.3320 0.7559 1.1790 11.1111 -0.3445 

5 21 HRUM 2015 1.3550 0.1446 0.1084 -20.0000 0.1634 

22 HRUM 2016 0.8254 0.1974 0.1630 16.6667 -0.1467 

23 HRUM 2017 0.9677 0.1835 0.1606 7.6923 -0.0595 

24 HRUM 2018 1.4863 0.2363 0.2046 11.1111 -1.1839 

25 HRUM 2019 1.5564 0.1006 0.1187 25.0000 -0.4661 

6 26 ITMG 2015 9.2851 0.5550 0.4120 20.0000 -1.815 

27 ITMG 2016 6.3939 0.4431 0.3332 7.1429 -0.3181 

28 ITMG 2017 5.5494 0.4109 0.4180 5.0000 -0.7877 

29 ITMG 2018 6.1387 0.5087 0.4877 5.2632 -0.9637 

30 ITMG 2019 9.4787 0.4937 0.3670 11.1111 -1.9701 

7 31 MBAP 2015 0.3885 0.5147 0.4783 2.7027 -0.2089 

32 MBAP 2016 0.4800 0.3233 0.2701 3.2258 -0.344 

33 MBAP 2017 0.4656 0.3162 0.3146 2.3810 0.0031 

34 MBAP 2018 0.5141 0.3791 0.3972 3.2258 -0.9654 

35 MBAP 2019 0.8331 0.2775 0.3219 5.2632 -0.3967 

8 36 MEDC 2015 8.4746 0.5040 3.1474 -10.0000 0.0561 

37 MEDC 2016 12.0919 0.7587 3.0394 14.2857 -0.0299 

38 MEDC 2017 1.2044 0.6550 2.6793 33.3333 -0.051 

39 MEDC 2018 1.6447 0.6031 2.7862 -100.0000 0.2416 

40 MEDC 2019 1.2165 0.4164 3.4288 #DIV/0! 0.3167 

9 41 MYOH 2015 0.5802 0.4293 0.7272 6.6667 -0.3238 

42 MYOH 2016 1.0390 0.2326 0.3700 5.5556 -0.3767 

43 MYOH 2017 0.8995 0.3515 0.3270 11.1111 -1.3823 

44 MYOH 2018 0.7159 0.2878 0.3276 4.5455 -0.5821 

45 MYOH 2019 0.5950 0.3044 0.3098 6.2500 -0.7287 
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Lanjutan Lampiran 7.2. 

Sampel Observasi Perusahaan Tahun 

Variabel 

Dependen 
Variabel Independen 

Variabel 

Moderasi 

Y X1 X2 X3 Z 

10 46 PTBA 2015 89.2857 0.6479 0.8190 7.6923 -0.3464 

47 PTBA 2016 36.6300 0.6039 0.7604 9.0909 -0.3017 

48 PTBA 2017 48.7805 0.4059 0.5933 4.5455 -0.1345 

49 PTBA 2018 32.8947 0.4319 0.4858 2.9412 -0.6623 

50 PTBA 2019 60.2410 0.4017 0.4166 1.9231 -0.9508 

11 51 RUIS 2015 2.0442 1.1559 2.2261 25.0000 -0.1865 

52 RUIS 2016 1.9794 1.1154 1.7219 33.3333 -0.2215 

53 RUIS 2017 2.1290 0.9955 1.5227 50.0000 -0.2208 

54 RUIS 2018 2.0276 0.9029 1.4396 33.3333 -0.1423 

55 RUIS 2019 2.2676 0.9667 1.8900 33.3333 0.1396 

12 56 TINS 2015 142.8571 0.5508 0.7277 100.0000 -1.8845 

57 TINS 2016 70.4225 0.5845 0.6889 33.3333 -0.121 

58 TINS 2017 105.2632 0.4863 0.9593 20.0000 -0.1504 

59 TINS 2018 109.8901 0.7359 1.4756 100.0000 -1.3293 

60 TINS 2019 85.4701 0.9716 2.8721 -33.3333 0.3042 

13 61 TOBA 2015 3.2884 0.7145 0.8204 11.1111 -0.1327 

62 TOBA 2016 4.6253 1.2015 0.5902 8.3333 -0.1327 

63 TOBA 2017 2.8050 1.2015 0.5902 11.1111 -0.1327 

64 TOBA 2018 3.8314 0.8169 1.3276 5.5556 -0.3814 

65 TOBA 2019 1.2740 1.0874 1.4027 12.5000 -0.224 
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Lampiran 8.  Hasil Deskriptif Variabel Penelitian Menggunakan 

Transformasi Inverse pada Variabel Dependen (Y) dan 

Variabel Independen (X3) 

8.1. Sebelum Menggunakan Transformasi Inverse 

 

 Y C X1 X2 X3 Z 

 Mean  0.964183  1.000000  2.238974  1.013332  0.134154 -0.381578 

 Median  0.469700  1.000000  1.885400  0.665400  0.090000 -0.318100 

 Maximum  4.621200  1.000000  9.937800  4.447600  0.530000  1.450100 

 Minimum  0.007000  1.000000  0.832300  0.108400 -0.100000 -1.970100 

 Std. Dev.  1.217011  0.000000  1.537748  0.958142  0.138867  0.549663 

 Skewness  1.478439  NA  2.613451  1.731692  1.064690 -0.491490 

 Kurtosis  4.290749  NA  12.07546  5.297217  3.718379  5.398954 

       

 Jarque-Bera  28.19147  NA  297.0623  46.77896  13.67797  18.20333 

 Probability  0.000001  NA  0.000000  0.000000  0.001071  0.000111 

       

 Sum  62.67190  65.00000  145.5333  65.86660  8.720000 -24.80260 

 Sum Sq. Dev.  94.79139  0.000000  151.3388  58.75425  1.234178  19.33629 

       

 Observations  65  65  65  65  65  65 

 

8.2. Sesudah Menggunakan Transformasi Inverse 

 

 Y C X1 X2 X3 Z 

 Mean  15.82716  1.000000  0.602098  0.975591  13.12710 -0.392489 

 Median  2.198300  1.000000  0.540600  0.661050  8.012800 -0.320950 

 Maximum  142.8571  1.000000  1.201500  4.447600  100.0000  1.450100 

 Minimum  0.216400  1.000000  0.100600  0.108400 -100.0000 -1.970100 

 Std. Dev.  30.50560  0.000000  0.294079  0.915723  27.49427  0.546868 

 Skewness  2.540998  NA  0.485864  1.846462  0.375386 -0.480019 

 Kurtosis  8.775864  NA  2.288464  5.967237  9.767901  5.515107 

       

 Jarque-Bera  157.8328  NA  3.868108  59.84582  123.6484  19.32650 

 Probability  0.000000  NA  0.144561  0.000000  0.000000  0.000064 

       

 Sum  1012.938  64.00000  38.53430  62.43780  840.1345 -25.11930 

 Sum Sq. Dev.  58627.27  0.000000  5.448408  52.82860  47623.90  18.84108 

       

 Observations  64  64  64  64  64  64 
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Lampiran 9.  Hasil Model Regresi Data Panel dengan Pendekatan Fixed 

Effect Model (FEM) dan Pendekatan Random Effect Model 

(REM) pada Uji Asumsi Verifikatif Menggunakan 

Transformasi Inverse pada Variabel Dependen (Y) dan 

Variabel Independen (X3) 

9.1. Sebelum Menggunakan Transformasi Inverse 

9.1.1. Hasil Pendekatan Fixed Effect Model (FEM) 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.009791 0.221137 4.566361 0.0000 

X1 -0.020164 0.060641 -0.332523 0.7409 

X2 0.031067 0.098028 0.316917 0.7527 

X3 0.476437 0.551867 0.863319 0.3923 

Z 0.251212 0.099556 2.523327 0.0150 

     
     

 

9.1.2. Hasil Pendekatan Random Effect Model (REM) 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.011647 0.392711 2.576060 0.0125 

X1 -0.014185 0.058963 -0.240571 0.8107 

X2 0.014106 0.096044 0.146869 0.8837 

X3 0.506094 0.545434 0.927875 0.3572 

Z 0.256547 0.098981 2.591875 0.0120 
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9.2. Setelah Menggunakan Transformasi Inverse 

9.2.1. Hasil Pendekatan Fixed Effect Model (FEM) 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (unbalanced) observations: 64  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 10.19148 6.189039 1.646699 0.1063 

X1 5.329441 8.299061 0.642174 0.5239 

X2 -1.642889 2.298476 -0.714773 0.4783 

X3 0.121760 0.053160 2.290435 0.0265 

Z -6.194466 2.629594 -2.355674 0.0227 

     
     

 

9.2.2. Hasil Pendekatan Random Effect Model (REM) 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (unbalanced) observations: 64  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 9.385425 9.853285 0.952517 0.3447 

X1 5.748042 7.980942 0.720221 0.4742 

X2 -1.258201 2.234163 -0.563164 0.5755 

X3 0.130271 0.052636 2.474950 0.0162 

Z -6.321960 2.617057 -2.415675 0.0188 
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Lampiran 10.  Hasil Model Regresi Data Panel dengan Pemilihan Model 

Estimasi Uji Hausman pada Uji Asumsi Verifikatif 

Menggunakan Transformasi Inverse pada Variabel Dependen 

(Y) dan Variabel Independen (X3) 

10.1. Sebelum Menggunakan Transformasi Inverse 
 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 4.077556 4 0.3956 

     
     

 

10.2. Setelah Menggunakan Transformasi Inverse 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 4.069643 4 0.3967 
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Lampiran 11. Hasil Model Regresi Data Panel dengan Asumsi Klasik yaitu Uji 

Normalitas, Uji Multikolinearitas dan Uji Heterokedastisitas 

pada Asumsi Verifikatif Menggunakan Transformasi Inverse 

pada Variabel Dependen (Y) dan Variabel Independen (X3) 

11.1. Sebelum Menggunakan Transformasi Inverse 

11.1.1. Hasil Uji Normalitas 

0

4

8

12

16

20

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 65

Mean      -1.51e-16

Median  -0.501719

Maximum  3.554911

Minimum -1.196018

Std. Dev.   1.187708

Skewness   1.410797

Kurtosis   4.151804

Jarque-Bera  25.15512

Probability  0.000003  

11.1.2. Hasil Uji Multikolenearitas 

  X1 X2 X3 

X1 1 -0.3485 -0.0727 

X2 -0.3485 1 -0.4736 

X3 -0.0727 -0.4736 1 

 

 

11.1.3. Hasil Uji Heterokedastisitas 

 

Dependent Variable: RESABS   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.990218 0.272649 3.631840 0.0006 

X1 -0.021073 0.051581 -0.408537 0.6843 

X2 -0.018725 0.084814 -0.220782 0.8260 

X3 0.780327 0.486593 1.603653 0.1140 

Z 0.258993 0.089009 2.909724 0.0051 
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11.2. Setelah Menggunakan Transformasi Inverse 

11.2.2. Hasil Uji Normalitas 

0

4

8

12

16

20

24

-20 0 20 40 60 80 100

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 64

Mean       0.016958

Median  -12.46173

Maximum  106.2804

Minimum -20.28123

Std. Dev.   29.04235

Skewness   2.272210

Kurtosis   7.189722

Jarque-Bera  101.8814

Probability  0.000000  

11.2.3. Hasil Uji Multikolinearitas 

  X1 X2 X3 Z 

X1 1 0.3345 0.0377 0.2132 

X2 0.3345 1 -0.1181 0.3007 

X3 0.0377 -0.1181 1 -0.1581 

Z 0.2132 0.3007 -0.1581 1 

 

11.2.4. Hasil Uji Heterokedastisitas 

Dependent Variable: RESABS   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     X1 5.969027 7.162123 0.833416 0.4080 

X2 0.485285 2.021372 0.240077 0.8111 

X3 0.054073 0.048293 1.119679 0.2674 
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Lampiran 12. Hasil Model Regresi Data Panel dengan Pengujian Hipotesis 

yaitu Uji Simultan (Uji F), Uji Parsial (Uji t) dan Uji Koefisien 

Determinasi (R2) pada Asumsi Verifikatif Menggunakan 

Transformasi Inverse pada Variabel Dependen (Y) dan 

Variabel Independen (X3) 

12.1. Sebelum Menggunakan Transformasi Inverse 

12.1.2. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.011647 0.392711 2.576060 0.0125 

X1 -0.014185 0.058963 -0.240571 0.8107 

X2 0.014106 0.096044 0.146869 0.8837 

X3 0.506094 0.545434 0.927875 0.3572 

Z 0.256547 0.098981 2.591875 0.0120 
     
      

12.1.3. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.104903     Mean dependent var 0.126631 

Adjusted R-squared 0.045230     S.D. dependent var 0.356689 

S.E. of regression 0.348529     Sum squared resid 7.288335 

F-statistic 1.757961     Durbin-Watson stat 1.374426 

Prob(F-statistic) 0.149226    
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12.1.4. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.104903     Mean dependent var 0.126631 

Adjusted R-squared 0.045230     S.D. dependent var 0.356689 

S.E. of regression 0.348529     Sum squared resid 7.288335 

F-statistic 1.757961     Durbin-Watson stat 1.374426 

Prob(F-statistic) 0.149226    
     
      

12..2.Setelah Menggunakan Transformasi Inverse 

12.2.2. Hasil Uji Simultan  (Uji F) 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (unbalanced) observations: 64  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     
 Weighted Statistics   

     
     

R-squared 0.211834     Mean dependent var 2.302557 

Adjusted R-squared 0.158399     S.D. dependent var 10.12469 

S.E. of regression 9.290500     Sum squared resid 5092.490 

F-statistic 3.964339     Durbin-Watson stat 2.308532 

Prob(F-statistic) 0.006464    

     
      

12.2.3. Hasil Uji Parsial (Uji t) 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (unbalanced) observations: 64  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 9.385425 9.853285 0.952517 0.3447 

X1 5.748042 7.980942 0.720221 0.4742 

X2 -1.258201 2.234163 -0.563164 0.5755 

X3 0.130271 0.052636 2.474950 0.0162 

Z -6.321960 2.617057 -2.415675 0.0188 
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12.2.4. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (unbalanced) observations: 64  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     
 Weighted Statistics   

     
     

R-squared 0.211834     Mean dependent var 2.302557 

Adjusted R-squared 0.158399     S.D. dependent var 10.12469 

S.E. of regression 9.290500     Sum squared resid 5092.490 

F-statistic 3.964339     Durbin-Watson stat 2.308532 

Prob(F-statistic) 0.006464    
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Lampiran 13. Perhitungan Variabel Model Moderated Regression Analysis 

(MRA) Menggunakan Transformasi Inverse pada Variabel 

Dependen (Y) dan Variabel Independen (X3) 

13.1. Sebelum Menggunakan Transformasi Inverse  

Sampel Observasi Perusahaan Tahun 

Variabel 

Dependen 
Variabel Independen Variabel Moderasi 

Y X1 X2 X3 Z Z*X1 Z*X2 Z*X3 

1 1 ADRO 2015 0.0682 2.4039 0.7771 0.0200 -0.5485 -1.3185 -0.4262 -0.0110 

2 ADRO 2016 0.1066 2.4710 0.7228 0.0700 -0.3328 -0.8223 -0.2405 -0.0233 

3 ADRO 2017 0.1073 2.5594 0.6654 0.0800 -0.424 -1.0852 -0.2821 -0.0339 

4 ADRO 2018 0.0624 1.9601 0.6410 0.0700 -0.5743 -1.1257 -0.3681 -0.0402 

5 ADRO 2019 0.0898 1.7118 0.8118 0.0600 -0.6745 -1.1546 -0.5476 -0.0405 

2 6 BSSR 2015 3.8435 0.8352 0.6567 0.1500 0.436 0.3641 0.2863 0.0654 

7 BSSR 2016 2.1562 1.1081 0.4447 0.2000 -0.1823 -0.2020 -0.0811 -0.0365 

8 BSSR 2017 2.7058 1.4491 0.4019 0.4200 -0.7245 -1.0499 -0.2912 -0.3043 

9 BSSR 2018 2.8134 1.2150 0.6310 0.4000 -0.7747 -0.9413 -0.4888 -0.3099 

10 BSSR 2019 2.0113 1.2065 0.4718 0.1200 -0.3282 -0.3960 -0.1548 -0.0394 

3 11 BYAN 2015 0.2118 1.8854 4.4476 -0.0800 0.0154 0.0290 0.0685 -0.0012 

12 BYAN 2016 0.0791 2.5461 3.3831 0.0300 -0.1716 -0.4369 -0.5805 -0.0051 

13 BYAN 2017 0.0506 1.0241 0.7238 0.4000 -0.0359 -0.0368 -0.0260 -0.0144 

14 BYAN 2018 0.0675 1.2372 0.6973 0.5300 -0.0337 -0.0417 -0.0235 -0.0179 

15 BYAN 2019 0.0616 0.8944 1.0644 0.1900 -0.0693 -0.0620 -0.0738 -0.0132 

4 16 GEMS 2015 4.6212 2.7943 0.4531 0.0100 1.4501 4.0520 0.6570 0.0145 

17 GEMS 2016 4.4620 3.7743 0.4256 0.1200 -0.459 -1.7324 -0.1954 -0.0551 

18 GEMS 2017 4.0860 1.6823 1.0206 0.2500 -0.7493 -1.2605 -0.7647 -0.1873 

19 GEMS 2018 3.2799 1.2529 1.2198 0.1600 -0.7459 -0.9345 -0.9098 -0.1193 

20 GEMS 2019 3.0119 1.3229 1.1790 0.0900 -0.3445 -0.4557 -0.4062 -0.0310 

5 21 HRUM 2015 0.7380 6.9136 0.1084 -0.0500 0.1634 1.1297 0.0177 -0.0082 

22 HRUM 2016 1.2115 5.0664 0.1630 0.0600 -0.1467 -0.7432 -0.0239 -0.0088 

23 HRUM 2017 1.0334 5.4506 0.1606 0.1300 -0.0595 -0.3243 -0.0096 -0.0077 

24 HRUM 2018 0.6728 4.2315 0.2046 0.0900 -1.1839 -5.0097 -0.2422 -0.1066 

25 HRUM 2019 0.6425 9.9378 0.1187 0.0400 -0.4661 -4.6320 -0.0553 -0.0186 

6 26 ITMG 2015 0.1077 1.8018 0.4120 0.0500 -1.815 -3.2703 -0.7478 -0.0908 

27 ITMG 2016 0.1564 2.2568 0.3332 0.1400 -0.3181 -0.7179 -0.1060 -0.0445 

28 ITMG 2017 0.1802 2.4335 0.4180 0.2000 -0.7877 -1.9169 -0.3293 -0.1575 

29 ITMG 2018 0.1629 1.9658 0.4877 0.1900 -0.9637 -1.8944 -0.4700 -0.1831 

30 ITMG 2019 0.1055 2.0254 0.3670 0.0900 -1.9701 -3.9902 -0.7230 -0.1773 

7 31 MBAP 2015 2.5737 1.9428 0.4783 0.3700 -0.2089 -0.4059 -0.0999 -0.0773 

32 MBAP 2016 2.0834 3.0933 0.2701 0.3100 -0.344 -1.0641 -0.0929 -0.1066 

33 MBAP 2017 2.1479 3.1625 0.3146 0.4200 0.0031 0.0098 0.0010 0.0013 

34 MBAP 2018 1.9451 2.6379 0.3972 0.3100 -0.9654 -2.5466 -0.3835 -0.2993 

35 MBAP 2019 1.2003 3.6036 0.3219 0.1900 -0.3967 -1.4295 -0.1277 -0.0754 

8 36 MEDC 2015 0.1180 1.9841 3.1474 -0.1000 0.0561 0.1113 0.1766 -0.0056 

37 MEDC 2016 0.0827 1.3180 3.0394 0.0700 -0.0299 -0.0394 -0.0909 -0.0021 

38 MEDC 2017 0.8303 1.5267 2.6793 0.0300 -0.051 -0.0779 -0.1366 -0.0015 

39 MEDC 2018 0.6080 1.6580 2.7862 -0.0100 0.2416 0.4006 0.6731 -0.0024 

40 MEDC 2019 0.8220 2.4018 3.4288 0.0000 0.3167 0.7607 1.0859 0.0000 
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Lanjutan Lampiran 13.1. 

Sampel Observasi Perusahaan Tahun 

Variabel 

Dependen 
Variabel Independen Variabel Moderasi 

Y X1 X2 X3 Z Z*X1 Z*X2 Z*X3 

9 41 MYOH 2015 1.7234 2.3296 0.7272 0.1500 -0.3238 -0.7543 -0.2355 -0.0486 

42 MYOH 2016 0.9625 4.2984 0.3700 0.1800 -0.3767 -1.6192 -0.1394 -0.0678 

43 MYOH 2017 1.1117 2.8451 0.3270 0.0900 -1.3823 -3.9328 -0.4520 -0.1244 

44 MYOH 2018 1.3968 3.4752 0.3276 0.2200 -0.5821 -2.0229 -0.1907 -0.1281 

45 MYOH 2019 1.6806 3.2848 0.3098 0.1600 -0.7287 -2.3936 -0.2258 -0.1166 

10 46 PTBA 2015 0.0112 1.5435 0.8190 0.1300 -0.3464 -0.5347 -0.2837 -0.0450 

47 PTBA 2016 0.0273 1.6558 0.7604 0.1100 -0.3017 -0.4996 -0.2294 -0.0332 

48 PTBA 2017 0.0205 2.4634 0.5933 0.2200 -0.1345 -0.3313 -0.0798 -0.0296 

49 PTBA 2018 0.0304 2.3151 0.4858 0.3400 -0.6623 -1.5333 -0.3217 -0.2252 

50 PTBA 2019 0.0166 2.4897 0.4166 0.5200 -0.9508 -2.3672 -0.3961 -0.4944 

11 51 RUIS 2015 0.4892 0.8651 2.2261 0.0400 -0.1865 -0.1613 -0.4152 -0.0075 

52 RUIS 2016 0.5052 0.8965 1.7219 0.0300 -0.2215 -0.1986 -0.3814 -0.0066 

53 RUIS 2017 0.4697 1.0045 1.5227 0.0200 -0.2208 -0.2218 -0.3362 -0.0044 

54 RUIS 2018 0.4932 1.1076 1.4396 0.0300 -0.1423 -0.1576 -0.2049 -0.0043 

55 RUIS 2019 0.4410 1.0344 1.8900 0.0300 0.1396 0.1444 0.2638 0.0042 

12 56 TINS 2015 0.0070 1.8154 0.7277 0.0100 -1.8845 -3.4211 -1.3714 -0.0188 

57 TINS 2016 0.0142 1.7110 0.6889 0.0300 -0.121 -0.2070 -0.0834 -0.0036 

58 TINS 2017 0.0095 2.0564 0.9593 0.0500 -0.1504 -0.3093 -0.1443 -0.0075 

59 TINS 2018 0.0091 1.3589 1.4756 0.0100 -1.3293 -1.8064 -1.9615 -0.0133 

60 TINS 2019 0.0117 1.0292 2.8721 -0.0300 0.3042 0.3131 0.8737 -0.0091 

13 61 TOBA 2015 0.3041 1.3995 0.8204 0.0900 -0.1327 -0.1857 -0.1089 -0.0119 

62 TOBA 2016 0.2162 0.8323 0.5902 0.1200 -0.1327 -0.1104 -0.0783 -0.0159 

63 TOBA 2017 0.3565 0.8323 0.5902 0.0900 -0.1327 -0.1104 -0.0783 -0.0119 

64 TOBA 2018 0.2610 1.2241 1.3276 0.1800 -0.3814 -0.4669 -0.5063 -0.0687 

65 TOBA 2019 0.7849 0.9196 1.4027 0.0800 -0.224 -0.2060 -0.3142 -0.0179 
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13.2. Setelah Menggunakan Transformasi Inverse  

Sampel Observasi Perusahaan Tahun 

Variabel 

Dependen 
Variabel Independen Variabel Moderasi 

Y X1 X2 X3 Z Z*X1 Z*X2 Z*X3 

1 1 ADRO 2015 14.6628 0.4160 0.7771 50.0000 -0.5485 -1.3185 -0.4262 -0.0110 

2 ADRO 2016 9.3809 0.4047 0.7228 14.2857 -0.3328 -0.8223 -0.2405 -0.0233 

3 ADRO 2017 9.3197 0.3907 0.6654 12.5000 -0.424 -1.0852 -0.2821 -0.0339 

4 ADRO 2018 16.0256 0.5102 0.6410 14.2857 -0.5743 -1.1257 -0.3681 -0.0402 

5 ADRO 2019 11.1359 0.5842 0.8118 16.6667 -0.6745 -1.1546 -0.5476 -0.0405 

2 6 BSSR 2015 0.2602 1.1973 0.6567 6.6667 0.436 0.3641 0.2863 0.0654 

7 BSSR 2016 0.4638 0.9024 0.4447 5.0000 -0.1823 -0.2020 -0.0811 -0.0365 

8 BSSR 2017 0.3696 0.6901 0.4019 2.3810 -0.7245 -1.0499 -0.2912 -0.3043 

9 BSSR 2018 0.3554 0.8230 0.6310 2.5000 -0.7747 -0.9413 -0.4888 -0.3099 

10 BSSR 2019 0.4972 0.8288 0.4718 8.3333 -0.3282 -0.3960 -0.1548 -0.0394 

3 11 BYAN 2015 4.7214 0.5304 4.4476 -12.5000 0.0154 0.0290 0.0685 -0.0012 

12 BYAN 2016 12.6422 0.3928 3.3831 33.3333 -0.1716 -0.4369 -0.5805 -0.0051 

13 BYAN 2017 19.7628 0.9765 0.7238 2.5000 -0.0359 -0.0368 -0.0260 -0.0144 

14 BYAN 2018 14.8148 0.8083 0.6973 1.8868 -0.0337 -0.0417 -0.0235 -0.0179 

15 BYAN 2019 16.2338 1.1181 1.0644 5.2632 -0.0693 -0.0620 -0.0738 -0.0132 

4 16 GEMS 2015 0.2164 0.3579 0.4531 100.0000 1.4501 4.0520 0.6570 0.0145 

17 GEMS 2016 0.2241 0.2649 0.4256 8.3333 -0.459 -1.7324 -0.1954 -0.0551 

18 GEMS 2017 0.2447 0.5944 1.0206 4.0000 -0.7493 -1.2605 -0.7647 -0.1873 

19 GEMS 2018 0.3049 0.7981 1.2198 6.2500 -0.7459 -0.9345 -0.9098 -0.1193 

20 GEMS 2019 0.3320 0.7559 1.1790 11.1111 -0.3445 -0.4557 -0.4062 -0.0310 

5 21 HRUM 2015 1.3550 0.1446 0.1084 -20.0000 0.1634 1.1297 0.0177 -0.0082 

22 HRUM 2016 0.8254 0.1974 0.1630 16.6667 -0.1467 -0.7432 -0.0239 -0.0088 

23 HRUM 2017 0.9677 0.1835 0.1606 7.6923 -0.0595 -0.3243 -0.0096 -0.0077 

24 HRUM 2018 1.4863 0.2363 0.2046 11.1111 -1.1839 -5.0097 -0.2422 -0.1066 

25 HRUM 2019 1.5564 0.1006 0.1187 25.0000 -0.4661 -4.6320 -0.0553 -0.0186 

6 26 ITMG 2015 9.2851 0.5550 0.4120 20.0000 -1.815 -3.2703 -0.7478 -0.0908 

27 ITMG 2016 6.3939 0.4431 0.3332 7.1429 -0.3181 -0.7179 -0.1060 -0.0445 

28 ITMG 2017 5.5494 0.4109 0.4180 5.0000 -0.7877 -1.9169 -0.3293 -0.1575 

29 ITMG 2018 6.1387 0.5087 0.4877 5.2632 -0.9637 -1.8944 -0.4700 -0.1831 

30 ITMG 2019 9.4787 0.4937 0.3670 11.1111 -1.9701 -3.9902 -0.7230 -0.1773 

7 31 MBAP 2015 0.3885 0.5147 0.4783 2.7027 -0.2089 -0.4059 -0.0999 -0.0773 

32 MBAP 2016 0.4800 0.3233 0.2701 3.2258 -0.344 -1.0641 -0.0929 -0.1066 

33 MBAP 2017 0.4656 0.3162 0.3146 2.3810 0.0031 0.0098 0.0010 0.0013 

34 MBAP 2018 0.5141 0.3791 0.3972 3.2258 -0.9654 -2.5466 -0.3835 -0.2993 

35 MBAP 2019 0.8331 0.2775 0.3219 5.2632 -0.3967 -1.4295 -0.1277 -0.0754 

8 36 MEDC 2015 8.4746 0.5040 3.1474 -10.0000 0.0561 0.1113 0.1766 -0.0056 

37 MEDC 2016 12.0919 0.7587 3.0394 14.2857 -0.0299 -0.0394 -0.0909 -0.0021 

38 MEDC 2017 1.2044 0.6550 2.6793 33.3333 -0.051 -0.0779 -0.1366 -0.0015 

39 MEDC 2018 1.6447 0.6031 2.7862 -100.0000 0.2416 0.4006 0.6731 -0.0024 

40 MEDC 2019 1.2165 0.4164 3.4288 #DIV/0! 0.3167 0.7607 1.0859 0.0000 

9 41 MYOH 2015 0.5802 0.4293 0.7272 6.6667 -0.3238 -0.7543 -0.2355 -0.0486 

42 MYOH 2016 1.0390 0.2326 0.3700 5.5556 -0.3767 -1.6192 -0.1394 -0.0678 

43 MYOH 2017 0.8995 0.3515 0.3270 11.1111 -1.3823 -3.9328 -0.4520 -0.1244 

44 MYOH 2018 0.7159 0.2878 0.3276 4.5455 -0.5821 -2.0229 -0.1907 -0.1281 

45 MYOH 2019 0.5950 0.3044 0.3098 6.2500 -0.7287 -2.3936 -0.2258 -0.1166 
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Lanjutan Lampiran 13.2. 

Sampel Observasi Perusahaan Tahun 

Variabel 

Dependen 
Variabel Independen Variabel Moderasi 

Y X1 X2 X3 Z Z*X1 Z*X2 Z*X3 

10 46 PTBA 2015 89.2857 0.6479 0.8190 7.6923 -0.3464 -0.5347 -0.2837 -0.0450 

47 PTBA 2016 36.6300 0.6039 0.7604 9.0909 -0.3017 -0.4996 -0.2294 -0.0332 

48 PTBA 2017 48.7805 0.4059 0.5933 4.5455 -0.1345 -0.3313 -0.0798 -0.0296 

49 PTBA 2018 32.8947 0.4319 0.4858 2.9412 -0.6623 -1.5333 -0.3217 -0.2252 

50 PTBA 2019 60.2410 0.4017 0.4166 1.9231 -0.9508 -2.3672 -0.3961 -0.4944 

11 51 RUIS 2015 2.0442 1.1559 2.2261 25.0000 -0.1865 -0.1613 -0.4152 -0.0075 

52 RUIS 2016 1.9794 1.1154 1.7219 33.3333 -0.2215 -0.1986 -0.3814 -0.0066 

53 RUIS 2017 2.1290 0.9955 1.5227 50.0000 -0.2208 -0.2218 -0.3362 -0.0044 

54 RUIS 2018 2.0276 0.9029 1.4396 33.3333 -0.1423 -0.1576 -0.2049 -0.0043 

55 RUIS 2019 2.2676 0.9667 1.8900 33.3333 0.1396 0.1444 0.2638 0.0042 

12 56 TINS 2015 142.8571 0.5508 0.7277 100.0000 -1.8845 -3.4211 -1.3714 -0.0188 

57 TINS 2016 70.4225 0.5845 0.6889 33.3333 -0.121 -0.2070 -0.0834 -0.0036 

58 TINS 2017 105.2632 0.4863 0.9593 20.0000 -0.1504 -0.3093 -0.1443 -0.0075 

59 TINS 2018 109.8901 0.7359 1.4756 100.0000 -1.3293 -1.8064 -1.9615 -0.0133 

60 TINS 2019 85.4701 0.9716 2.8721 -33.3333 0.3042 0.3131 0.8737 -0.0091 

13 61 TOBA 2015 3.2884 0.7145 0.8204 11.1111 -0.1327 -0.1857 -0.1089 -0.0119 

62 TOBA 2016 4.6253 1.2015 0.5902 8.3333 -0.1327 -0.1104 -0.0783 -0.0159 

63 TOBA 2017 2.8050 1.2015 0.5902 11.1111 -0.1327 -0.1104 -0.0783 -0.0119 

64 TOBA 2018 3.8314 0.8169 1.3276 5.5556 -0.3814 -0.4669 -0.5063 -0.0687 

65 TOBA 2019 1.2740 1.0874 1.4027 12.5000 -0.224 -0.2060 -0.3142 -0.0179 
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Lampiran 14.  Hasil Model Moderated Regression Analysis (MRA) 

Menggunakan Transformasi Inverse pada Variabel Dependen 

(Y) dan Variabel Independen (X3) 

14.1. Sebelum Menggunakan Transformasi Inverse 

 

Dependent Variable: Y?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 1 5    

Included observations: 5   

Cross-sections included: 13   

Total pool (balanced) observations: 65  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.042789 0.333704 3.124889 0.0027 

Z? 0.253643 0.329213 0.770455 0.4441 

Z_X1? 0.012604 0.090468 0.139319 0.8897 

Z_X2? -0.013173 0.215019 -0.061265 0.9514 

Z_X3? -0.421210 0.681962 -0.617645 0.5391 
     
     

 

14.2. Setelah Menggunakan Transformasi Inverse 
 

Dependent Variable: Y?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 1 5    

Included observations: 5   

Cross-sections included: 13   

Total pool (unbalanced) observations: 64  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 12.49893 11.16237 1.119739 0.2676 

Z? -15.46801 9.828044 -1.573864 0.1212 

Z_X1? 2.600238 2.527871 1.028628 0.3081 

Z_X2? 1.912860 7.624135 0.250895 0.8028 

Z_X3? 21.84551 18.96650 1.151795 0.2543 
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Lampiran 15. Tabel Durbin Watson 
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Lanjutan Lampiran 15. 

 

 
      


