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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji secara empiris pada Pada Perusahaan Sektor Agriculture
Subsektor Perkebunan Yang Terdaftar di Indonesia Stock Exchange Periode Tahun 2015 — 2019, untuk meneliti pengaruh
profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderating.
Variabel penelitian dari penelitian yang akan diteliti adalah Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen (), Profitabilitas (X1),
Leverage (X2) Likuiditas (X3) sebagai variabel independen (X) dan Kepemilikan merupakan Variabel (Z) sebagai variabel
moderating. Populasi dalam penelitian ini adalah 18 perusahaan yang bergerak disektor agriculture subsektor perkebunan yang
terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX) Periode tahun 2015-2019. Dan, sampel yang diambil sebanyak 7 perusahaan
berdasarkan kriteria penentuan sampel menggunakan purposive sampling. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi
linear berganda. Uji hipotesis menggunakan program SPSS 25. Hasil penelitiaan menunjukkan bahwa, Nilai koefisien regresi
bernilai 0,185 (positif) dengan nilai t hitung sebesar 2,692 > t tabel 1,69236 signifikansi 0,011 < 0,05. Nilai koefisien regresi
bernilai 0,001 (positif) dengan nilai t hitung sebesar 0,4,283 > t tabel 1,69236 signifikansi 0,000 < 0,05. Nilai koefisien regresi
bernilai 0,004 (positif) dengan nilai t hitung sebesar 2,304 >t tabel 1,69236 signifikansi 0,028 < 0,05. Beta yang dihasilkan dari
pengaruh interaksi X1.Z terhadap Y hasilnya adalah negatif (-0,700Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X2.Z terhadap
Y hasilnya adalah positif (0,003).Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X3.Z terhadap Y hasilnya adalah positif (0,008)

Kata Kunci : Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Nilai perusahaan, dan Kepemilikan
ABSTRACT

This research aims to determine and test empirically on Agriculture Sector Companies, Plantation Subsectors listed on
the Indonesia Stock Exchange for the 2015-2019 period, to examine the effect of profitability, leverage and liquidity on firm
value with managerial ownership as a moderating variable. The research variables of the research to be examined are Firm
Value as the dependent variable (Y), Profitability (X1), Leverage (X2) Liquidity (X3) as the independent variable (X) and
Ownership as the Variable (Z) as the moderating variable. The population in this study were 18 companies engaged in the
agriculture sector in the plantation sub-sector which were listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2015-2019
period. And, the samples taken were 7 companies based on the criteria for determining the sample using purposive sampling.
The data analysis technique used multiple linear regression analysis. Hypothesis testing used the SPSS 25 program. The results
showed that, the regression coefficient value was 0.185 (positive) with a t-count value of 2.692> t table 1.69236 with a
significance of 0.011 <0.05. The regression coefficient value is 0.001 (positive) with a t value of 0.4,283> t table 1.69236 with
a significance of 0.000 <0.05. The regression coefficient value is 0.004 (positive) with a t value of 2.304> t table 1.69236 with
a significance of 0.028 <0.05. Beta generated from the influence of the interaction X1.Z on Y, the result is negative (-0.700Beta
resulting from the effect of the X2.Z interaction on Y, the result is positive (0.003). The beta produced from the effect of the X3.Z
interaction on Y results is positive ( 0.008)
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Profitabilitas menunjukkan baiknya laporan keuangan
yang tentunya berimbas pada meningkatnya investasi

PENDAHULUAN

Sebuah perusahaan berdiri dengan tujuan untuk
menciptakan nilai bagi pemiliknya, dengan cara
memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Semakin
tinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin sejahtera
pula pemiliknya (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Nilai
perusahaan adalah sangat penting karena dengan nilai
perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya
kemakmuran pemegang saham (Bringham and Gapensi,
2006). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi
keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang
tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga
tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan
dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang
merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan
(financing), dan manajemen asset.

eksternal. Keyakinan ini berdampak baik dengan aksi beli
saham yang berdampak pada profitabilitas saham
Profitabilitas juga menjadi faktor penting dalam nilai
perusahaan; yang mana dapat diartikan sebagai kemampuan
perusahaan mengeruk keuntungan dalam kurun waktu
tertentu.

Nilai perusahaan tercermin dari harga sahamnya.
Mardiyati et al (2012) berpendapat bahwa nilai perusahaan
yang go public di pasar modal tercermin dalam harga saham
perusahaan, sedangkan nilai perusahaan yang belum go
public nilainya terealisasi apabila perusahaan akan dijual,
prospek perusahaan, risiko usaha, lingkungan usaha dan
lain-lain. Pada dasarnya setiap investor yang menanamkan
dananya dengan membeli saham perusahaan berharap akan
memperoleh kemakmuran yang maksimal. Kemakmuran
pemegang saham tersebut tergambar pada nilai perusahan.



Nilai perusahaan merupakan nilai yang diberikan oleh
pelaku pasar saham terhadap kinerja perusahaan (Tarjo,
2005). Nilai perusahaan sangat penting bagi para investor
sebagai salah satu acuan untuk melakukan investasi
terhadap perusahaan.

Dalam penelitian ini, objek yang digunakan adalah
perusahaan agriculture, yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX). Agriculture menjadi salah satu yang
banyak diminati di Indonesia dikarenakan merupakan
sektor usaha yang menggambarkan pemanfaatan kekayaan
sumber daya alam Indonesia, banyak perusahaan
pemerintah maupun swasta yang bergerak dalam bidang
perkebunan seperti teh, karet, dan kelapa sawit.

RUMUSAN MASALAH

Peneliti telah merumuskan beberapa masalah yang
perlu dikaji sebagai berikut:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor agriculture subsektor
perkebunan?

2. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan sektor agriculture subsektor perkebunan?

3. Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan sektor agriculture subsektor perkebunan?

4. Apakah kepemilikan manajerial sebagai variabel
moderating memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan sektor agriculture subsektor perkebunan?

5. Apakah kepemilikan manajerial sebagai variabel
moderating memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan sektor agriculture subsektor perkebunan?

6. Apakah kepemilikan manajerial sebagai variabel
moderating memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan sektor agriculture subsektor perkebunan?

TELAAH PUSTAKA
Teori Stakeholder

Stakeholder dapat diartikan sebagai
individu/kelompok orang yang menunjukkan ketertarikan
pada kegiatan dan keputusan perusahaan. Wibisono
mendefinisikan stakeholder sebagai kelompok/individu
yang mempunyai ketertarikan baik langsung ataupun tidak
langsung serta berpengaruh pada keberadaan serta kegiatan
perusahaan.

Teori Sinyal

Teori ini menggambarkan upaya perusahaan untuk
memberikan sinyal pada investor berupa informasi positif
melalui laporan keuangan. Investor yang potensial
diharapkan ~ memberi  respons  positif  sehingga
mendatangkan keuntungan dan nilai perusahaan yang tinggi
(Williams, 2001) di Nanik, 2016).

Teori Agensi

Jensen dan Meckling (1976) di Intan (2019)
mengungkapkan bahwa hubungan agensi menggambarkan
kontrak untuk menjalankan layanannya yang mana
pengambilan keputusannya diwakilkan pada agen. Lebih
lanjut, teori ini memisahkan kontrol perusahaan sehingga
muncul hubungan antara perusahaan dengan agen. Dalam

hal ini, manajemen melakukan pengambilan keputusan atas
kepentingan dari para stakeholders. Umum terjadi konflik
dalam penerapan teori ini yang melibatkan manajemen dan
stakeholders. Hal ini dikarenakan adanya kurangnya
proporsi kepemilikan saham oleh para manajer sehingga
mereka  bertindak  menguntungkan  diri  pribadi
dibandingkan memaksimalkan nilai perusahaan dan
keputusan pendanaan (Husnan, 2002 di Doni, 2017).

Nilai Perusahaan

Husnan (2008) di Rita (2018) mengartikan nilai ini
sebagai total biaya keseluruhan yang harus dikeluarkan oleh
orang Yyang prospektif menjadi pembeli manakala
perusahaan tersebut pada akhirnya dijual. Nilai ini
menitikberatkan pada nilai yang dibuat oleh investor
berkaitan dengan kinerja dan kemungkinan keberhasilan
sebuah perusahaan melalui cerminan harga sahamnya.

Untuk menghitung nilai perusahaan, PBV dapat
digunakan yang mana nilai ini menunjukkan prospek
pertumbuhan sebuah perusahaan. Nilai pasar untuk seluruh
aset perusahaan dan juga nilai bukunya mempengaruhi
seberapa tingginya kerelaan investor yang akan melakukan
investasi di sebuah perusahaan.

PBV dapat dihitung menggunakan formula berikut ini:

Harga Pasar Per Lembar Saham
Nilai Buku Per Lembar Saham

PBV =

Sumber : Rita Kusumawati, (2018)
Likuiditas

Menurut (Munawir, 2014) likuiditas merupakan
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangannya yang harus dipenuhi, atau kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan saat
ditagih.  Likuiditas memberikan gambaran mengenai
kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajibannya ketika jatuh tempo pembayaran. Pada
penelitian kali ini, likuiditas diproksikan dengan rasio
lancar (Current Ratio). Menurut (Khasmir, 2016) rasio
lancar merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan
suatu perusahaan dalam memenuhi atau membayar
kewajiban lancar dan utang yang segera jatuh tempo pada
saat ditagih secara keseluruhan.

Oleh karena itu, strategi likuiditas yang dijalankan
oleh perusahaan menjadi penting untuk bisa berhasil dalam
persaingan. Likuiditas dapat dihitung menggunakan
formula berikut ini:

Current ratio(CR)=(Aset / Aktiva
Lancar)/(Hutana Lancar)

Sumber : Khasmir, (2016)

Leverage

Leverage adalah besarnya penggunaan utang sebagai
sumber pendanaan (Sudana, 2009 dalam Prasetyorini,
2013). Leverage adalah penggunaan hutang dalam leverage.



Leverage mengacu pada cara perusahaan membiayai aset
melalui kombinasi antara modal dan hutang (Adenugba, et
al.,2016).

Leverage merupakan suatu alat penting untuk
mengukur efektivitas penggunaan utang perusahaan
(Prasetyorini, 2013). Perusahaan harus mencari sumber
dana yang optimal sehingga dapat mencapai leverage yang
memungkinkan perusahaan mencapai pengembalian positif
(Adenugba et.al.,2016).

Leverage diproksikan menggunakan DER dengan
melakukan perhitungan menggunakan formula ini:

R Total Hutang
" Total EKuitas

Sumber : | Gede Gora Wira Pratama, (2016)

Profitabilitas

Profitabilitas menggambarkan kemampuan sebuah
perusahaan menghasilkan pendapatan dibandingkan dengan
biaya operasional, ekuitas pemegang saham dalam kurun
waktu tertentu, dan aset neraca.

Profitabilitas menjadi produk akhir atas keputusan dan
kebijakan manajemen yang berkaitan dengan sumber dan
pemanfaatan dana agar operasional perusahaan dapat
berjalan yang dirangkum pada laporan neraca serta unsur-
unsurnya. Lebih lanjut, profitabilitas menggambarkan
kinerja keuangan vyang dinilai dan diproksikan
menggunakan ROA:

Laba Bersih Setelah Pajak

ROA =
Total Asset

Sumber : | Gede Gora Wira Pratama, (2016)

Kepemilikan Manajerial

Dapat diartikan sebagai besaran saham yang ada di
sebuah perusahaan yang mana pemiliknya adalah dari unsur
manajemen (Adyana, (2013) di Rita, (2018)). Tujuan dari
saham yang dimiliki oleh manajemen ini adalah membatasi
kemungkinan konflik antara prinsipal dan agen terhadap
perusahaan. Dalam ini, struktur kepemilikan saham di
setiap perusahaan menghasilkan situasi yang berbeda saat
manajemen melakukan tindakan pengambilan risiko.
Dengan kata lain, kepemilikan manajerial akan mengontrol
pengelola perusahaan untuk tetap menguntungkan pihak
perusahaan, bukan semata untuk kepentingan pribadi.

Kepemilikan manajerial dapat dihitung menggunakan
formula MOWN (Managerial Ownership):

Total Saham Dimiliki Manajer
dan Dewan Direksi
Total Saham Yang Beredar

MOWN =

Sumber : | Gede Gora Wira Pratama, (2016)

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Data sekunder secara tidak langsung diperoleh dari
perusahaan yang bersangkutan. Pendekatan kuantitatif
digunakan dengan melihat hubungan variabel pada obyek
penelitian yang lebih hubungan kausal.

Sumber Data

Sumber data menggunakan laporan keuangan dan data
saham yang diberikan dari BEI dan ICMD untuk kurun
waktu 2015-2019. Data sekunder yang digunakan diperoleh
berupa laporan historis perusahaan yang telah menjual
sahamnya di BEI dan ICMD.

Metode Analisis Data

Data dianalisis secara kuantitatif menggunakan SPSS
versi 25.0 untuk melihat serta menentukan keberterimaan
hipotesis pada tingkat kesalahannya. Analisis data lebih
lanjut dideskripsikan sebagai berikut:

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif menggambarkan gambaran dan
ringkasan data penelitian meliput nilai maksimum,
minimum, standar deviasi, dan mean.

Uji Asumsi Klasik

Dalam uji normalitas, data residual dianggap
terdistribusi normal jika nilai signifikansi > 0,05.

Dalam  uji  multikolinearitas,  tidak terjadi
multikolinearitas jika VIF < 10 serta nilai toleransi > 0,10.

Dalam uji heteroskedastisitas, heteroskedastisitas
terjadi bila nilai signifikansi > 0,05.

Dalam uji autokorelasi, autokorelasi terjadi jika DW <
dL atau DW > (4-dL), dan kesimpulan pasti tidak dapat
diraih jika DW di antara dL dan dU atau di antara (4-dU)
dan (4-dL).

Analisis Regresi Linier Berganda

Dilakukan guna melihat kemungkinan adanya struktur
modal, modal intelektual, dan profitabilitas (variabel bebas)
pada nilai perusahaan (variabel terikat).

Analisis ini dapat dilakukan dengan menggunakan
formula berikut ini:

Y = o+ BaXy + B2Xo + BsXs + €
Di mana:

Y = Variabel terikat

o = Konstanta

B1 - B3 = Koefisien regresi

X1, Xo, X3 = Variabel bebas

e = eror term

Analisis Regresi Moderasi

Untuk menyusun model hubungan, analisis regresinya
menggunakan variabel moderasi. Dengan kata lain, variabel



moderasi akan memperkuat ataupun memperlemah variabel
terikatnya. Model persamaan regresi dapat digunakan
dalam analisis regresi moderasi:

Ymra =0+ B1X1 + BoXo + BaXs + + BaXiZ + BsXoZ + PeX3Z
te

Di mana:

Y = Nilai perusahaan

o = Konstanta

B1 - Ps = Koefisien Regresi

X1, X2, X3 = Variabel bebas

Z = Variabel moderasi

X1Z, XoZ, X3Z = Interaksi antara variabel bebas dengan
variabel moderasi

e = eror term (tingkat kesalahan penduga dalam penelitian)

Ada 3 kriteria yang menjadi pedoman:

a. Pure Moderator: salah satu akan memiliki nilai
signifikan jika pengaruh Z pada Y di hasil pertama
serta pengaruh X*Z di hasil kedua.

b. Quasi Moderator: keduanya akan memiliki nilai
signifikan jika pengaruh Z pada Y di hasil pertama
dan pengaruh X*Z di hasil kedua.

c. Bukan Pure Moderator: tidak ada yang
menunjukkan hasil signifikan jika pengaruh Z pada
Y di hasil pertama serta pengaruh X*Z di hasil
kedua.

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi menunjukkan angka dalam R?
yang akan diubah ke dalam bentuk persen, yakni antara nol
dan satu. Sedangkan nilai determinasi ditentukan dengan
niai Adjusted R Square. Jika nilai R? kecil, maka terdapat
keterbatasan variabel bebas saat menjelaskan variabel
terikat. Jika nilai mendekati satu, maka variabel bebas
menunjukkan  informasi  yang  diperlukan  untuk
memprediksi keragaman variabel bebas.

Ujit

Dalam uji t, Ho diterima sedangkan Ha ditolak jika
nilai signifikasi > 0,05. Selanjutnya, apabila t hitung < t
tabel dan -t hitung > -t tabel, maka Ho diterima sedangkan
Ha ditolak.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1.  Statistik Deskriptif

Sugiono (2004) menyatakan bahwa statistik menjadi
alat untuk menggambarkan objek penelitian yang diwakili
oleh sampel atau populasi apa adanya, dengan meniadakan
analisis atau pun mengambil kesimpulan yang bersifat
umum untuk data tersebut. Statistik deskriptif juga
mendeskripsikan variabel untuk mengetahui karakteristik
sampel penelitian tersebut. Hasil detail analisis statistik
deskriptif ditunjukkan dalam Tabel 1:

Tabel 1. Hasil Analisis Data Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
Minimu | Maximu Std.
m m Mean Deviation
PBV 35 41 7.16| 1.7389 1.38262
ROA 35 .10 11.09| 4.5263 3.17722
DER 35 9.20 | 4595.94 | 301.266 | 788.49703
0
CR 35 10.64 | 527.70| 133.278 | 117.36713
6
MOWN 35 .06 .97 .6343 .29500
Valid N 35
(listwise)

Sumber : Data yang diolah SPSS, 2020

Dari output diatas dapat diketahui bahwa Variabel Y =
Nilai Perusahaan (PBV) dengan jumlah data sebanyak (N)
35 mempunyai nilai rata-rata 1,7389; dengan nilai minimum
0,41 dan nilai maksimum 7,16, sedangkan standar deviasi
sebesar 1,38262. variabel X1 = Profitabilitas (ROA) dengan
jumlah data (N) sebanyak 35 mempunyai nilai rata-rata
4,5263; dengan nilai minimum 0,10 dan nilai maksimum
11,09, sedangkan standar deviasi sebesar 3,17722. Variabel
X2 = Leverage (DER) dengan jumlah data (N) sebanyak 35
mempunyai nilai rata-rata 301,2660; dengan nilai minimum
9,20 dan nilai maksimum 4595,94, sedangkan standar
deviasi sebesar 788,49703. Variabel X3 = Likuiditas (CR)
dengan jumlah data (N) sebanyak 35 mempunyai nilai rata-
rata 133,2786; dengan nilai minimum 10,64 dan nilai
maksimum 527,70, sedangkan nilai standar deviasinya
117,36713. Variabel Z = Kepemilikan Manajerial (MOWN)
dengan jumlah data (N) 35 mempunyai nilai rata-rata
0,6343; dengan nilai minimum 0,06 dan nilai maksimum
0,97, sedangkan standar deviasi sebesar 0,29500.

2. Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Hail uji statistik menggunakan One Sample Kolmogorov-
Smirnov = 0,090. Data residual nilai signifikansi = 0,054 >

0,05, maka terdistribusi normal serta memenuhi asumsi
normalitas.

Tabel 2. Hasil uji One Sample Kolmogorov-Smirnov

Hasil Uji One Kolmogorov-Smirnov Z

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 35
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation .97720780
Most Extreme Differences Absolute 121
Positive 121
Negative -.064
Test Statistic 121
Asymp. Sig. (2-tailed) .200%¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Data sekunder diolah, 2020




Uji Heteroskedastisitas

Uji Glejser dilakukan dengan meregresikan variabel
bebas dengan nilai absolut residualnya.

Tabel 3. Hasil Uji Glejser

Coefficients?

Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 | (Consta .570 .223 2.553 .016
nt)
ROA .059 .035 .304 1.672 .105
DER -4.794E-5 .000 -.062 -.329 .745
CR -.001 .001 -.101 -.568 574

a. Dependent Variable: res 2

Sumber : Data sekunder diolah, 2020

Nilai signifikansi variabel X; = Intellectual Capital sebesar
0,438, variabel X, = Struktur Modal sebesar 0,321, variabel
Xz = Profitabilitas sebesar 0,193, dapat disimpulkan dari
ketiga variabel tersebut mempunyai nilai signifikansi >
0,05, sehingga heteroskedastisitas tidak terjadi di semua
variabel tersebut.

Uji Autokorelasi

Uji ini menggambarkan hubungan antara anggota
observasi yang tersusun berdasarkan pada urutan waktu
atau tempat, yang mana umumnya menggunakan uji
Durbin-Watson.

Tabel 5 Hasil Uji Autokorelasi

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients?

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1| (Constant) 471 .375 1.256 .219
ROA .185 .069 424 | 2.692 .011
DER .001 .000 .598 | 4.283 .000
CR .004 .002 .303 | 2.304 .028

a. Dependent Variable: PBV

Model Summary®

Mode R Adjusted R | Std. Error of Durbin-
| R Square Square the Estimate Watson
1 7072 .500 452 1.02340 1.644

a. Predictors: (Constant), CR, ROA, DER

b. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data olahan SPSS, 2020

Berdasarkan output diatas, diketahui nilai DW 1,644,
selanjutnya nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel
signifikansi Durbin-Watson 5% (0,05), dengan jumlah
N=35 dan jumlah variabel independen 3 (K=3), dengan
melihat pada tabel Durbin-Watson maka diperoleh nilai dL
1,2833 dan nilai dU 1,6528. Nilai DW terletak diantara nilai
dL 1,2833 dan nilai dU 1,6528, sesuai dengan ketentuan
dasar pengambilan keputusan Uji Durbin-Watson (DW-
test) maka hasil pengujian tidak menghasilkan kesimpulan
yang pasti.

Analisis Regresi Linier Berganda

Sumber : Data olahan SPSS, 2020

Persamaan regresi berganda dapat dijelaskan sebagai
berikut : Variabel Profitabilitas (X1), Leverage (X2), dan
Likuiditas (X3) memiliki koefisien regresi bertanda
positif, hal ini berarti ketiga variabel penelitian tersebut
mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sehingga apabila terjadi peningkatan Profitabilitas (X1),
Leverage (X2), dan Likuiditas (X3) maka akan
meningkatkan nilai perusahaan.

a. Konstanta (o) sebesar ; 0,471

Analisis :

Apabila profitabilitas, leverage dan likuiditas sama
dengan O atau ditiadakan, maka nilai perusahaan akan
mengalami peningkatan sebesar 47,1 persen.

b. Nilai b1 = 0,185

Analisis :

Variabel profitabilitas mempunyai pengaruh positif
terhadap peningkatan nilai perusahaan. Apabila terjadi
kenaikan 1 persen pada variabel profitabilitas, maka nilai
perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 18,5 persen
dengan asumsi variabel leverage dan likuiditas adalah
konstan.

C. Nilai b2 = 0,001

Artinya :

Variabel leverage mempunyai pengaruh positif terhadap
peningkatan nilai perusahaan. Apabila terjadi kenaikan 1
persen pada variabel leverage, maka nilai perusahaan akan
mengalami peningkatan sebesar 10 persen dengan asumsi
variabel profitabilitas dan likuiditas adalah konstan.

d. Nilai b3 = 0,004

Artinya :

Variabel likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap
peningkatan nilai perusahaan. Apabila terjadi kenaikan 1
persen pada variabel likuiditas, maka nilai perusahaan
akan mengalami peningkatan sebesar 4 persen dengan

asumsi variabel profitabilitas dan leverage adalah
konstan.
e. Maka persamaan regresi dapat ditulis sebagai
berikut :

Y =0,471 + 0,185X1 + 0,001X2 - 0,004X3 + e

Pengujian Hipotesis

Koefisien Determinasi ( R Square )

Analisis R? (R Square) atau koefisien determinasi pada
intinya digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel
dependen atau variabel terikat. Nilai koefisien determinasi




antara nol (0) dan satu (1). Nilai R? yang kecil berarti
kemampuan variabel - variabel independen (bebas) dalam
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas.
Nilai yang mendekati satu berarti variabel — variabel
dependen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Tabel Hasil Analisis Koefisien Determinasi R?
(Adjusted R Square )

Model Summary

Adjusted R| Std. Error of
Model | R R Square | Square the Estimate

1 7072 .500 452 1.02340

a. Predictors: (Constant), CR, ROA, DER

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020

Hasil analisis koefisien determinasi pada regresi linier
berganda dengan nilai R? (Adjusted R Square) 0,452, yang
berarti pengaruh dari variabel independen profitabilitas,
leverage dan likuiditas terhadap variabel dependen yaitu
nilai perusahaan sebesar 45,2 sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti.

Uji Signifikansi Parameter Individual ( Uji Statistik t)
Uji t digunakan untuk menguji variabel yang berpengaruh
antara variabel independen terhadap variabel dependen
secara individual ( sendiri — sendiri ), maka digunakan uji
t. Dasar pengambilan keputusan adalah :

1. Jika nilai t hitung < nilai t tabel atau nilai
probabilitas signifikasi lebih besar dari 0,05 (taraf
kepercayaan a = 5%), maka HO diterima dan Ha
ditolak.

2. Jika nilai t hitung > nilai t tabel atau nilai
probilitas signifikansi lebih kecil dari 0,05 (taraf
kepercayaan a = 5%), maka HO ditolak dan Ha
diterima.

Rumus t tabel = jumlah responden dikurangi dua atau
dituliskan dengan rumus : T tabel = 35 -2 =33,
ditemukan nilai t tabel 1,69236

Hasil Uji t
Coefficients?
Model t Sig.
1 (Constant) 1.256 219
ROA 2.692 .011
DER 4.283 .000
CR 2.304 .028

a. Dependent Variable: PBV
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020

Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh :
1. Variabel Profitabilitas/ ROA (X1)

Analisis :
Variabel profitabilitas memiliki nilai t hitung sebesar

2,692 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,011, karena
nilai t hitung 2,692 > t tabel 1,69236 dan nilai signifikansi

(Sig.) 0,011 < 0,05 dan bertanda positif, maka dapat
disimpulkan bahwa HO ditolak dan Ha diterima, yang
artinya profitabilitas (X1) secara parsial berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (Y), dengan demikian H:
diterima.

2. Variabel Leverage/ DER (X2)
Analisis :

Variabel leverage memiliki nilai t hitung sebesar 4,283
dan signifikansi sebesar 0,000, karena nilai t hitung 4,283
> t tabel 1,69236 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,000 < 0,05.
Maka dapat disimpulkan bahwa HO ditolak dan Ha
diterima, yang artinya leverage (X2) secara parsial
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y), dengan
demikian Hzditerima.

3. Variabel Likuiditas/ CR(X3)
Analisis :

Variabel likuiditas memiliki nilai t hitung sebesar 2,304
dan signifikansi sebesar 0,028, karena nilai t hitung
sebesar 2,304 > t tabel 1,69236 dan nilai signifikansi
(Sig.) 0,028 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa HO
ditolak dan Ha diterima, artinya likuiditas (X3) secara
parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y),
dengan demikian Hzditerima.

Analisis Regresi Moderasi / Moderated Regression
Analysis (MRA)

Variabel Moderating mempengaruhi hubungan langsung
antara variabel independen dengan variabel dependen.
Pengaruh ini dapat memperkuat atau memperlemah
hubungan langsung antar variabel independen dengan
variabel dependen. Variabel moderating juga dapat
menyebabkan sifat atau hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen menjadi positif
atau negatif. Ada beberapa cara untuk menguji regresi
dengan variabel moderating dan salah satunya adalah
Moderated Regression Analysis (MRA) atau uji interaksi
yang merupakan aplikasi khusus regresi linier dimana
dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksi
(perkalian dua atau lebih variabel independen).

Untuk menguji keberadaan Z apakah benar sebagai Pure
Moderator, Quasi Moderator, atau bukan variabel
moderator sama sekali, dapat diamati dengan kriteria
sebagai berikut :

a. Pure Moderator, apabila pengaruh dari Z terhadap
Y pada output pertama dan pengaruh interaksi
X*Z pada output kedua, salah satunya signifikan.
Hasilnya Pure Moderator.

b. Quasi Moderator, apabila pengaruh dari Z
terhadap Y pada output pertama dan pengaruh
interaksi X*Z pada output keduanya signifikan.

c. Bukan moderator, apabila pengaruh dari Z
terhadap Y pada output pertama dan pengaruh
interaksi X*Z pada output kedua, tidak ada
satupun yang signifikan.



1. Uji Regresi Moderasi Tahap 1

e Uji regresi dari variabel X1 dan Z ke variabel Y
e Ujiregresi dari Variabel X1, Z, dan X1.Z ke variabel Y
Tabel Uji Regresi Moderasi Tahap 1

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant)| .952 | .639 1.490| .146
ROA .184 | .070 423 2.627| .013
MOWN -072| 754 -.015 -095 | .925
a. Dependent Variable: PBV

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant)| - .813 -1.430| .163
1.163
ROA .634 141 1.456 4492 | .000
MOWN 3.207| 1.134 .684 2.829 | .008
X1*Z -700 | .199 -1.281 -3.524| .001
a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020

Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X1.Z terhadap
Y hasilnya adalah negatif (-0,700), yang berarti bahwa
moderasi dari Z memperlemah pengaruh dari X1 terhadap
Y. Meskipun memperlemah, tetapi pengaruhnya signifikan
(0,001 < 0.05). Pengaruh dari Z terhadap Y pada output
pertama tidak signifikan dan pengaruh interaksi X1.Z pada
output kedua signifikan, berarti kepemilikan manajerial
sebagai variabel moderating dalam hubungan antara
profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah pure
moderator, artinya variabel kepemilikan manajerial bisa
menjadi  moderator variabel profitabilitas. Dengan
demikian H4 diterima.

2. Uji Regresi Moderasi Tahap 2

e  Uji regresi dari variabel X2 dan Z ke variabel Y

e  Uji regresi dari variabel X2, Z dan X2.Z ke variabel
Y

Tabel Uji Regresi Moderasi Tahap 2

Coefficients?

Standar

. dized
Unstandardize | coctrici

d Coefficients | ents

Std.
Model B Error | Beta | t Sig.
1 (Constant) | .344 .534 .645 .524
DER .001 | .000 | .769 | 5.010| .000
MOWN 1558 | .719 | .333 | 2.166| .038

a. Dependent Variable: PBV

Coefficients?
Standar
Unstandardized | Soege;
Coefficients ents
Std.
Model B Error | Beta | t Sig.
1 (Constant) | .456 561 .813 423
DER .001 .000 | .632 | 2531 .017
MOWN 1.084 993 | 231 | 1.092| .283
X2*Z .003 .005 154 .700 489
a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020

Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X2.Z
terhadap Y hasilnya adalah positif (0,003), yang berarti
bahwa moderasi dari Z memperkuat pengaruh dari X2
terhadap Y. Meskipun memperkuat, tetapi pengaruhnya
tidak signifikan (0,489 > 0.05). Pengaruh dari Z terhadap
Y pada output pertama berpengaruh signifikan dan
pengaruh interaksi X2.Z pada output kedua tidak
signifikan. Berarti kepemilikan manajerial sebagai
variabel moderating dalam hubungan antara leverage
terhadap nilai perusahaan adalah pure moderator, artinya
variabel kepemilikan manajerial bisa menjadi moderator
variabel leverage. Dengan demikian Hsditerima.

. Uji Regresi Moderasi Tahap 3
o Uji regresi dari variabel X3 dan Z ke variabel Y
e Uji regresi dari variabel X3, Z dan X3.Z ke
variabel Y

Tabel Uji Regresi Moderasi Tahap 3

Coefficients®

Standar

. dized
Unstandardize | o csici

d Coefficients | ents

Std.
Model B Error | Beta | t Sig.
1 | (Constant) | 1.840| .574 3.204 | .003
CR .002 | .002 | .180 | .952 .348
MOWN -605 | .885 | -129| -684 | .499

a. Dependent Variable: PBV

Coefficients®

Standar
Unstandardize | 2250 -
d Coefficients | ents
Std.
Model B Error | Beta | t Sig.
1 | (Constant) | 2.094 | .727 2.87 | .007
9
CR -003 | .010 | -277 | -.341] .735
MOWN -1.048) 1.177| -224| -.891| .380
X3*Z .008 | .013 | 511 | 579 | .567

a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020

Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X3.Z
terhadap Y hasilnya adalah positif (0,008), yang berarti
bahwa moderasi dari Z memperkuat pengaruh dari X3
terhadap Y. Meskipun memperkuat, tetapi pengaruhnya
tidak signifikan (0,567 > 0.05). Pengaruh dari Z terhadap
Y pada output pertama dan pengaruh interaksi X3.Z pada
output kedua, tidak ada satupun yang signifikan, berarti
kepemilikan manajerial sebagai variabel moderating
dalam hubungan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan adalah bukan moderator, artinya variabel



kepemilikan manajerial tidak bisa menjadi moderator
variabel likuiditas. Dengan demikian He ditolak.

PENUTUP
Kesimpulan

1. Nilai koefisien regresi bernilai 0,185 (positif)
dengan nilai t hitung sebesar 2,692 > t tabel
1,69236 signifikansi 0,011 < 0,05, maka dengan
demikian dapat dikatakan bahwa profitabilitas
(X1) secara parsial berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (). Dengan
demikian Hi diterima.

2. Nilai koefisien regresi bernilai 0,001 (positif)
dengan nilai t hitung sebesar 0,4,283 > t tabel
1,69236 signifikansi 0,000 < 0,05, maka dengan
demikian dapat dikatakan bahwa leverage (X2)
secara parsial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (). Dengan demikian
H: diterima.

3. Nilai koefisien regresi bernilai 0,004 (positif)
dengan nilai t hitung sebesar 2,304 > t tabel
1,69236 signifikansi 0,028 < 0,05, maka dengan
demikian dapat dikatakan bahwa likuiditas (X3)
secara parsial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (Y). Dengan demikian
Hs diterima.

4. Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X1.Z
terhadap Y hasilnya adalah negatif (-0,700), yang
berarti bahwa moderasi dari Z memperlemah
pengaruh dari X1 terhadap Y. Meskipun
memperlemah, tetapi pengaruhnya signifikan
(0,001 < 0.05). Pengaruh dari Z terhadap Y pada
output pertama tidak signifikan dan pengaruh
interaksi X1.Z pada output kedua signifikan,
berarti kepemilikan manajerial sebagai variabel
moderating dalam hubungan antara profitabilitas
terhadap nilai perusahaan adalah pure moderator,
artinya variabel kepemilikan manajerial bisa
menjadi moderator variabel profitabilitas. Dengan
demikian Hq diterima.

5. Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X2.Z
terhadap Y hasilnya adalah positif (0,003), yang
berarti bahwa moderasi dari Z memperkuat
pengaruh dari X2 terhadap Y. Meskipun
memperkuat, tetapi pengaruhnya tidak signifikan
(0,489 > 0.05). Pengaruh dari Z terhadap Y pada
output pertama berpengaruh signifikan dan
pengaruh interaksi X2.Z pada output kedua tidak
signifikan. Berarti kepemilikan manajerial sebagai
variabel moderating dalam hubungan antara
leverage terhadap nilai perusahaan adalah pure
moderator,  artinya  variabel  kepemilikan
manajerial bisa menjadi moderator variabel
leverage. Dengan demikian Hs diterima.

6. Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X3.Z
terhadap Y hasilnya adalah positif (0,008), yang
berarti bahwa moderasi dari Z memperkuat
pengaruh dari X3 terhadap Y. Meskipun
memperkuat, tetapi pengaruhnya tidak signifikan
(0,567 > 0.05). Pengaruh dari Z terhadap Y pada

output pertama dan pengaruh interaksi X3.Z pada
output kedua, tidak ada satupun yang signifikan,
berarti kepemilikan manajerial sebagai variabel
moderating dalam hubungan antara likuiditas
terhadap nilai perusahaan adalah bukan moderator,
artinya variabel kepemilikan manajerial tidak bisa
menjadi moderator variabel likuiditas. Dengan
demikian He ditolak

Saran

1. Peningkatan profit pada perusahaan diharapkan
dapat menumbuhkan minat investor untuk
menanamkan investasinya, mengoptimalkan
manfaat perusahaan, dan meningkatkan profit
perusahaan.

2. Investasi pada sebuah  perusahaan  dapat
mempertimbangkan  laporan  keuangan atau
prospectus sehingga menjadi referensi yang baik.

3. Untuk peneliti selanjutnya sebaiknya menambahkan
variabel independen yang akan dipakai.
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