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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh firm size, struktur modal, likuiditas, profitabilitas, dan
solvabilitas terhadap nilai perusahaan dimoderasikebijakan dividen pada perusahaan sektor aneka industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 37 perusahaan sektor aneka industri
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan teknik pengambilan sampel menggunakan purposivesampling
diperoleh sebanyak 14 perusahaan dengan periode lima tahun dari tahun 2012 sampai 2016.Jenis penelitian ini
menggunakan jenis metode kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari ICMD dan www.idx.co.id.
Analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi
berganda,uji t, uji F, uji koefisien determinasi, dan analisis regresi moderasi. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa firm size, struktur modal, likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas bersama-sama secara simultan
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial firm size dan solvabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur modal, likuiditas dan profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian MRA (Moderated RegressionAnalysis)
menunjukkan kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan antarafirm size, struktur modal, likuiditas,
profitabilitas maupun solvabilitas terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci :Firm Size (SIZE), Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR),Return On Equity (ROE), Debt
to Assets Ratio (DAR), Price to Book Value(PBV), Dividend Payout Ratio (DPR).

ABSTRACTION

This study aims to determine the effect of firm size, capital structure, liquidity, profitability, and solvability to
company value is moderated by dividend policies on sector a varety of industry companies listed in Indonesia
stock exchange. The population in this research are 37 sector a varety of industrycompanies listed in Indonesia
Stock Exchange with sampling technique using purposive sampling obtained by 14 companies with five year
period from 2012 until 2016. This type of research uses a quantitative method type with secondary data
obtained from ICMD and www.idx.co.id. Data analysis in this research use descriptive analysis, classical
assumption test, multiple regression analysis, t test, F test, coefficient of determination, and moderated
regression analysis. The results showed firm size, capitalstructure, liquidity, profitability, and solvability
together simultaneously have aeffect but not significant on company value. partially firm size and solvabilityhas
no significant effect on company value, while capital structure, liquidity,and profitability have significant effect
to company value. The result of MRA(Moderated Regression Analysis) test shows dividend payout ratio be able
to moderate in relation between firm size, capital structure, liquidity,profitability, and solvability to company
value

Keywords: Firm Size (SIZE), Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR),Return On Equity (ROE), Debt
to Assets Ratio (DAR), Price to Book Value(PBV), Dividend Payout Ratio (DPR).

Pendahuluan menginvestasikan dana di pasar modal, ada
kegiatan terpenting yang perlu dilakukan,

Perkembangan perekonomian di yaitu penilaian cermat terhadap emiten, ia
Indonesia saat ini tidak dapat dipisahkan harus percaya bahwa informasi yang
dari peran investor dalam melakukan diterimanya adalah informasi yang benar,
transaksi perdagangan. Sebelum seorang sistem perdagangan dapat dipercaya, serta

investor memutuskan untuk tidak ada pihak yang memanipulasi


http://www.idx.co.id/

informasi dalam perdagangan (Dwi dan
Kurnia 2013). Tanpa keyakinan tersebut
pemodal tentunya tidak akan bersedia
membeli  sekuritas yang ditawarkan
perusahaan.

Nilai perusahaan adalah persepsi
investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang sering dikaitkan dengan
harga saham. Harga saham yang tinggi
membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan
meningkatkan kepercayaan pasar tidak
hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini
namun juga pada prospek perusahaan di
masa mendatang. Memaksimalkan nilai
perusahaan sangat penting artinya bagi suatu
perusahaan, karena dengan memaksimalkan
nilai perusahaan berarti juga
memaksimalkan tujuan utama perusahaan.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang
telah  diuraikan sebelumnya, terdapat
beberapa permasalahan yang harus diteliti.
Nilai perusahaan dari perusahaan sektor
aneka industri tahun 2012-2016 mengalami
fluktuasi yang tidak stabil. Kebijakan
dividen dari beberapa perusahaan tersebut
ada yang meningkat dan menurun selama
2012-2016, sedangkan firm size, struktur
modal, likuiditas, profitabilitas, dan
solvabilitas perusahaan-perusahaan tersebut
mengalami peningkatan maupun penurunan
pada tiap tahunnya. Penurunan yang dialami
beberapa perusahaan tersebut tidak diikuti
dengan kenaikan dividen. Berdasarkan
fenomena vyang terjadi, maka dapat
diidentifikasi beberapa pertanyaan
penelitian sebagai berikut :

1. Bagaimana Firm Size secara parsial
berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan

2. Bagaimana Struktur modal secara
parsial berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan

3. Bagaimana Likuiditas secara parsial
berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan

4. Bagaimana  Profitabilitas  secara
parsial berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan

5. Bagaimana Solvabilitas secara parsial
berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan

6. Bagaimana Firm Size, Struktur Modal,
Likuiditas, Profitabilitas, dan
Solvabilitas  bersama-sama  secara
simultan berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan

7. Apakah Kebijakan Dividen
memoderasi hubungan antara Firm
Size terhadap Nilai Perusahaan

8. Apakah Kebijakan Dividen

memoderasi hubungan antara
Struktur  Modal terhadap Nilai
Perusahaan

9. Apakah Kebijakan Dividen
memoderasi hubungan antara

Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
10. Apakah Kebijakan Dividen

memoderasi hubungan antara
Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

11. Apakah Kebijakan Dividen
memoderasi hubungan antara
Solvabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah
untuk :

1. Untuk mengetahui pengaruh secara
parsial antara Firm Size terhadap
Nilai Perusahaan.

2. Untuk mengetahui pengaruh secara
parsial antara  Struktur  Modal
terhadap Nilai Perusahaan.

3. Untuk mengetahui pengaruh secara
parsial antara Likuiditas terhadap
Nilai Perusahaan.

4. Untuk mengetahui pengaruh secara
parsial antara Profitabilitas terhadap
Nilai Perusahaan.

5. Untuk mengetahui pengaruh secara
parsial antara Solvabilitas terhadap
Nilai Perusahaan.

6. Untuk mengetahui pengaruh Firm
Size, Struktur Modal, Likuiditas,
Profitabilitas, dan Solvabilitas
bersama-sama  secara  simultan
terhadap Nilai Perusahaan.

7. Untuk mengetahui apakah Kebijakan
Dividen memoderasi hubungan antara
Firm Size terhadap Nilai Perusahaan.

8. Untuk mengetahui apakah Kebijakan
Dividen memoderasi hubungan antara
Struktur  Modal terhadap Nilai
Perusahaan.

9. Untuk mengetahui apakah Kebijakan
Dividen memoderasi hubungan antara
Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan.

10. Untuk mengetahui apakah Kebijakan
Dividen memoderasi hubungan antara
Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan.

11. Untuk mengetahui apakah Kebijakan
Dividen memoderasi hubungan antara



PBV=

Solvabilitas
Perusahaan.

terhadap Nilai

Tinjauan Pustaka

Nilai perusahaan merupakan harga
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai
perusahaan sering dikaitkan dengan harga
saham. Semakin tinggi harga saham maka
semakin tinggi pula nilai perusahaan
(Brigham dan Houston, 2011). Pendapat
yang sama dikemukakan oleh Novia (2013)
bahwa dengan memaksimalkan nilai
perusahaan berarti juga memaksimalkan
kemakmuran pemegang saham  yang
merupakan tujuan perusahaan. Sehingga
nilai perusahaan yang tinggi menjadi
keinginan  para  pemilik  perusahaan.
Perusahaan akan lebih produktif dengan
nilai perusahaan yang meningkat pesat yang
juga sekaligus memancing minat para
investor. Kehadiran para investor di sebuah
perusahaan akan menyuntikkan dana segar
yang akan memicu tingkat produktivitas dan
efisiensi  kerja. Nilai perusahaan yang
meningkat memberikan sinyal positif
kepada investor sehingga akan
meningkatkan kepercayaan investor serta
mempermudah  manajemen  perusahaan
untuk menarik modal dalam bentuk saham.
Apabila terdapat kenaikan permintaan
saham suatu perusahaan, maka secara tidak
langsung akan menaikkan nilai perusahaan
tersebut di pasar modal.

Nilai perusahaan yang tinggi menjadi
keinginan para pemilik perusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi menunjukkan
kemakmuran pemegang saham juga tinggi.
Nilai perusahaan yang dibentuk melalui
indikator nilai pasar saham sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi.
Adanya peluang investasi dapat
memberikan  sinyal  positif  tentang
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan
datang, sehingga akan meningkatkan harga
saham, dengan meningkatnya harga saham
maka nilai perusahaan pun akan meningkat.
Nilai Perusahaan

Price to Book Value (PBV)

PBV merupakan hasil perbandingan
antara harga saham dengan nilai buku
saham (Brigham dan Houston, 2011). Price
to Book Value dapat dinyatakan sebagai
berikut (Weston dan Brigham, 2013):

Harga pasar saham

Nilai Buku per saham

Firm Size

Firm Size (ukuran perusahaan)
merupakan suatu penetapan besar kecilnya
perusahaan. Semakin tinggi total aset yang
menunjukkan harta  yang  dimiliki
perusahaan mengindikasikan bahwa besar
pula harta yang dimiliki perusahaan dan
akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Ukuran perusahaan yang diukur dengan aset
perusahaan menunjukkan seberapa besar
harta yang dimiliki perusahaan. Perusahaan
dengan aset yang besar maka akan
menggunakan sumber daya yang ada
semaksimal mungkin untuk menghasilkan
keuntungan usaha dan perusahaan dengan
aset yang kecil tentunya juga menghasilkan
keuntungan sesuai dengan aset yang
dimilikinya yang relatif kecil (Rifai, Afriati
dan Magdalena, 2013 dalam Rinny, 2016).

Proksi ukuran perusahaan
menggunakan total aset seperti dalam
penelitian Putri, Safitri dan Wijaya (2014)
dalam Rinny (2016) yaitu dengan rumus
sebagai berikut :

Ukuran perusahaan (SIZE) =LN (total aset)
(Sumber: Putri, Safitri dan Wijaya, 2014)
Struktur Modal(DER)

Struktur  modal adalah  proporsi
pendanaan dengan hutang (debt financing)
perusahaan, yaitu rasio leverage
(pengungkit) perusahaan. Dengan demikian,
hutang adalah unsur dari struktur modal
perusahaan. Struktur modal merupakan
kunci perbaikan produktivitas dan kinerja
perusahaan (Kusumajaya, 2011 dalam
Dinda, 2017). Teori struktur modal
menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan
perusahaan dalam menentukan struktur
modal bertujuan untuk mengoptimalkan
nilai perusahaan. Teori trade-off vyaitu
penggunaan hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan sampai titik tertentu. Setelah
titik tersebut, penggunaan hutang justru
akan menurunkan nilai perusahaan karena
manfaat yang diperoleh dari penggunaan
hutang lebih kecil daripada biaya yang
ditimbulkannya yaitu biaya financialdistress
dan agency cost (Myers, 2001 dalam Dinda,
2017). Keputusan struktur modal dalam
perusahaan merupakan hal yang penting
karena adanya pilihan kebutuhan antara
memaksimalkan return atau meminimalkan
biaya ~ modal dengan kemampuan
perusahaan dalam menghadapi lingkungan
bisnis yang kompetitif. Strukturmodal



DER=

diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
yang merupakan rasio total hutang terhadap
ekuitas, yang mencerminkan sejauh mana
perusahaan menggunakan hutang
dibandingkan modal sendiri. Rumus DER
sebagai berikut (Horne dan John, 2010):

Total Hutang

Ekuitas Pemegang Saham
Likuiditas (CR)

Likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya dengan menggunakan
aktiva lancar yang dimilikinya sebagai alat
pemicu bagi pihak manajemen untuk
memperbaiki kinerja perusahaan. Likuiditas
dapat digunakan sebagai alat perencanaan
ke depan terutama yang berkaitan dengan
perencanaan kas dan hutang, serta dapat
digunakan untuk melihat kelemahan yang
dimiliki perusahaan dari masing-masing
komponen yang ada di aktiva lancar dan
hutang lancar. Current Ratio (CR)
merupakan salah satu analisis yang
digunakan  untuk  mengukur  tingkat
likuiditas perusahaan. Perusahaan Yyang
mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi
akan mengindikasikan pertumbuhan suatu
perusahaan cenderung tinggi. Semakin
likuid perusahaan maka akan semakin tinggi
tingkat  kepercayaan  kreditur  dalam
memberikan dananya yang juga akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Nur
Aidha Rachman, 2016). Salah satu dari rasio
likuiditas yang paling umum dan sering
digunakan adalah rasio lancar (James dan
John, 2012 dalam Ratih, 2017). Dalam
penelitian ini, menggunakan Current Ratio
sebagai proksi dari likuiditas. Current Ratio
menunjukkan sejauh mana akitva lancar
menutupi  kewajiban-kewajiban  lancar.
Rumus Current Ratio (CR) sebagai berikut:

Aktiva Lancar
CR = ———x100%
Hutang Lancar

Profitabilitas

Menurut Rachmawati dkk. (2015)
dalam Dewa Ayu (2017). Profitabilitas
adalah kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba. Para investor
menanamkan saham pada perusahaan adalah
untuk mendapatkan return. Semakin tinggi
kemampuan perusahaan memperoleh laba,
maka semakin besar return yang diharapkan
investor, sehingga  menjadikan  nilai

perusahaan menjadi lebih baik. Profitabilitas
yang tinggi mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
yang tinggi bagi pemegang saham. Semakin
besar keuntungan yang diperoleh semakin
besar pula kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividennya, dan hal ini
berdampak pada kenaikan nilai perusahaan.
Return On Equity (ROE) merupakan salah
satu analisis yang digunakan untuk
mengukur tingkat profitabilitas perusahaan
yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih dengan
menggunakan modal sendiri dan
menghasilkan laba bersih yang tersedia bagi
pemilik atau investor. Semakin tinggi
tingkat  profitabilitas  yang  dimiliki
perusahaan dapat mencerminkan bahwa
kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi
yang baik, sehingga dapat menarik minat
investor untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut dan harga saham pun akan menjadi
meningkat kemudian nilai perusahaan pun
akan menjadi tinggi.

Rasio Profitabilitas

Menurut Kasmir (2010), Return On
Equity (ROE) adalah hasil pengembalian
ekuitas atau return on equity atau
rentabilitas modal sendiri untuk mengukur
laba bersih (net income) sesudah pajak
dibandingkan dengan modal sendiri. ROE
dapat dirumuskan sebagai berikut:

Laba bersih setelah pajak

ROE = x 100%

Modal Sendiri

Dalam penelitian ini menggunakan
rasio Return on Equity(ROE) untuk
mengukur profitabilitas perusahaan. ROE
berfungsi  untuk  mengukur efektifitas
perusahaan dalam menghasilkan laba
berdasarkan  investasi yang  dimiliki
pemegang saham. Semakin besar ROE,
maka semakin efisien penggunaan aktiva
oleh perusahaan dalam beroperasi sehingga
dapat meningkatkan laba perusahaan.

Solvabilitas/Leverage

Rasio Solvabilitas / Leverage dapat
diartikan sebagai gambaran kemampuan
perusahaan untuk menggunakan aktiva atau
dana yang mempunyai beban tetap (fixed
assets fund ) untuk memperbesar tingkat
penghasilan bagi para pemilik perusahaan.
Rasio Solvabilitas menunjukkan seberapa
jauh perusahaan dibiayai oleh hutang atau
pihak luar dengan kemampuan perusahaan
yang digambarkan oleh modal (equity).



DAR

Rasio Solvabilitas atau Debt to Assets Ratio
(Horne, 2005).

Rasio Solvabilitas
Rasio yang biasa disebut dengan

rasio hutang (debt ratio) ini mengukur
prosentase besarnya dana yang berasal dari
hutang. Hutang yang dimaksud adalah
semua hutang yang dimiliki oleh perusahaan
baik yang berjangka pendek maupun yang
berjangka panjang. Kreditor lebih menyukai
debt ratio yang rendah sebab tingkat
keamanan dananya menjadi semakin baik
(Sutrisno, 2001). Untuk mengukur besarnya
rasio hutang ini digunakan rumus:

Total Hutang
= x 100%

Total Aktiva

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan
yang berkaitan ~ dengan keputusan
perusahaan untuk membagi pendapatan
yang dihasilkan dalam bentuk dividen
kepada pemegang saham atau
memegangnya sebagai laba ditahan untuk
investasi di masa mendatang (Weston and

Copeland, 2010). Pembayaran dividen
merupakan  alternatif  dalam  kondisi
ketidakpastian ~ para  investor tentang
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan. Dengan
demikian perusahaan yang membayar

dividen akan meyakinkan ketidakpastian
investor lebih awal dari perusahaan yang
tidak membayar dividen (Novia,2013).
Perusahaan yang membayar dividen
dari waktu ke waktu secara periodik atau
berkala dinilai lebih baik dibandingkan
dengan perusahaan yang membayar dividen
secara berfluktuasi. Pembayaran dividen
yang stabil dapat mencerminkan bahwa
perusahaan memiliki kondisi keuangan yang
stabil  pula,  begitupula  sebaliknya
perusahaan dengan dividen tidak stabil
mencerminkan kondisi keuangan
perusahaan yang kurang baik (Sudana,
2011). Komitmen perusahaan  untuk
membayar dividen harus meningkatkan nilai
pemegang saham. Hal ini menunjukkan jika
perusahaan percaya bahwa informasi dalam
dividen dapat memberikan sinyal positif
kepada investor (Rizgia, 2013). Kebijakan
dividen dapat diukur dengan menggunakan

DPR

Dividend PayoutRatio (DPR), karena DPR
lebih  dapat menggambarkan perilaku
oportunistik ~ manajerial  yaitu  dengan
melihat berapa besar keuntungan yang
dibagikan kepada pemegang saham sebagai
dividen dan berapa yang disimpan di

perusahaan (Hardiyati, 2012). Rumus
dividend payout ratio adalah sebagai
berikut :
Dividen per lembar saham

Laba per lembar saham
Populasi dan Sampel

Populasi merupakan subyek
penelitian.  Menurut  (Sugiyono, 2010)

populasi adalah wilayah generalisasi yang
terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai
kualitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
kemudian ditarik kesimpulannya. Jadi
populasi bukan hanya orang, tetapi juga
obyek dan benda-benda alam yang
lain.Populasi juga bukan sekedar jumlah
yang ada pada obyek/subyek yang dipelajari,
tetapi meliputi seluruh karakteristik/sifat
yang dimiliki oleh subyek atau obyek itu.
Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan sektor aneka industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Pada Tahun 2012-2016 sebanyak 37
perusahaan.

Menurut (Sugiyono, 2010) sampel
adalah bagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut.
Apabila peneliti melakukan penelitian
terhadap populasi yang besar, sementara
peneliti ingin meneliti tentang populasi
tersebut dan peneliti memeiliki keterbatasan
dana, tenaga dan waktu, maka peneliti
menggunakan teknik pengambilan sampel,
sehingga generalisasi kepada populasi yang
diteliti. Maknanya sampel yang diambil
dapat mewakili atau representatif bagi
populasi tersebut. Dalam penelitian ini,
sampel diambil menggunakan metode
purposive sampling. Metode purposive
sampling tersebut membatasi pengambilan
sampel yang akan diteliti berdasarkan
kriteria tertentu. Berikut kriteria perusahaan
yang akan dijadikan sebagai sampel dalam
penelitian :



Tabel 3.2
Proses Pengambilan Sampel Penelitian

NO KRITERIA JUMLAH
Perusahaan yang bergerak di sektor aneka industri yang terdaftar di 37
1. Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2012-2016
Perusahaan yang bergerak di sektor aneka industri yang terdaftar di (23)
2. Bursa Efek Indonesia (BEI) yang tidak menyajikan laporan keuangan
tahunan auditan secara rutin selama periode tahun 2012-2016
Perusahaan yang bergerak di sektor aneka industri yang terdaftar di 14
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menyajikan laporan keuangan
3. tahunan auditan secara rutin, konsisten, dan lengkap menyesuaikan
dengan kebutuhan variabel peneliti selama lima tahun berturut-turut
dari tahun 2012-2016
JUMLAH SAMPEL 14x5=70

Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI),
www.idx.co.id, data diolah (2018)

Analisis Data

Analisis  deskriptif dilakukan  untuk
memberikan deskripsi suatu data yang
berkaitan dengan variabel penelitian.Pada
tabel di bawah ini akan ditampilkan
karakteristik sampel yang digunakan di dalam
penelitian ini yang meliputi jumlah sampel
(N), rata-rata sampel (mean), nilai maximum,

nilai minimum dan standar deviasi untuk
masing-masing variabel.

Berikut merupakan tabel
4.3statistikdeskriptif :

Pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa
jumlah data yang digunakan dalam
penelitian ini sebanyak 70 data. Tabel
tersebut juga menampilkan bahwa rata-rata
masing-masing variabel berada pada angka
positif. Maka dapat disimpulkan bahwa data

bertujuan untuk mengetahui dan menguji
kelayakan atas model regresi yang
digunakan pada penelitian ini. Tujuan
lainnya untuk memastikan bahwa di dalam
model regresi yang digunakan mempunyai
data yang telah di dsitribusikan secara

layak di uji dalam penelitian
Tabel 4.3
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Firm Size (LN Total Aset) 70 12,11 19,75 14,7241 1,28987
Struktur Modal (DER) 70 ,25 3,62 1,0094 ,60371
Likuiditas (CR) 70 12,82 386,28 155,2339 84,07885
Profitabilitas (ROE) 70 ,03 80,50 8,8464 11,24764
Solvabilitas (DAR) 70 ,20 4,94 , 7487 1,00294
Nilai Perusahaan (PBV) 70 -,06 3,43 ,9057 ,73610
Kebijakan Dividen (DPR) 70 -103,15 839,88 66,8311 130,34515
Valid N (listwise) 70
Sumber :Data sekunder yang diolah, 2018
normal, bebas dari autokorelasi,
Uji Asumsi Klasik multikolinieritas serta heteriskedastisitas.
Penggunaan uji  asumsi  klasik

Uji Normalitas

Uji Normalitas bertujuan untuk
mengetahui apakah data berdistribusi
normal atau tidak normal, dalam penelitian
ini menggunakan uji kolmogrov Smirnov.



Hasil  pengujian  normalitas

sebagai berikut:

diperoleh

Tabel 4.4
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 70
Normal Parameters? Mean 0&-7
Std. Deviation ,68756483
Absolute ,157
Most Extreme Differences Positive ,157
Negative -,078
Kolmogorov-Smirnov Z 1,312
Asymp. Sig. (2-tailed) ,064

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber :Data sekunder yang diolah, 2018

Berdasarkan tabel 4.5 dapat disimpulkan bahwa
nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov dari 0,085
maka data residual terdsitribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji  multikolinearitas  bertujuan  untuk
menguji apakah dalam model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas atau tidak.
Model yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
yang tinggi di antara variabel bebas. Untuk
mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di
dalam model regresi dapat diketahui dari nilai
toleransi dan nilai variance inflation factor (VIF).
Tolerance mengukur variabilitas variabel bebas
yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh
variabel bebas lainnya.Apabila VIF > 10, maka
antar  variabel  bebas  terjadi  persoalan
multikolonearitas (Ghozali, 2016). Apabila nilai
tolerance rendah sama dengan nilai VIF tinggi dan
menunjukkan adanya Kkolinearitas yang tinggi.
Metode pengambilan keputusan yaitu jika
Tolerance lebih dari 0,10 dan VIF kurang dari 10
maka tidak terjadi multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas
menguji apakah dalam model regresi
ketidaksamaan variance dari residual
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika
variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain tetap disebut
homoskedastisitas, dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah
yang homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). Cara untuk

untuk
terjadi
satu

bertujuan

mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas
antara lain yaitu dengan menggunakan metode Uji
Glejser. Metode ini mengusulkan untuk meregresi
nilai absolut residual terhadap variabel independen.
Dasar pengambilan keputusan pada

Uji Heteroskedastisitas, yakni:

a. Jika nilai signifikansi lebih besar
dari 0,05, kesimpulannya adalah
tidak terjadi heteroskedastisitas.

b. Jika nilai signifikansi lebih kecil

dari 0,05, kesimpulannya adalah
terjadi heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Autokorelasi  adalah  keadaan dimana
terjadinya korelasi dari residual untuk pengamatan
satu dengan pengamatan yang lain yang disusun
menurut runtun waktu. Model regresi yang baik
mensyaratkan tidak adanya masalah autokorelasi.
Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi
dengan menggunakan uji DurbinWatson (DW test).
Dengan dasar pengambilan keputusan:

a. Jika d lebih kecil dari dL atau lebih
besar dari (4-dL) yang berarti
terdapat autokorelasi.

b. Jika d terletak antara dU dan (4-dU)
yang berarti tidak ada autokorelasi.

c. Jika d terletak antara dL dan dU atau

diantara (4-dU) dan (4-dL), maka
tidak menghasilkan kesimpulan yang
pasti.

Hasil uji autokorelasi

sebagai berikut :

diperoleh
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el Summary®

Tabel 4.11
Nilai Durbin-Watson (DW test)

Mod

el

R R

Square

Adjusted
R Square

Std. Error
of the

Estimate

Durbin-

Watson

1

,3572 ,128

,059

,71392

1,765

a.

Likuiditas*Keb. Dividen, Profitabilitas*Keb.

Predictors: (Constant), Solvabilitas*Keb. Dividen,

Dividen, Struktur Modal*Keb. Dividen, Firm Size*Keb.

Dividen

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2018

Analisis Regresi Linier Berganda
(Multitaple Regression Analysis)

Analisis regresi linier berganda
adalah hubungan secara linear antara dua
atau lebih variabel independen (X1,
X2,.....Xn) dengan variabel dependen (Y).
Analisis ini digunakan untuk mengetahui
arah hubungan antara variabel independen
dengan variabel dependen apakah masing-
masing variabel independen berhubungan
positif atau negatif dan untuk memprediksi
nilai dari variabel dependen apabila nilai
variabel independen mengalami kenaikan
atau penurunan. Data yang digunakan
biasanya berskala interval atau rasio.Dengan
menggunakan  Standarized  Coefficients
dapat dibuat persamaan regresi, yaitu :
Y=1,007 - 0,417X1 + 0,110X2 + 0,179X3

+0,180X4 - 0,253X5 + e

a.

Angka konstan (a) dari Unstandardized
Coefficients nilainya menunjukkan sebesar
1,007. Angka ini merupakan angka
konstan yang mempunyai arti bahwa jika
ada Firm Size/SIZE (X1), Struktur
Modal/DER (X2), Likuiditas/CR (X3),
Profitabilitas/ROE (X4), dan Solvabilitas
(X5) yang dimoderasi Kebijakan Dividen
(2) /| nilainya adalah 0 maka nilai
konsisten Nilai Perusahaan/PBV (Y)
adalah positif sebesar 1,007.

b. Angka koefisien regresi (b) Bl nilainya
menunujukkan sebesar -0,417. Angka ini
mengandung  arti  bahwa  setiap
penambahan 1 satuan tingkat Firm
Size/SIZE (X1), maka Nilai
Perusahaan/PBV (Y) akan menurun
sebesar -0,417 satuan. Karena nilai
koefisien  regresi  bernilai  -0,417
(negatif/+) dengan nilai signifikansi

0,587 > 0,05, dan t hitung -0,546 < 0,05,
maka dengan demikian dapat dikatakan
bahwa Firm Size/SIZE (X1) secara
parsial tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan/PBV (Y). Dengan demikian
Ha ditolak.

Angka koefisien regresi (b) B2 nilainya
menunujukkan sebesar 0,110. Angka ini
mengandung  arti  bahwa  setiap
penambahan 1 satuan tingkat Struktur
Modal / DER (X2), maka Nilai
Perusahaan/PBV (YY) akan meningkat
sebesar 0,110 satuan. Karena nilai
koefisien regresi bernilai 0,110 (positif/-
) dengan nilai signifikansi 0,756 > 0,05,
dan t hitung 0,312 > 0,05, maka dengan
demikian dapat dikatakan bahwa
Struktur Modal / DER (X2) secara
parsial berpengaruh tidak signifikan
terhadap Nilai Perusahaan/PBV (Y).
Dengan demikian H: diterima.

Angka koefisien regresi (b) p3 nilainya
menunujukkan sebesar 0,179. Angka ini
mengandung  arti  bahwa  setiap
penambahan 1 satuan tingkat Likuiditas /
CR (X3), maka Nilai Perusahaan/PBV
(YY) akan meningkat sebesar 0,179 satuan.
Karena nilai koefisien regresi bernilai
0,179 (positif/+) dengan nilai
signifikansi 0,795 > 0,05, dan t hitung
0,261 > 0,05, maka dengan demikian
dapat dikatakan bahwa Likuiditas / CR
(X3) secara parsial berpengaruh tidak
signifikan terhadap Nilai
Perusahaan/PBV ().

Dengan demikian Hsditerima.

Angka koefisien regresi (b) B4 nilainya
menunujukkan sebesar 0,180. Angka ini
mengandung  arti  bahwa  setiap



penambahan 1 satuan tingkat
Profitabilitas / ROE (X4), maka Nilai
Perusahaan/PBV (YY) akan meningkat
sebesar 0,180 satuan. Karena nilai
koefisien  regresi  bernilai 0,180
(positif/+) dengan nilai signifikansi

f. Perusahaan/PBV
Dengan demikian Hs diterima.

g. Angka koefisien regresi (b) B5 nilainya
menunujukkan sebesar -0,253. Angka ini
mengandung  arti  bahwa  setiap
penambahan 1 satuan tingkat
Solvabilitas / DAR (X5), maka Nilai
Perusahaan/PBV (Y) akan menurun
sebesar -0,253 satuan. Karena nilai
koefisien  regresi  bernilai  -0,253
(negatif/+) dengan nilai signifikansi
0,334 > 0,05, dant hitung -0,974 < 0,05,
maka dengan demikian dapat dikatakan
bahwa Solvabilitas / DAR (X5) secara
parsial tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan/PBV (Y). Dengan demikian
Hs ditolak.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji
Statistik t)

Uji t dalam regresi linier sederhana
digunakan untuk menguji pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Sedangkan
dalam regresi linier berganda Uji t digunakan untuk
menguji pengaruh variabel independen secara

Tabel 4.15
Hasil Uji t

Coefficients?

0,294 > 0,05, dan t hitung 1,059 > 0,05 ,
maka dengan demikian dapat dikatakan
bahwa Profitabilitas / ROE (X4) secara
parsial berpengaruh tidak signifikan
terhadap Nilai

).

parsial ~terhadap variabel dependen. Taraf
signifikansi menggunakan 0,05, dengan
pengambilan keputusan:

= Signifikansi > 0,05 jadi HO diterima dan Ha
ditolak

= Signifikansi < 0,05 jadi HO ditolak dan Ha
diterima

= t hitung < t tabel atau -t hitung > -t tabel jadi HO
diterima dan Ha ditolak

= t hitung > t tabel atau -t hitung < -t tabel jadi HO
ditolak dan Ha diterima

= Rumus t tabel = (nilai signifikansi dibagi
jumlah variabel independen ; jumlah responden
dikurangi jumlah variabel independen dikurangi
1). Atau dituliskan dalam rumus: t tabel = (o/5 ;
n-k-1) = (0,05/5 ; 70-5-1) = (0,01 ; 64),
ditemukan nilai t tabel = 2,38604.

Hasil uji signifikansi parameter individual (uji t)
adalah sebagai berikut :

Model

t Sig.

(Constant)

Firm Size*Keb.
Dividen

Struktur
Modal*Keb.
Dividen
Likuiditas*Keb.
Dividen
Profitabilitas*Keb.
Dividen

Solvabilitas*Keb.

Dividen

10,058 ,000

-,546 587

,312 , 756

,261 , 795

1,059 ,294

-,974 ,334

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2018

Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh:

1. Variabel Firm Size / SIZE (X1)



Nilai t hitung sebesar -0,546 < t tabel
2,38604 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,587 >
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa HO
diterima dan Ha ditolak, yang artinya Firm
Size / FS (X1) secara parsial tidak
berpengaruh  signifikan terhadap Nilai
Perusahaan/PBV (Y).

2. Struktur Modal/ DER (X2)

Nilai t hitung sebesar 0,312 < t tabel
2,38604 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,756 >
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa HO
diterima dan Ha ditolak, yang artinya
Struktur Modal/DER (X2) secara parsial
berpengaruh tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan/PBV (Y).

3. Likuiditas / CR (X3)

Nilai t hitung sebesar 0,261 <t tabel
2,38604 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,795 >
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa HO
diterima dan Ha ditolak, yang artinya
Likuiditas / CR (X3) secara parsial
berpengaruh tidak signifikan terhadap Nilai

diterima dan Ha ditolak, yang artinya
Solvabilitas / DAR (X5) secara parsial
berpengaruh tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan/PBV (Y).

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Uji F digunakan untuk menguji
pengaruh variabel independen secara
bersama-sama terhadap variabel dependen.
Pada penelitian kali ini pengujian
dilakukan pada hasil Regresi Linier
Berganda (multiple regression analysis).
Prosedur pengujiannya sebagai berikut:
1. Menentukan hipotesis nol (HO) dan
hipotesis alternatif (Ha)
= HO = Firm Size, Struktur Modal,
Likuiditas, Profitabilitas,dan
Solvabilitasbersama-sama secara
simultan  tidak  berpengaruh
signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.
= Ha = Firm Size, Struktur Modal,
Likuiditas, Profitabilitas,dan
Solvabilitasbersama-sama secara
simultan berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Perusahaan/PBV (Y). 2. Menentukan taraf signifikansi,
o menggunakan 0,05. Dengan

4. Profitabilitas / ROE (X4) pengambilan keputusan:
=  Signifikansi > 0,05 jadi HO

Nilai t hitung sebesar 1,059 < t tabel
2,38604 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,294 >
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa HO
diterima dan Ha ditolak, yang artinya
Profitabilitas / ROE (X4) secara parsial
berpengaruh tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan/PBV (Y).

5. Solvabilitas / DAR (X5)
Nilai t hitung sebesar -0,974 < t tabel

2,38604 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,334 >
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa HO

diterima dan Ha ditolak

= Signifikansi < 0,05 jadi HO ditolak
dan Ha diterima

3. Menentukan F hitung dan F tabel

Dengan pengambilan keputusan:

= F hitung < F tabel jadi HO
diterima dan Ha ditolak

= F hitung > F tabel jadi HO ditolak
dan Ha diterima

Hasil uji signifikansi simultan (uji F)
adalah sebagai berikut :

Tabel 4.17
Hasil Uji F
ANOVA?2
Model Sum of | df Mean F Sig.
Squares Square
oRr?gress' 4768| 5 954 1,871 1120
L Residual 32,619| 64 ,510
Total 37,387 | 69

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)

b. Predictors: (Constant), Solvabilitas*Keb. Dividen,
Likuiditas*Keb. Dividen, Profitabilitas*Keb. Dividen, Struktur
Modal*Keb. Dividen, Firm Size*Keb. Dividen

Sumber: Data Sekunder yang diolah,2018



a. Dari output menunjukkan hasil nilai F
hitung adalah 1,871, F tabel dapat dicari

pada tabel statistik pada signifikansi 0,05.

Rumus mencari F tabel adalah (k ; n-k)
dimana k adalah jumlah variabel
independen (bebas) dan n adalah jumlah
responden atau sampel penelitian. Data
diatas menunjukkan bahwa k=5 dan
n=70. Selanjutnya masukkan ke dalam
rumus, maka menghasilkan angka (5 ;
70-5) = (5 ; 65). Di dapat F tabel adalah
2,36.

b. Dapat diketahui bahwa F hitung (1,871)
< F tabel (2,36) dengan signifikansi
sebesar 0,112 > 0,05 jadi HO diterima
dan Ha ditolak.

c. Kesimpulan: Firm Size, Struktur Modal,
Likuiditas, Profitabilitas, dan
Solvabilitas bersama-sama  secara
simultan berpengaruh tidak signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Dengan
demikian He diterima.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)
Koefisien determinasi  (Adjusted

RSquare) digunakan untuk mengukur

seberapa jauh kemampuan model dalam

menerangkan variabel dependen. Nilai

koefisien determinasi adalah antara nol (0)

dan satu (1). Nilai R? yang kecil berarti

kemampuan variabel-variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti
variabel-variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan
untuk memprediksi variabel dependen.
Berikut merupakan tabel 4.19 hasil
uji Adjusted R Square X1, X2, X3, X4, X5
terhadap Y Dimoderasi Z:menunjukkan
bahwa nilai Adjusted R Square (R?) sebesar

0,059 vyang berarti variabel Kkebijakan

dividen dapat memoderasi  variabel

independen yang meliputifirm size, struktur
modal, likuiditas, profitabilitas  dan
solvabilitas/leverage sebesar 0,059 atau

5,9% , sedangkan sisanya sebesar 94,1%

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak

terdapat dalam penelitian.

Sementara itu besarnya nilai Std. Error of
the Estimate (SEE) sebesar 0,71392, dimana
semakin besar nilai SEE akan membuat model
regresi yang digunakan dalam penelitian semakin
tepat dalam memprediksi variabel kebijakan
dividen.

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 antara variabel independen dengan
variabel dependen. Variabel moderating juga dapat
menyebabkan sifat atau hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen menjadi
postif 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).
Hipotesis moderating diterima jika variabel
moderasi Kebijakan Dividen mempunyai pengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan, yakni
koefisien harus signifikan pada 0,05. Output pada
uji moderasi umumnya menjawab satu perumusan
masalah atau satu hipotesis. Cara melihatnya
adalah beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi
X*Z terhadap Y. Hasilnya adalah negatif, yang
berarti bahwa moderasi dari Z memperlemah
pengaruh dari X terhadap Y, dan apabila hasilnya
positif yang berarti bahwa moderasi dari Z
memperkuat pengaruh dari X terhadap Y. Untuk
menguji keberadaaan 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
kedua-duanya 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.

Kesimpulan

Berdasarkan rumusan masalah penelitian
yang diajukan, analisis data yang telah dilakukan
dan pembahasan yang telah dikemukakan pada bab
sebelumnya, dapat ditarik beberapa kesimpulan
dari penelitian sebagai berikut:

1. Nilai koefisien regresi Firm Size bernilai -
0,417 (negatif/+) dengan nilai t hitung sebesar
-0,546 < t tabel 2,38604 dan signifikansi
0,587 > 0,05, maka dengan demikian dapat
dikatakan bahwa Firm Size/FS (X1) secara
parsial tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan/PBV (Y). Dengan demikian
Haditolak.

2. Nilai koefisien regresi bernilai 0,110

(positif/-) dengan nilai t hitung sebesar
0,312 < t tabel 2,38604 dan nilai



signifikansi 0,756 > 0,05, maka dengan
demikian dapat dikatakan bahwa Struktur
Modal / DER (X2) secara parsial
berpengaruh tidak signifikan terhadap
Nilai  Perusahaan/PBV (Y). Dengan
demikian H: diterima.

Nilai koefisien regresi bernilai 0,179
(positif/+) dengan nilai t hitung sebesar
0,261 < t tabel 2,38604 dan nilai
signifikansi 0,795 > 0,05, maka dengan
demikian  dapat  dikatakan  bahwa
Likuiditas / CR (X3) secara parsial
berpengaruh tidak signifikan terhadap
Nilai  Perusahaan/PBV (Y). Dengan
demikian Hsditerima.

Nilai koefisien regresi bernilai 0,180
(positif/+) dengan nilai t hitung sebesar
1,059 < t tabel 2,38604 dan nilai
signifikansi 0,294 > 0,05, maka dengan
demikian  dapat dikatakan  bahwa
Profitabilitas / ROE (X4) secara parsial
berpengaruh tidak signifikan terhadap
Nilai  Perusahaan/PBV (Y). Dengan
demikian Hs diterima.

Nilai koefisien regresi bernilai -0,253
(negatif/+) dengan nilai t hitung sebesar -
0,974 < t tabel 2,38604 dan nilai
signifikansi 0,334 > 0,05, maka dengan
demikian  dapat dikatakan  bahwa
Solvabilitas / DAR (X5) secara parsial
tidak  berpengaruh  terhadap  Nilai
Perusahaan/PBV (Y). Dengan demikian
Hsditolak.

Dapat diketahui bahwa F hitung (1,871) <
F tabel (2,36) dengan signifikansi sebesar
0,112 > 0,05. Maka dapat diambil
kesimpulan bahwa Firm Size, Struktur
Modal, Likuiditas, Profitabilitas, dan
Solvabilitas bersama-sama secara simultan
berpengaruh tidak signifikan terhadap
Nilai Perusahaan. Dengan demikian Hs
diterima.

Sesuai dengan hasil penelitian ini
diperolen bahwa nilai R2 (Adjusted R
Square) 0,059 yang berarti sumbangan
pengaruh dari variabel independen: Firm

Size,  Struktur  Modal, Likuiditas,
Profitabilitas,dan Solvabilitassecara
bersama-sama terhadap variabel

dependen: Nilai Perusahaan yaitu 5,9%,
sedangkan sisanya 94,1% dipengaruhi
oleh faktor lain yang tidak diteliti.

Beta yang dihasilkan dari pengaruh
interaksi X1Z terhadap Y hasilnya adalah
positif (1,049E-005), yang berarti bahwa
moderasi dari Z memperkuat pengaruh
dari X1 terhadap Y. Meskipun
memperkuat, tetapi pengaruhnya tidak
signifikan (0,475 > 0,05). Pengaruh dari Z
terhadap Y pada output pertama signifikan

10.

11.

12.

(Sig. < 0,05) dan pengaruh Interaksi X1Z
pada output kedua tidak signifikan (Sig. >
0,05). Berarti Kebijakan Dividensebagai
variabel moderating dalam hubungan
antara Firm Size terhadap Nilai
Perusahaan adalah Pure Moderator.
Dengandemikian H7 diterima.

Beta yang dihasilkan dari pengaruh
interaksi X2Z terhadap Y hasilnya adalah
negatif (-0,001), yang berarti bahwa
moderasi dari Z memperlemah pengaruh
dari X2 terhadap Y. Pengaruh dari Z
terhadap Y pada output pertama tidak
signifikan (Sig. < 0,05) dan pengaruh
Interaksi X2Z pada output kedua
signifikan (Sig. > 0,05). Berarti Kebijakan
Dividensebagai  variabel  moderating
dalam hubungan antara Struktur Modal
terhadap Nilai Perusahaan merupakan
Pure Moderator. Dengan demikianHs
diterima.

Beta yang dihasilkan dari pengaruh
interaksi X3Z terhadap Y hasilnya adalah
positif (3,795E-006), yang berarti bahwa
moderasi dari Z memperkuat pengaruh
dari X3 terhadap Y. Meskipun
memperkuat, tetapi pengaruhnya tidak
signifikan (0,060> 0,05). Pengaruh dari Z
terhadap Y pada output pertama signifikan
( Sig.< 0,05) dan pengaruh Interaksi X3Z
pada output kedua tidak signifikan (Sig. >
0,05). Berarti Kebijakan Dividensebagai
variabel moderating dalam hubungan
antara  Likuiditas  terhadap  Nilai
Perusahaan merupakan Pure Moderator.
Dengan demikianHs diterima.

Beta yang dihasilkan dari pengaruh
interaksi X4Z terhadap Y hasilnya adalah
positif  (0,000), yang berarti bahwa
moderasi dari Z memperkuat pengaruh
dari X4 terhadap Y. Pengaruh dari Z
terhadap Y pada output pertama signifikan
(Sig. < 0,05) dan pengaruh Interaksi X4Z
pada output kedua juga signifikan (Sig. >
0,05). Berarti Kebijakan Dividensebagai
variabel moderating dalam hubungan
antara Profitabilitasterhadap Nilai
Perusahaan merupakan Quasi Moderator.
Dengan demikian Hao diterima.

Beta yang dihasilkan dari pengaruh
interaksi X5Z terhadap Y hasilnya adalah
negatif (-0,001), yang berarti bahwa
moderasi dari Z memperlemah pengaruh
dari X5 terhadap Y. Pengaruh dari Z
terhadap Y pada output pertama signifikan
(Sig. < 0,05) dan pengaruh Interaksi X5Z
pada output kedua juga signifikan (Sig. <
0,05). Berarti Kebijakan Dividensebagai
variabel moderating dalam hubungan
antara Solvabilitasterhadap Nilai



Perusahaan merupakan Quasi
Moderator.Dengan demikian
Huditerima.

Saran

Saran yang dapat diberikan berdasarkan

hasil penelitian yang dilakukan adalah sebagai
berikut:

1. Bagi perusahaan

Perusahaan diharapkan dapat
meningkatkan nilai perusahaan sehingga dapat
menarik minat investor untuk berinvestasi pada
perusahaan mereka. Pengambilan keputusan
dan penentuan kebijakan yang tepat dalam
rangka mengoptimalkan nilai perusahaan juga
perlu memperhatikan firm size, struktur modal,
rasio keuangan, dan kebijakan dividensehingga
dapat membuat brand image yang baik bagi
para stakeholdersyang pada akhirnya dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
dilakukan agar perusahaan memiliki
fleksibilitas keuangan dalam mencapai nilai
perusahaan yang baik bagi pihak internal
maupun eksternal perusahaan. Manajemen
perusahaan juga harus dapat meningkatkan
kinerja keuangan, terutama kinerja profitabilitas
agar meningkatkan nilai perusahaan. Penentuan

nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan.

Oleh karena itu, perusahaan khususnya sektor
aneka industri dapat menjadikan hasil penelitian
ini sebagai bahan pertimbangan dalam rangka
mengoptimalkan nilai perusahaan.

2. Bagi investor dan calon investor

Diharapkan investor maupun calon
investor dapat menggunakan rasio keuangan
lainnya selain rasio keuangan yang
digunakan dalam penelitian ini untuk
menjadi  dasar, bahan pertimbangan,
referensi dalam menginvestasikan modalnya
dan sebagai alat penilaian untuk mengukur
kinerja perusahaan dalam menentukan nilai
perusahaan di masa yang akan datang.
Investor maupun calon investor juga perlu
memperhatikan dampak positif dan negatif
nilai perusahaan. Dalam hal ini sebaiknya
mencermati nilai perusahaan yang dimiliki
perusahaan serta pemanfaatannya agar tepat
dalam pemilihan investasi.

3. Bagi peneliti selanjutnya

Bagi peneliti selanjutnya disarankan
untuk lebih banyak menggunakan variabel-
variabel independen lain yang mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan, dengan
penggunaan variabel moderating lainnya
ataupun penggunaan/penambahan variabel
intervening, memperluas sampel perusahaan
untuk mengetahui sektor usaha mana yang

memiliki kondisi Kkinerja keuangan yang
lebih baik dan memperpanjang periode
penelitian agar diperoleh hasil yang lebih
akurat dan dapat digeneralisasikan.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini hanya terbatas pada
penggunaan 14 sampel perusahaan sektor
aneka industriyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode pengamatan
selama 5 tahun (2012-2016). Penelitian ini
hanya terbatas pada industri otomotif &
komponen, tekstil &garment,dan industri
kabel dengan periode penelitian yang relatif
singkat.  Maka  peneliti  selanjutnya
sebaiknya dapat mengembangkan hasil
penelitian dengan
menggunakan/menambahkan sektor
perusahaan yang lain sebagai sampel, serta
memperpanjang periode penelitian agar
memperoleh hasil yang lebih akurat dan
memiliki cakupan yang lebih luas. Peneliti
selanjutnya juga dapat menambahkan
variabel  lain  yang  mungkin  akan
menunjukkan pengaruh lebih terhadap nilai
perusahaan.

Agenda Penelitian Yang Akan Datang
Agenda penelitian yang mungkin

bisa  diaplikasikan  untuk  penelitian

selanjutnya adalah sebagai berikut:
Penelitian ini hanya menggunakan sampel
penelitian yang berasal dari perusahaan
sektor aneka industri sehingga belum tentu
dapat digeneralisasi pada jenis industri
lainnya. Hal ini disebabkan Kkarena
terbatasnya waktu penelitian. Disarankan
pada penelitian selanjutnya ruang lingkup
penelitian dapat diperluas ke jenis industri
lainnya.
Periode pengamatan lebih diperluas
sehingga diharapkan hasil penelitiannya
semakin lebih baik dan lebih akurat.
Pada penelitian selanjutnya disarankan
untuk menggunakan faktor eksternal
perusahaan sebagai variabel independen,
penggunaan dan atau penambahan
variabel independen lain yang
mempengaruhi nilai perusahaan dengan
model penelitian yang memadai.
Pada penelitian kali ini hasil pengujian
variabel moderating dengan uji MRA
(Moderated Regression Analyze)
menunjukkan  hasil bahwa variabel
Kebijakan  Dividenmerupakan  Pure
Moderator, untuk penelitian selanjutnya
agar bisa  menggunakan  variabel
moderating lainnya atau penggunaan
variabel Kebijakan Dividensebagai



variabel intervening untuk mengetahui
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.
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