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ABSTRACT 

Stock prices for consumer goods industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange have fallen as a result of the 

COVID-19 outbreak. The goal of this research is to determine the impact of liquidity, leverage, and profitability on the value 

of consumer products businesses listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2019-2020. Based on previous 

studies, gap research was found in the research results, which suggests that there may be other elements influencing firm 
value. Therefore, the analytical method used is Moderated Regression Analysis (MRA) with div idend policy as the 

moderating variable. Purposive sampling was the data collection approach employed in this study. Leverage and 

profitability have an effect on company value, while liquidity has no effect on firm value, according to hypothesis testing. 

The results reveal that dividend policy cannot moderate the influence of liquidity, leverage, and profitability on firm value 
when used as a moderating variable. It is anticipated that testing would be carried out employing a sample of all consumer 

products industrial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange as suggestions for future research. 
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ABSTRAK 

Pandemi Covid-19 mengakibatkan menurunnya harga saham perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh likuiditas, leverage, dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2020. Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, ditemukan gap research pada hasil penelitian sehingga diduga 

terdapat faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, metode analisis yang digunakan adalah 

Moderated Regression Analysis (MRA) dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. Metode pengumpulan data 

yang digunakan pada penelitian ini adalah purposive sampling. Berdasarkan pengujian hipotesis diperoleh leverage dan 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Selanjutnya untuk kebijakan dividen sebagai variabel moderasi, diperoleh hasil kebijakan dividen tidak dapat memoderasi  

pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian selanjutnya diharapkan untuk 

melakukan pengujian dengan menggunakan sampel seluruh perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia.   
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PENDAHULUAN 

Pada tahun 2020, wabah Covid-19 melanda negara-negara termasuk Indonesia. Wabah ini 
memberikan dampak yang signifikan terhadap pekerja di Indonesia sehingga terjadi penurunan 
aktivitas perekonomian karena keadaan saat itu memaksa Pemerintah untuk melakukan penerapan 

pembatasan sosial berskala besar (PSBB) dalam rangka menekan laju penyebaran Covid-19 
(Siallagan, 2020). Perusahaan sektor industri barang konsumsi sering disebut sebagai perusahaan 

yang menjanjikan karena saham-sahamnya cukup stabil bahkan ketika terjadi krisis dari faktor 
eksternal. Meskipun begitu, setelah kasus Covid-19 terkonfimasi masuk ke Indonesia, rata-rata harga 
saham mengalami penurunan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (Herninta & Rini, 2021). 
Harga saham atau opsi perhitungannya dapat ditentukan dengan metode Binomial atau 

Black-Scholes sehingga memperoleh hasil yang sama (Subartini et al., 2021). Harga saham yang 
tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi dan dari nilai perusahaan yang tinggi dapat diketahui 
bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja keuangan yang baik (Brealey et al., 2008). Nilai 

perusahaan sendiri merupakan nilai atau harga yang mampu dibayar oleh investor untuk suatu 
perusahaan yang biasanya diukur menggunakan price to book value (PBV) (Nurainun & Sinta, 2007). 

Oleh karena itu, nilai perusahaan dijadikan sebagai acuan para investor untuk melihat seberapa baik 
perusahaan tersebut beroperasi. Dalam menginvestasikan modalnya, para investor akan berhati-hati 

dalam mempertimbangkan perusahaan mana yang akan dipilih. Karena alasan inilah laporan 
keuangan diperlukan oleh para investor untuk melihat potensi perkembangan perusahaan dan laba 
yang diperoleh sebagai cerminan dari kondisi keuangan perusahaan (Pattiruhu & Paais, 2020). 

Analisis laporan keuangan dilakukan dengan menghitung rasio-rasio keuangan seperti (Rochmah & 
Astri, 2017): debt to assets ratio untuk mengukur leverage yaitu besarnya hutang dalam membiayai 

aktiva perusahaan (Kasmir, 2014), current ratio untuk mengukur likuiditas yaitu kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Horne, 2012), return on assets untuk 
mengukur profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode 

tertentu (Sri et al., 2013), dividend payout ratio untuk mengukur kebijakan dividen yaitu keputusan 
keuangan perusahaan mengenai laba yang diperoleh yang akan dibagikan kepada pemegang saham 

atau ditahan sebagai laba ditahan (Putra & Lestari, 2016). 
Pada beberapa penelitian terdahulu mengenai pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan diperoleh hasil diantaranya: 1) Likuiditas (current ratio) berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan, namun dalam penelitian Manurung & Etty (2016), likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan; 2) Kemudian menurut Rochmah & Astri (2017),  tingginya 

leverage (debt to assets ratio) dapat dianggap bahwa perusahaan tidak dapat menggunakan dana 
secara efektif sehingga dipandang negatif bagi para investor, namun hal ini berbanding terbalik 
dengan penelitian Linawaty & Agustin (2017) dimana leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan; 

3) Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rochmah & Astri (2017), tingginya profitabilitas (return on 
assets) dapat memberikan nilai tambah terhadap nilai perusahaan, hal ini berbanding terbalik dengan 

penelitian Lesmana et al. (2020) dimana profitabilitas (return on assets) berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan, namun dalam penelitian DP & Monika (2014) tidak memberikan pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian research gap pada pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, peneliti menduga terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Merujuk pada teori bird in the hand dimana dividen atau laba yang akan dibagikan 
kepada pemegang saham lebih disukai daripada capital gain karena dividen dianggap dapat 

menjawab ketidakpastian di masa mendatang, dapat disimpulkan bahwa kebijakan pembagian dividen 
dapat menjadi faktor yang memoderasi pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap nilai 
suatu perusahaan. Meskipun begitu, hal ini masih menjadi kontroversi antara peneliti dan analis 

keuangan, karena kebijakan dividen juga masih berupa ketidakpastian dan bisa saja mengalami 
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kegagalan (Raed, 2020). Pada penelitian-penelitian terdahulu dengan topik serupa, metode 

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan untuk melihat pengaruh pada nilai perusahaan 
dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi yaitu tipe variabel yang memoderasi 

(memperkuat atau memperlemah) hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel 
dependen. Dalam penelitian Mahendra et al. (2012), kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan 

memoderasi pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Namun dalam 
penelitian Rochmah & Astri (2017), diperoleh hasil kebijakan dividen mampu secara signifikan 
memoderasi pengaruh leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan namun tidak mampu 

secara signifikan memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Adapun hasil penelitian 
lainnya menunjukkan kebijakan dividen memoderasi pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan namun tidak memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan (Rutin et al., 
2019). 

Berdasarkan paparan tersebut, penelitian ini bermaksud mengkaji mengenai pengaruh kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan terutama pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2020 dengan menggunakan kebijakan dividen sebagai 

variabel moderasi untuk menganalisis menggunakan metode Moderated Regression Analysis (MRA). 
Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh likuiditas, leverage dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2019-2020. 
2. Untuk menganalisis dan membuktikan apakah kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh likuiditas, leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan sektor industri 
barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2019-2020. 

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini termasuk ke dalam jenis penelitian korelasional. Penelitian korelasional atau 
correlational research bertujuan untuk mengetahui hubungan dan tingkat hubungan antara dua 
variabel atau lebih tanpa ada manipulasi variabel (Fraenkel et al., 2012). Metode analisis data 

yang digunakan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2020 adalah 

Moderated Regression Analysis (MRA) dengan bantuan SPSS (Statistical Product and Service 
Solution). 
         Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data sekunder, yaitu data yang didapat 
dari pihak lain dan umumnya sudah diolah. Secara tidak langsung data ini didapatkan dari 
perusahaan, yang diperoleh dalam bentuk arsip atau dokumen yang sudah diolah kemudian 

dipublikasikan oleh pihak Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel pada penelitian ini dipilih dengan 
menggunakan metode purposive sampling yaitu pemilihan sampel yang memiliki ciri-ciri yang 

berkaitan erat dengan populasi yang digunakan. Adapun kriteria penilaian sampel dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut (Vedy et al., 2016): 
1. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2019-2020. 
2. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang memiliki laporan keuangan pada kurun waktu 

2019-2020 selama berturut-turut. 
3. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang memberikan dividen pada kurun waktu 2019-

2020 selama berturut-turut. 

Adapun langkah-langkah penelitian sebagai berikut: 
1. Statistik Deskriptif 

Pada penelitian ini, penggunaan statistik deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan atau 

memberi gambaran mengenai variabel terikat yaitu nilai perusahaan, variabel bebas yaitu likuiditas, 
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leverage, dan profitabilitas, serta variabel moderasi yaitu kebijakan dividen pada perusahaan sektor 

industri barang konsumsi periode 2019-2020. 
2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji normalitas 
Pada penelitian ini, pengujian normalitas dilakukan terhadap data sampel perusahaan 

sektor industri barang konsumsi periode 2019-2020 menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov 

untuk melihat apakah data berdistribusi normal atau tidak. Selain uji Kolmogorov-Smirnov, 
distribusi data akan dilihat melalui normal probability plot. 

b. Uji multikolinearitas 
Pada penelitian ini, pengujian multikolinearitas dilakukan terhadap data sampel 

perusahaan sektor industri barang konsumsi periode 2019-2020 dengan melihat nilai 
tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk mengetahui apakah di antara variabel 

bebas yang digunakan dalam model regresi terdapat hubungan yang kuat atau tidak. 
c. Uji autokorelasi 

Pada penelitian ini, pengujian autokorelasi dilakukan terhadap data sampel perusahaan 
sektor industri barang konsumsi periode 2019-2020 dengan melihat nilai durbin-watson untuk 

mengetahui apakah pada periode 𝑡 dengan residual periode sebelumnya (𝑡 − 1) terdapat 
korelasi antara residual. 

Merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Rochmah & Astri (2017), keberadaan 
autokorelasi dapat dilihat dari tabel Durbin-Watson sebagai berikut:  
i. Jika angka 𝐷𝑊 lebih dari 2 berarti terdapat autokorelasi negatif.  

ii. Jika −2 < 𝐷𝑊 < 2 berarti tidak ada autokorelasi.  

iii. Dan jika angka 𝐷𝑊 lebih kecil dari -2 berarti terdapat autokorelasi positif. 

d. Uji heteroskedastisitas 
Pada penelitian ini, pengujian heteroskedastisitas dilakukan terhadap data sampel 

perusahaan sektor industri barang konsumsi periode 2019-2020 dengan melihat grafik 

scatterplot untuk mengetahui apakah variansinya konstan (homoskedastisitas) atau tidak. 
Menurut Ghozali (2018), Dasar analisis yang digunakan adalah sebagai berikut: 1) Jika titik–
titik yang ada membentuk pola tertentu yang teratur, maka dapat disimpulkan telah terjadi 

heteroskedastisitas. 2) Jika tidak ada pola yang jelas dan titik-titik menyebar diatas dan 
dibawah angka nol pada sumbu 𝑌, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Dengan demikian 

model penelitian akan dianggap baik jika tidak terdapat heteroskedastisitas. 
Selain dengan melihat grafik scatterplot, keberadaan heteroskedastisitas bisa dideteksi 

dengan menggunakan Uji Harvey yaitu dengan meregresikan nilai absolute residual terhadap 
variabel independen (Ghozali, 2018). Adapun dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

1) Jika nilai 𝑝 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 ≥ 0,05  maka tidak terdapat heteroskedastisitas; 2) Jika nilai 

𝑝 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 ≤  0,05 maka terdapat heteroskedastisitas. 
3. Moderated Regression Analysis (MRA) 

Analisis regresi yang digunakan pada penelitian ini adalah Moderated Regression Analysis 

(MRA). Analisis ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel bebas yaitu likuiditas, leverage, dan 
profitabilitas berpengaruh terhadap variabel terikat yaitu nilai perusahaan dengan kebijakan dividen 

sebagai variabel moderasi. Analisis regresi moderasi atau Moderated Regretion Analysis (MRA) 
digunakan untuk menganalisis apakah variabel moderasi dapat memoderasi hubungan antara 
variabel bebas dan variabel terikat.  

Variabel moderasi yang digunakan pada penelitian ini merupakan variabel perkalian antara 
kinerja keuangan yaitu likuiditas (𝑋1), leverage (𝑋2), dan profitabilitas (𝑋3), dengan kebijakan dividen 

(𝑍). Perkalian variabel-variabel tersebut menggambarkan bagaimana variabel kebijakan dividen (𝑍) 
memoderasi (memperkuat atau memperlemah) hubungan kinerja keuangan sebagai variabel 𝑋 dan 
nilai perusahaan sebagai variabel 𝑌. 
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Berikut model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini: 

            𝑌1 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝜀                                                                                     (1) 
            𝑌2 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋1𝑍 + 𝛽5𝑋2𝑍 + 𝛽6𝑋3𝑍 + 𝜀                                 (2) 

dengan  
  𝑌1   ∶ Nilai perusahaan model regresi linier 

  𝑌2   ∶ Nilai perusahaan model Moderated Regression Analysis (MRA) 
  𝛼   ∶ Konstanta 
  𝛽𝑖  ∶ Koefisien regresi, 𝑖 = 1, 2, . . . , 6 

  𝑋1  ∶  Likuiditas 
  𝑋2  ∶  Leverage 

  𝑋3  ∶  Profitabilitas 
   𝑍  ∶  Kebijakan Dividen 
 𝑋1𝑍 ∶  Interaksi antara likuiditas dengan kebijakan dividen 

 X2Z ∶  Interaksi antara leverage dengan kebijakan dividen 
 X3Z ∶  Interaksi antara profitabilitas dengan kebijakan dividen 

 𝜀     ∶  Error 
Model persamaan regresi (1) merupakan model regresi linier untuk menghitung pengaruh 

likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Adapun model persamaan regresi (2) 

merupakan model Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menghitung pengaruh likuiditas, 
leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel 

moderasi. 
4. Uji Kelayakan Model 

Uji kelayakan model atau uji Goodness of Fit bertujuan untuk mengukur ketepatan persamaan 
regresi yang digunakan dalam menaksir nilai aktual dapat menggunakan Goodness of Fit. Secara 

statistik keakuratan persamaan regresi pada penelitian ini diukur melalui nilai koefisien determinasi 
dan nilai statistik F. Jika 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 < 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 maka model regresi tidak cocok atau dengan kata lain 

hipotesis ditolak. Sedangkan Jika 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  maka model regresi cocok atau hipotesis 

diterima. 
5. Uji Hipotesis 

Berikut adalah hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini menurut Rochmah & Astri (2017) 
dan Rutin et al. (2019): 

𝐻1 ∶ Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

𝐻2 ∶ Kebijakan dividen memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 

𝐻3 ∶ Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

𝐻4 ∶ Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 

𝐻5 ∶ Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

𝐻6 ∶ Kebijakan dividen memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

Hipotesis-hipotesis pada penelitian ini akan diuji kebenarannya menggunakan uji statistik t 
atau juga uji parsial dilakukan untuk mencari tahu seberapa jauh pengaruh masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen secara individual. 
Dasar pengambilan keputusan pada uji statistik t yaitu: 
1. Jika 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 < 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka secara individual variabel independen tidak berpengaruh terhadap 

variabel dependen atau dengan kata lain hipotesis 𝐻0 diterima. 
2. Jika 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 , maka secara individual variabel independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen atau hipotesis 𝐻0 ditolak. 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pada bagian ini, hasil penelitian terkait dengan pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 
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2019-2020 dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi akan diuraikan. Hasil penelitian yang 

akan dijelaskan antara lain gambaran statistik deskriptif, uji asumsi klasik, Moderated Regression 
Analysis (MRA), goodness of fit (uji kelayakan model) beserta pengujian hipotesis yang akan 

dijelaskan sebagai berikut: 
1. Statistik Deskriptif 

 
               Tabel 1. Statistika deskriptif data penelitian 

 𝑿𝟏
 𝑿𝟐

 𝑿𝟑
 𝒁 𝒀 

Jumlah Data 50 50 50 50 50 

Minimum 0.6529 0.15 0.0021 0.0538 0.25 

Maksimum 12.7572 13.95 0.3489 15.7965 59.41 

Mean 3.1194 1.0906 0.1097 0.7799 5.3794 

Std. Deviasi 2.4908 1.9778 0.0922 2.1899 11.5674 

 

2. Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Berdasarkan data penelitian yang diolah menggunakan software IBM SPSS Statistics 25 
diperoleh nilai signifikansi kurang dari 0.05, dengan demikian data tersebut tidak berdistribusi normal. 

Oleh karena itu, peneliti membuang data outliers sehingga data yang didapatkan adalah sebanyak 35 
data pengamatan. Data tersebut kemudian diuji kembali apakah terdistribusi normal atau tidak. 

Hasilnya didapatkan nilai signifikansi baru berada di atas 0.05 sehingga data tersebut terdistribusi 
dengan normal. Pada Gambar 1 juga dapat dilihat bahwa data berdistribusi normal karena grafik 

membentuk pola linier. 

Uji Multikolinearitas 
Tabel 2. Hasil uji multikolinearitas data penelitian 

Model Tolerance VIF 

𝑋1
 0.408 2.450 

𝑋2
 0.435 2.297 

𝑋3
 0.747 1.339 

 

Dari Tabel 2 dapat disimpulkan bahwa multikolinearitas tidak terdapat pada model regresi 
linier berganda data yang diteliti karena 1 < 𝑉𝐼𝐹 < 10  atau dapat dilihat dari angka tolerance 
dimana 0.01 < 𝑡𝑜𝑙 < 1. 

Uji Autokorelasi 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan software IBM SPSS Statistics 25 

diperoleh nilai d sebesar 1.342. Dari tabel Durbin-Watson diperoleh nilai 𝑑𝐿 = 1.2833 dan 𝑑𝑈 =

Gambar 1. Normal probability plot data penelitian 
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1.6528, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi pada model karena nilai d 

terletak di antara dL dan dU atau 𝑑𝐿 < 𝑑 < 𝑑𝑈. 
Uji Heteroskedastisitas 

Pada Gambar 2 dapat dilihat bahwa titik-titik yang ada tidak membentuk suatu pola yang 
teratur sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model. Hal itu dapat 

dilihat dari tidak adanya pola yang jelas dimana titik-titik tersebut menyebar diatas dan dibawah angka 
nol pada sumbu Y. Dengan demikian model penelitian dapat dikatakan baik karena tidak terdapat 
heteroskedastisitas. 

 

Gambar 2. Scatterplot data penelitian 

 
3. Moderated Regression Analysis (MRA) 

Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan software IBM SPSS Statistics 25 diperoleh 
model Moderated Regression Analysis (MRA): 

𝑌1̂ = 0.9096 − 0.3046𝑋1 + 0.3746𝑋2 + 23.9432𝑋3
                                                                       (3) 

𝑌2̂ = 0.8334 − 0.3036𝑋1 + 1.4767𝑋2 + 14.0955𝑋3 + 0.1812𝑋4 − 2.6188𝑋5
      

           +21.1407𝑋6                                                                                                                                                                      (4)    

Dari persamaan tersebut dapat dilihat bahwa variabel 𝑋2 , 𝑋3 , dan 𝑋1 𝑍 , 𝑋3 𝑍  bertanda 
positif, yang berarti variabel tersebut mempunyai hubungan yang searah dengan variabel 𝑌1dan 𝑌2. 

Jika nilai dari variabel tersebut meningkat maka akan mendorong meningkatnya 𝑌1dan 𝑌2, sedangkan 

𝑋1 dan 𝑋2 𝑍 mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan 𝑌1dan 𝑌2 artinya semakin tinggi 

variabel tersebut maka akan menurunkan 𝑌1dan 𝑌2. 
4. Uji Kelayakan Model 

Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan software IBM SPSS Statistics 25 diperoleh nilai 
koefisien determinasi (𝑅2) model persamaan regresi linier (3) sebesar 0.439 yang artinya persentase 

perubahan nilai perusahaan (𝑌1 ) yang dapat dijelaskan oleh likuiditas (𝑋1 ), leverage (𝑋2 ), dan 

profitabilitas ( 𝑋3 ) melalui hubungan linier adalah sebesar 43.9%.. Adapun hasil uji kelayakan 
modelnya terdapat pada Tabel 3. 

 
        Tabel 3. ANOVA model persamaan regresi linier (3) 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 44.752 3 14.917 8.082 . 000𝑏 

Residual 57.216 31 1.846   

Total 101.968 34    

 
Tabel 3 menunjukkan bahwa model persamaan (3) memiliki nilai 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 sebesar 8.082 dan 

karena nilai 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 = 2.922, maka  𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas 

(𝑋1), leverage (𝑋2), dan profitabilitas (𝑋3) berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan 
(𝑌1). 

Kemudian berdasarkan hasil perhitungan menggunakan software IBM SPSS Statistics 25 
diperoleh nilai koefisien determinasi (𝑅2) model persamaan Moderated Regression Analysis (MRA) 
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(4) sebesar 0.486 yang artinya persentase perubahan nilai perusahaan (𝑌2) yang dapat dijelaskan 

oleh likuiditas (𝑋1 ), leverage (𝑋2 ), dan profitabilitas (𝑋3 ) beserta variabel interaksinya dengan 
kebijakan dividen (𝑍) adalah sebesar 48.6%. Adapun hasil uji kelayakan modelnya terdapat pada 

Tabel 4: 
Tabel 4. ANOVA persamaan moderated analysis regression (MRA) (4) 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 49.570 6 8.262 4.415 . 003𝑏 

Residual 52.397 28 1.871   

Total 101.968 34    

 
Tabel 4 menunjukkan bahwa model persamaan (4) memiliki nilai 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 sebesar 4.415 dan 

karena nilai 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 = 2.432, maka  𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas 

(𝑋1), leverage (𝑋2), dan profitabilitas (𝑋3) beserta variabel interaksinya dengan kebijakan dividen (𝑍) 
berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan (𝑌2). 
5. Uji Hipotesis 

  Tabel 5. Uji hipotesis 
Variabel 

bebas 

Koefisien 

Regresi 

error t Sig. Hipotesis Keterangan 

𝑋1
 -0.305 0.281 -1.085 0.286 𝐻1

 Ditolak 

𝑋2
 0.375 0.868 0.431 0.669 𝐻3

 Ditolak 

𝑋3
 23.943 4.901 4.886 0.000 𝐻5

 Diterima 

𝑋1 𝑍 0.179 0.948 0.189 0.852 𝐻2
 Ditolak 

𝑋2 𝑍 -2.622 2.855 -0.918 0.366 𝐻4
 Ditolak 

𝑋3 𝑍 21.206 19.281 1.100 0.281 𝐻6
 Ditolak 

 

KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh yang dibahas pada bab sebelumnya maka 

disimpulkan bahwa 
1. Leverage dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas, leverage dan provitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

 

REKOMENDASI 

Penelitian ini masih memiliki banyak keterbatasan, diantaranya sebagai berikut: 1) 
Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian hanya berfokus pada perusahaan sektor industri barang 

konsumsi sehingga disarankan agar penelitian selanjutnya menggunakan sektor industri lain dan bisa 
membandingkannya; 2) Penelitian ini menggunakan data dengan periode yang singkat yaitu 2019-

2020 sehingga penelitian selanjutnya disarankan menggunakan periode yang lebih panjang agar bisa 
memperoleh hasil yang lebih akurat; 3) Dalam penelitian ini diperoleh kebijakan dividen tidak mampu 
memoderasi pengaruh likuiditas, leverage  dan provitabilitas terhadap nilai perusahaan, sehingga 

terdapat kemungkinan bahwa ada faktor lain yang memoderasi pengaruh likuiditas, leverage  dan 
provitabilitas terhadap nilai perusahaan, sehingga untuk penelitian selanjutnya bisa menemukan faktor 

yang memoderasi tersebut. 
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