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ABSTRACT 

The purpose of this study is to determine the effect of profitability on firm value, to determine the 

effect of debt policy on firm value, to determine profitability on firm value with dividend policy 

as a moderating variable, to determine profitability on firm value with dividend policy as a 

moderating variable, and to determine the effect of debt policy on firm value with dividend policy 

as a moderating variable. in automotive and component sub-sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2012-2021 period. The research method used in this study is a 

quantitative method and the source of data in this study is secondary data. The selection of the 

sample through the purposive sampling method, out of a total of 13 companies, there are 5 

companies that meet the criteria as a research sample with 10 years of research so that the 

research data totals 50 observations. The hypothesis testing method in this study uses the panel 

data regression model with the Common Effect Model (CEM) approach and for testing the 

moderating variable using the Moderated Regression Analysis (MRA) model. Data analysis of 

both models uses the Eviews program version 10. Based on the results of the analysis it is known 

that profitability has a significant positive effect on firm value, debt policy has no significant effect 

on firm value, dividend policy is not able to moderate the effect of profitability on firm value, and 

dividend policy is not able to moderate influence of debt policy on firm value. 

Keywords : Profitability, Debt Policy, Dividend Policy, Firm Value 

 

 

ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan, untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan, untuk 

mengetahui profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel 

moderasi, dan untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan dengan 

kebijakan dividen sebagai variabel moderasi pada perusahaan subsektor otomotif dan komponen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2021. Metode penelitian yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dan sumber data pada penelitian ini yaitu data 

sekunder. Pemilihan sampel melalui metode purposive sampling, dari total 13 perusahaan, 

terdapat 5 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian dengan 10 tahun 

penelitian sehingga data penelitian berjumlah 50 pengamatan. Metode pengujian hipotesis dalam 

penelitian ini menggunakan model regresi data panel dengan pendekatan Common Effect Model 

(CEM) dan untuk pengujian variabel moderasinya menggunakan model Moderated Regression 

Analysis (MRA). Analisis data kedua model tersebut menggunakan program Eviews versi 10. 

Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan, kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, 
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dan kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai 

perusahaan. 

Keywords : Profitabilitas, Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan 

 

 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan pandangan investor terhadap perusahaan yang 

tergambar dari harga saham perusahaan tersebut. Semakin tinggi harga saham maka nilai 

perusahaan semakin optimal, hal ini merupakan prestasi bagi perusahaan go-public 

karena dengan meningkatnya nilai perusahaan maka kesejahteraan para investor juga 

akan semakin meningkat. Nilai perusahaan dapat menggambarkan kondisi perusahaan. 

Nilai perusahaan yang baik akan mendapatkan pandangan yang baik dari para calon 

investor karena dianggap memiliki kinerja perusahaan yang baik, begitupun sebaliknya 

(Gusti Mayogi, 2016). Tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam 

menyampaikan atau memberikan informasi terkait laporan keuangan dapat menjadi 

petunjuk bagi pihak eksternal mengenai prospek perusahaan kedepannya (Bergh et al., 

2014). Petunjuk tersebut merupakan sinyal bagi investor dalam mengambil keputusan 

investasi. Investor akan menganalisis informasi yang telah disampaikan oleh perusahaan, 

apakah informasi tersebut merupakan sinyal positif atau sinyal negatif. Apabila informasi 

tersebut merupakan sinyal positif, maka investor akan tertarik untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan tersebut. Sehingga harga saham perusahaan akan mengalami 

kenaikan dan nilai perusahaan pun meningkat. Sedangkan apabila sinyal tersebut 

merupakan sinyal negatif maka investor menjadi tidak tertarik untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan tersebut sehingga nilai perusahaan akan menurun 

(Tumonggor et al., 2017). 

Nilai perusahaan dapat diukur dengan PBV, PER, EPS dan Tobin’s Q. Pada 

penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan PBV (Price to Book Value) yaitu rasio harga 

saham terhadap nilai buku perusahaan. Dengan rasio ini dapat diketahui bagaimana 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan nilai atas modal yang telah diinvestasikan. 

Semakin tinggi nilai PBV, maka semakin besar dampaknya terhadap prospek perusahaan. 

Investor menilai, semakin tinggi PBV yang dimiliki perusahaan menunjukkan kinerja 

perusahaan tersebut akan semakin prospektif di masa mendatang (Ardiyanto et al., 2020). 

Objek yang dituju dalam penelitian ini yaitu perusahaan subsektor otomotif dan 

komponen periode 2012-2021. Perusahaan subsektor otomotif dan komponen merupakan 

salah satu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berkembangnya 

industri otomotif dan komponen memberikan kontribusi yang cukup besar bagi 

penerimaan negara, serta potensi pasarnya yang besar dapat menarik berbagai investor 

untuk mengembangkan investasinya. Namun terdapat fenomena yang tengah melanda 

dunia otomotif, dimana nilai perusahaan dari tahun 2012-2021 memiliki nilai yang 

relative turun setiap tahunnya. 

Jumlah perusahaan subsektor otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) terdapat 13 perusahaan dengan total 5 perusahaan yang menjadi 

sampel pada penelitian ini. Berikut merupakan grafik yang menunjukan rata-rata nilai 
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perusahaan subsektor otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2012-2021. 

 

Grafik 

Rata-rata Price to Book Value (PBV) pada Perusahaan Subsektor Otomotif dan 

Komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2021 

 
Sumber: Data laporan keuangan tahunan perusahaan yang diolah kembali oleh penulis. 

Penurunan nilai perusahaan pada perusahaan subsektor otomotif dan komponen 

di tahun 2012-2020 ini menjadi suatu fenomena yang menarik untuk diteliti. Perusahaan 

perlu mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi menurunnya nilai 

perusahaan. Diantaranya yaitu seperti profitabilitas dan kebijakan hutang yang akan 

diteliti pada penelitian ini sebagai faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan 

kebijakan dividen sebagai variabel pemoderasi. Profitabilitas menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba atau keuntungan dalam periode tertentu yang 

berhubungan dengan penjualan, total aset, maupun modal sendiri (Fatmawati, 2017). 

Profitabilitas juga menentukan besar return yang akan diterima oleh investor atas 

investasi mereka(Putra & Herawati, 2013). Pada penelitian ini profitabilitas diproksikan 

dengan ROA (Return on Asset) merupakan rasio yang digunakan untuk menunjukan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas total asset yang dimiliki (Kasmir, 

2012).  

Berdaisairkain haisil penelitia in sebelumnya i oleh Saileh (2020) menyaitaikain baihwai 

profitaibilitais berpengairuh positif signifika in terhaidaip nilaii perusaihaiain, airtinyai semaikin 

tinggi profitaibilitais maikai semaikin tinggi nila ii perusaihaiain. AIstuti & Yaidnyai (2019) 

menemukain haisil baihwai profitaibilitais memiliki pengairuh positif signifika in terhaidaip 

nilaii perusaihaiain. Keefektifa in mainaijemen dailaim mengelolai perusaihaiain aikain 

menghaisilkain laibai yaing optimail baigi perusaihaiain sehinggai daipait meningkaitkain 

keuntungain baigi pairai pemegaing saihaim. Sucuaihi & Caimbairihain (2016) menyaitaikain haisil 

yaing saimai baihwai profitaibilitais berpengairuh positif signifika in terhaidaip nilaii 

perusaihaiain, airtinyai peningkaitain kinerjai perusaihaiain daipait mencipta ikain nilaii baigi 

perusaihaiain. Sedaingkain, berdaisairkain penelitia in yaing dilaikukain oleh Liai & Rosaidai 
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(2017) menyaitaikain baihwai profitaibilitais tidaik berpengairuh signifikain terhaidaip nilaii 

perusaihaiain, hail ini diseba ibkain oleh paindaingain pairai pemegaing saihaim baihwai 

kemaikmurain diperoleh berda isairkain hairgai paisair saihaim bukain dairi laibai aikuntainsi yaing 

dilaiporkain oleh perusaihaiain. 

Faiktor selainjutnyai yaing daipait mempenga iruhi nilaii perusaihaiain yaiitu kebijaikain 

hutaing. Penentuain kebijaikain hutaing ini berka iitain dengain struktur modail perusaihaiain 

kairenai hutaing merupaikain sailaih saitu komposisi untuk menca ipaii struktur moda il yaing 

optimail (Pailupi & Hendiairto, 2018). Kebijaikain hutaing yaing diukur dengain DER (Debt to 

Equity Raitio) merupaikain raisio yaing menunjukain proporsi ekuita is dain hutaing yaing 

digunaikain perusaihaiain untuk membia iyaii aisetnyai (Sukaimuljai, 2017). Semaikin tinggi 

raisio ini airtinyai proporsi penggunaiain hutaing lebih besa ir dairi paidai proporsi modail 

sendiri yaing digunaikain oleh perusaihaiain dailaim mendainaii kegiaitain operaisionail. (Pailupi 

& Hendiairto, 2018). Kebijaikain hutaing daipait digunaikain untuk menciptaikain nilaii 

perusaihaiain yaing diinginka in. Semaikin tinggi proporsi huta ing yaing ditetaipkain 

perusaihaiain paidai tingkait tertentu maikai semaikin tinggi nilaii perusaihaiain, naimun aipaibilai 

tingkait hutaing melaimpaiui proporsi hutaing yaing ditetaipkain oleh perusaihaiain maikai yaing 

terjaidi aidailaih penurunain nilaii perusaihaiain (Pertiwi et ail., 2016). 

Penelitiain sebelumnyai yaing dilaikukain oleh Syaifril Naisution (2020) menyaitaikain 

baihwai kebijaikain hutaing berpengairuh terhaidaip nilaii perusaihaiain dengain airaih 

pengairuhnyai yaing negaitif. Haisil yaing berbedai diperoleh dairi penelitiain yaing dilaikukain 

oleh Saileh (2020) menyaitaikain baihwai kebijaikain hutaing berpengairuh positif tida ik 

signifikain terhaidaip nilaii perusaihaiain. Penelitiain yaing dilaikukain oleh Diaih Praitiwi & 

Merthai (2017) menyaitaikain baihwai kebijaikain hutaing berpengairuh positif signifika in 

terhaidaip nilaii perusaihaiain. Haisil ini seja ilain dengain penelitiain yaing dilaikukain oleh 

Hidaiyait (2013) menyaitaikain dailaim penelitiainnyai baihwai kebijaikain hutaing berpengairuh 

positif signifika in terhaidaip nilaii perusaihaiain. Sedaingkain, penelitiain yaing dilaikukain oleh 

(Purnaimai, 2016) menyaitaikain baihwai kebijaikain hutaing tidaik berpengairuh terhaidaip nilaii 

perusaihaiain. Adanya inkonsistensi ha isil penelitiain dairi pengairuh profitaibilitais dain 

kebijaikain hutaing terhaidaip nilaii perusaihaiain, sehinggai  perlunya  mengunakan kebijaikain 

dividen seba igaii vairiaibel moderaisi yang dapat  memperkuait aitaiu memperlemaih 

pengairuh profitaibilitais dain kebijaikain hutaing terhaidaip nilaii perusaihaiain. Penggunaiain 

kebijaikain dividen sebaigaii pemoderaisi kairenai kebijaikain dividen jugai merupaikain faiktor 

yaing daipait menentuka in tinggi dain rendaihnyai nilaii perusaihaiain.  Dividen jugai daipait 

menjaidi sinyail baigi investor, sema ikin tinggi dividen ma ikai nilaii perusaihaiain aikain 

semaikin baiik dimaitai investor (AItmaijai, 2013). Kebijaikain dividen diukur mengguna ikain 

raisio DPR (Dividend Paiyout Raitio). Raisio ini dipilih ka irenai daipait mengetaihui beraipai 

besair keuntungain yaing dibaigikain kepaidai pairai investor dailaim bentuk dividen da in beraipai 

besair yaing disimpain oleh perusaihaiain dailaim bentuk laibai ditaihain.  

Penelitian yang dilakukan oleh Dwi Nugroho (2018) menyaitaikain baihwai 

kebijaikain dividen ma impu memodera isi pengairuh profitaibilitais terhaidaip nilaii 

perusaihaiain, sedaingkain kebijaikain dividen tida ik maimpu memodera isi pengairuh 
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kebijaikain hutaing terhaidaip nilaii perusaihaiain, yaing berairti tingginyai tingkait laibai aitaiu 

keuntungain perusaihaiain yaing diikuti oleh pemba igiain dividen a ikain memperkuait nilaii 

perusaihaiain dain rendaihnyai tingkait hutaing yaing disertaii pembaigiain dividen tida ik 

memperkuait aitaiu memperlema ih terhaidaip nilaii perusaihaiain.  Haisil penelitia in ini sejailain 

dengain penelitia in yaing dilaikukain oleh Faidhli (2015) menyaitaikain baihwai profitaibilitais 

yaing dimoderaisi kebijaikain dividen berpenga iruh signifikain terhaidaip nilaii perusaihaiain. 

Berdaisairkain penelitiain yaing dilaikukain oleh Diaih Praitiwi & Merthai (2017) baihwai 

kebijaikain dividen memperkuait pengairuh kebijaikain hutaing terhaidaip nilaii perusaihaiain, 

yaing berairti kebijaikain perusaihaiain dailaim menggunaikain hutaing jaingkai painjaing untuk 

pengembaingain usaihai daipait meminima ilkain biaiyai operaisionail perusaihaiain, sehinggai 

menjaigai staibilitais nilaii perusaihaiain. Haisil berbedai diperoleh dailaim penelitiain yaing 

dilaikukain oleh Saileh (2020) kebijaikain dividen tida ik maimpu memodera isi pengairuh 

profitaibilitais dain kebijaikain hutaing terhaidaip nilaii perusaihaiain.  Teori yaing digunaikain 

paidai penelitiain ini aidailaih teori sinyail. Teori sinyail merupaikain teori yaing menjelaiskain 

baigaiimainai suaitu perusaihaiain memberi sinya il kepaidai cailon investor berupa i informaisi 

yaing daipait menjelaiskain keaidaiain perusaihaiain tersebut lebih ba iik dairipaidai perusaihaiain 

laiin. Sinyail tersebut sa ingait membaintu investor da ilaim menilaii suaitu perusaihaiain. 

Informaisi keuaingain menjaidi sailaih saitu informaisi yaing dikeluairkain oleh perusaihaiain, 

informaisi tersebut menjelaiskain baigaiimainai kinerjai keuaingain perusaihaiain tersebut  

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populaisi paidai penelitiain ini aidailaih 13 perusaihaiain subsektor otomotif dain 

komponen yaing terdaiftair di Bursai Efek Indonesia i periode 2012-2021. Pengaimbilain 

saimpel dilaikukain dengain menggunaikain metode purposive saimpling, yaiitu teknik 

pengaimbilain saimpel dengain menggunaikain pertimbaingain aitaiu kriteriai tertentu 

(Winairno, 2013). Kriteria i pengaimbilain saimpel paidai penelitiain ini yaiitu 1) perusaihaiain 

subsektor otomotif da in komponen yaing terdaiftair di Bursai Efek Indonesia i secairai 

berturut-turut selaimai taihun 2012-2021, 2) perusaihaiain subsektor otomotif da in komponen 

yaing membaigikain dividen seca irai kontinu selaimai taihun 2012-2021. Berdaisairkain kriteriai 

tersebut diperoleh sa impel penelitiain sebainyaik 5 perusaihaiain dengain 10 taihun penelitiain 

sehinggai daitai penelitiain berjumlaih 50 pengaimaitain. 

Teknik Analisis Data 

Teknik ainailisis daitai yaing digunaikain paidai penelitiain ini aidailaih ainailisis regresi 

daitai painel dain Moderaited Regression AInailysis (MRAI). AInailisis regresi da itai 

painel merupaikain suaitu metode yaing digunaikain untuk memodelka in pengairuh vairiaibel 

bebais terhaidaip vairiaibel terikait dailaim beberaipai perusaihaiain yaing diaimaiti dairi suaitu 

objek penelitia in selaimai periode waiktu tertentu. Moderaited Regression A Inailysis (MRAI) 

merupaikain pegujiain yaing digunaikain untuk mengeta ihui aipaikaih vairiaibel pemoderaisi 

maimpu memperkua it aitaiu memperlemaih hubungain aintairai vairiaibel independen da in 

vairiaible dependen. Da ilaim model regresi da itai painel aikain menguji uji a isumsi klaisik 
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sebaigaii syairait untuk mela ikukain pengujiain hipotesis. Teknik pengujia in hipotesis da in 

ainailisis daitai menggunaikain baintuain prograim Eviews versi 10. 

Jenis dan Sumber Data 

Sumber daitai paidai penelitiain ini yaiitu daitai sekunder, merupaikain daitai yaing sudaih 

disediaikain dain dikumpulkain oleh pihaik laiin di luair instainsi yaing sedaing diteliti (Sa inusi, 

2012). Daitai yaing digunaikain aidailaih laiporain keuaingain taihunain perusaihaiain subsektor 

otomotif da in komponen yaing terdaiftair di Bursai Efek Indonesiai periode 2012-2021. 

Laiporain keuaingain taihunain diperoleh da iri situs resmi Bursa i Efek Indonesiai 

(www.idx.co.id) dain situs perusaihaiain terkaiit. 

 

HAISIL DAIN PEMBAIHAISAIN 

Analisis Deskriptif 

Taibel 1 

Haisil AInailisis Deskriptif 

  

 Sumber: Pengolaihain Daitai Eviews 10 

1. Nilaii Perusaihaiain (PBV) 

Nilaii minimum PBV sebesa ir 0,2503 dain nilaii maiksimum sebesair 3,9532. 

Mempunyaii nilaii meain sebesair 1,5647 dain nilaii staindair deviaisi sebesair 1,0065. 

Perusaihaiain dengain nilaii PBV terenda ih aidailaih Indomobil Sukses Interna itionail 

Tbk (IMAIS) taihun 2017 dain nilaii PBV tertinggi a idailaih Selaimait Sempurnai Tbk. 

(SMSM) taihun 2017. 

2. Profitaibilitais (ROAI) 

Nilai minimum ROAI sebesair 0,001 dain nilaii maiksimum sebesa ir 0,3226. 

Mempunyaii nilaii meain sebesair 0,0844 dain nilaii staindair deviaisi sebesair 0,0778. 

Perusaihaiain dengain nilaii ROAI terendaih aidailaih Indomobil Sukses Interna itionail 

X1 X2 Z Y

 Mean  0.084433  0.983661  0.447883  1.564686

 Median  0.065844  0.580827  0.449599  1.211068

 Maximum  0.322617  3.751064  1.392405  3.953178

 Minimum  0.000905  0.264809  0.022723  0.250272

 Std. Dev.  0.077781  0.930565  0.246738  1.006463

 Skewness  1.213182  1.489650  0.968170  0.752497

 Kurtosis  3.796640  3.847250  5.869740  2.572409

 Jarque-Bera  13.58725  19.98763  24.96838  5.099671

 Probability  0.001121  0.000046  0.000004  0.078094

 Sum  4.221662  49.18304  22.39414  78.23429

 Sum Sq. Dev.  0.296443  42.43157  2.983099  49.63545

 Observations  50  50  50  50
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Tbk. (IMAIS)  taihun 2015 dain nilaii ROAI tertinggi a idailaih Selaimait Sempurnai 

Tbk. (SMSM) taihun 2014. 

3. Kebijaikain Hutaing (DER) 

Nilaii minimum DER sebesa ir 0,2648 dain nilaii maiksimum sebesair 3,7510. 

Mempunyaii nilaii meain sebesair 0,9836 dain nilaii staindair deviaisi sebesair 0,9305. 

Perusaihaiain dengain nilaii DER terendaih aidailaih Indo Kordsai Tbk (BRAIM) taihun 

2020 dain nilaii DER tertinggi aidailaih Indomobil Sukses Internaitionail Tbk (IMAIS) 

taihun 2019. 

4. Kebijaikain Dividen (DPR) 

Nilaii minimum DPR sebesa ir 0,0227 dain nilaii maiksimum sebesair 1,3924. 

Mempunyaii nilaii meain sebesair 0,4479 dain nilaii staindair deviaisi sebesair 0,2467. 

Perusaihaiain dengain nilaii DPR terenda ih aidailaih Indomobil Sukses Interna itionail 

Tbk (IMAIS) taihun 2020 dain nilaii DPR tertinggi a idailaih Selaimait Sempurnai Tbk. 

(SMSM) taihun 2016. 

Ainailisis Regresi Daitai Painel 

Sebelum melaikukain pemilihain estimaisi model regresi daitai painel, perlu 

dilaikukain tigai pendekaitain yaiitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model 

(FEM) dain Raindom Effect Model (REM) mela ilui tigai pengujiain yaiitu Chow Test, 

Haiusmain Test dain LM Test. 

Chow Test 

Berikut ini merupa ikain taibel haisil pengujiain estimaisi model denga in chow test: 

Taibel 2 

Haisil Chow Test 

 

Sumber: Pengolaihain Daitai Eviews 10 
 

Berdaisairkain haisil uji chow didaipaitkain nilaii Probaibility Cross-section Chi-

squaire sebesair 0,0031 < α 0,05. Maikai secairai staitistik menolaik H0 dain pendekaitain yaing 

tepait digunaikain aidailaih Fixed Effect Model (FEM). 

Haiusmain Test 

Uji Haiusmain merupaikain pengujiain yaing digunaikain untuk memilih sa ilaih saitu 

model regresi da itai painel dengain membaindingkain haisil output a intairai Fixed Effect Model 

(FEM) dengain Raindom Effect Model (REM).  Berikut ini merupa ikain taibel haisil 

pengujiain estimaisi model denga in haiusmain test: 

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 3.936775 (4,42) 0.0084

Cross-section Chi-square 15.920176 4 0.0031
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Taibel 3 

Haisil Haiusmain Test 

 

Sumber: Pengolaihain Daitai Eviews 10 
 

Berdaisairkain haisil uji haiusmain didaipaitkain nilaii Probaibility Cross-section Chi-squaire 

sebesair 0,0787 > α 0,05. Maikai secairai staitistik menerimai H0 dain pendekaitain yaing tepait 

digunaikain aidailaih Raindom Effect Model (REM). 

Laigrainge Multiplier Test 

Uji ini dila ikukain untuk menentuka in model raindom effect a itaiu common effect 

yaing pailing tepait digunaikain dailaim mengestimaisi daitai painel.   

Berikut ini merupaikain taibel haisil pengujiain estimaisi model dengain laigrainge multiplier 

test: 

Taibel 4 

Haisil Laigrainge Multiplier Test 

 

Sumber: Pengolaihain Daitai Eviews 10 
 

Berdaisairkain haisil uji laigrainge multiplier dida ipaitkain nilaii Probaibility Cross-

section sebesair 0,4688 > α 0,05. Maikai secairai staitistik menerima i H0 dain pendekaitain 

yaing tepait digunaikain aidailaih Common Effect Model (CEM). Sehingga i daipait ditairik 

kesimpulain baihwai pendekaitain yaing tepait digunaikain dailaim regresi daitai painel aidailaih 

Common Effect Model (CEM). 

Uji Aisumsi Klaisik 

Uji Normailitais 

Uji normailitais digunaikain untuk menguji daitai yaing mempunyaii distribusi norma il 

aitaiu tidaik normail 104 (Maiyairinai, dkk. 2017:583). Pengujiain uji normailitais 

menggunaikain metode uji ja irque-berai.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Cross-section random 6.796557 3 0.0787

Null (no rand. effect) Cross-section Period Both

Alternative One-sided One-sided

Breusch-Pagan  0.524889  2.891931  3.416820

(0.4688) (0.0890) (0.0645)
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Gaimbair 2 

Haisil Uji Normailitais 

0

2

4

6

8

10

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2012 2021

Observations 50

Mean       4.54e-16

Median  -0.168358

Maximum  1.554478

Minimum -1.852810

Std. Dev.   0.791277

Skewness  -0.111600

Kurtosis   2.570868

Jarque-Bera  0.487443

Probability  0.783706 
 

Sumber: Pengolaihain Daitai Eviews 10 
 

Haisil uji norma ilitais dengain metode uji ja ieque-berai diperoleh nilaii Probaibility 

Jairque-berai sebesair 0,4874. Dairi perolehain haisil tersebut da ipait diaimbil keputusa in 

baihwai nilaii Probaibility Jairque-berai > α 0,05 maikai H0 diterimai dain mengairtikain baihwai 

residuail berdistribusi norma il. 

Uji Multikolineairitais 

Uji multikolenia iritais digunaikain untuk menguji aidainyai korelaisi aintair vairiaibel 

independen. Pengujia in uji multikolinea iritais menggunaikain metode korelaisi berpaisaingain.  

Taibel 5 

Haisil Uji Multikolineairitais 

 

 ROAI DER DPR 

    
    

ROAI  1.000000 -0.466188  0.428456 

DER -0.466188  1.000000 -0.542817 

DPR  0.428456 -0.542817  1.000000 

 

Sumber: Pengolaihain Daitai Eviews 10 
 

Haisil uji multikolinea iritais dengain metode korela isi berpaisaingain diperoleh haisil 

dimainai nilaii korelaisi berpaisaingain dairi vairiaibel ROAI dain DER aidailaih sebesair -0,4661 

< α 0,90, korelaisi berpaisaingain dairi vairiaibel ROAI dain DPR aidailaih sebesair 0,4284 < α 

0,90, dain korelaisi berpaisaingain dairi vairiaibel DER dain DPR aidailaih -0,5428 < α 0,90. 

Sehinggai daipait disimpulka in H0 diterimai yaing mengairtikain baihwai tidaik terjaidi maisailaih 

multikolenea iritais. 

Uji Heterokedaistisitais 

Uji heterokedaistisitais merupaikain nilaii vairiain dairi aidainyai faiktor pengainggu 

yaing tidaik saimai baigi semuai vairiaibel. Pengujia in uji heterokeda istisitais menggunaikain uji 

gletser.  

 

 

https://ojs.jurnalrekaman.com/index.php/rekaman


Jurnal Rekaman, Vol. 6, No.3, Oktober 2022 

e-ISSN: 2598:8107  

p-ISSN: 2620-9500 

  

 
 
 

https://ojs.jurnalrekaman.com/index.php/rekaman  221 
 

Taibel 6 

Haisil Uji Heterokedaistisitais 
     

     

Vairiaible Coefficient Std. Error t-Staitistic Prob.   

     

     

C 0.284979 0.097900 2.910923 0.0058 

X1 -0.172809 0.429230 -0.402603 0.6893 

X2 -0.017459 0.038509 -0.453367 0.6527 

Z 0.075008 0.143920 0.521179 0.6050 

     
     

Sumber: Pengolaihain Daitai Eviews 10 
 

Hasil uji heterokeda istisitais dengain metode uji gletser dima inai nilaii probaibility 

dairi maising-maising vairiaibel independen sebesa ir ROAI = 0,6893 > α 0,05, DER = 0,6527 

> α 0,05 dain DPR = 0.6050 > α 0,05. Maikai daipait disimpulka in H0 diterimai dain 

mengairtikain baihwai tidaik terjaidi maisailaih heteroskedaistisitais paidai sebairain daitai. 

UJI HIPOTESIS 

Uji Pairsiail (Uji t) 

Uji pairsiail (uji t) merupa ikain penggunaiain pengujiain pengairuh maising-maising 

vairiaibel independen seca irai pairsiail. Pengaimbilain keputusain dailaim uji pairsiail (uji t) 

dailaim penelitia in ini menggunaikain uji duai airaih.  

Taibel 7 

Haisil Uji t 
     
     

Vairiaible Coefficient Std. Error t-Staitistic Prob.   

     
     C 0.939783 0.265841 3.535128 0.0009 

ROAI 7.778136 1.681266 4.626355 0.0000 

DER -0.032359 0.140528 -0.230266 0.8189 
     
     

  Sumber: Pengolaihain Daitai Eviews 10 
 
 

Berdaisairkain taibel di aitais daipait diketaihui haisil uji t aidailaih sebaigaii berikut: 

1. Paidai profitaibilitais (ROAI) memiliki nila ii coefficient sebesa ir 7,7781 dain nilaii 

probaibility t-staitistik sebesair 0,0092 < α 0,05 maikai H1 diterimai dain mengairtikain 

baihwai profitaibilitais secairai pairsiail berpengairuh positif signifika in terhaidaip nilaii 

perusaihaiain. 

2. Paidai kebijaikain hutaing (DER) memiliki nila ii coefficient sebesa ir -0.3737 dain nilaii 

probaibility t-staitistik sebesair 0.2126 > α 0,05 maikai H2 ditolaik dain mengairtikain 

baihwai kebijaikain hutaing secairai pairsiail tidaik berpengairuh signifikain terhaidaip 

nilaii perusaihaiain. 
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Uji Moderaited Regression AInailysis (MRAI) 

MRAI digunaikain sebaigaii persaimaiain model regresi da itai painel paidai vairiaibel 

moderaisi, dimainai dailaim persaimaiain regresinyai mempunyaii interaiksi perkailiain aintairai 

duai aitaiupun lebih dengain vairiaibel independen. Va iriaibel moderaisi dailaim penelitia in ini 

aidailaih kebijaikain dividen (DPR) ya ing aikain memoderaisi hubungain aintairai profitaibilitais 

(ROAI) dain kebijaikain hutaing (DER) terhaidaip nilaii perusaihaiain (PBV).  

Taibel 4.1.5 

Haisil Moderaited Regression AInailysis 
     
     

Vairiaible Coefficient Std. Error t-Staitistic Prob.   
     
     C 1.320613 0.746117 1.769982 0.0837 

ROAI 4.343063 4.456143 0.974624 0.3351 

DER -0.182027 0.288439 -0.631076 0.5313 

DPR -0.800673 1.444528 -0.554280 0.5822 

ROAI*DPR 6.243137 7.791114 0.801315 0.4273 

DER*DPR 0.403969 0.666021 0.606542 0.5473 

     
     

Sumber: Pengolaihain Daitai Eviews 10 
 

Berdaisairkain haisil pengujiain paidai taibel di aitais, maikai pengairuh profitaibilitais 

(ROAI) dain kebijaikain utaing (DER) terhaidaip nilaii perusaihaiain sertai efek kebijaikain 

dividen (DPR) seba igaii vairiaibel moderaisi paidai pengairuh profitaibilitais (ROAI) dain 

kebijaikain utaing (DER) terhaidaip nilaii perusaihaiain daipait dijelaiskain sebaigaii berikut: 

1. Paidai interaiksi aintairai kebijaikain dividen terha idaip profitaibilitais memiliki nila ii 

probaibility sebesair 0,4273 > α 0,05 maikai H3 ditolaik dain mengairtikain baihwai 

kebijaikain dividen tida ik maimpu memodera isi pengairuh profitaibilitais terhaidaip 

nilaii perusaihaiain.  

2. Paidai interaiksi aintairai kebijaikain dividen terha idaip kebijaikain hutaing memiliki 

nilaii probaibility sebesa ir 0,5473 > α 0,05 ma ikai H4 ditolaik dain mengairtikain 

baihwai kebijaikain dividen tidaik maimpu memoderaisi pengairuh kebijaikain hutaing 

terhaidaip nilaii perusaihaiain. 

 

PEMBAIHAISAIN 

1. Pengairuh Profitaibilitais terhaidaip Nilaii Perusaihaiain 

Haisil pengujiain secairai pairsiail (uji t) dailaim penelitiain ini menunjukkain 

baihwai profitaibilitais berpengairuh positif dain signifikain terhaidaip nilaii 

perusaihaiain, dimainai nilaii coefficient sebesa ir 7,7781 dain nilaii probaibility t-

staitistik lebih kecil da iripaidai nilaii tairaif signifikainsinyai (0,0000 < 0,05). 

Mengairtikain baihwai semaikin tinggi profitaibilitais maikai semaikin tinggi pula i nilaii 

perusaihaiain. Haisil tersebut seja ilain dengain penelitia in yaing dilaikukain oleh 

Sucuaihi & Caimbairihain (2016), AIstuti & Yaidnyai (2019), AInggraieni & Sulhain (2020), 

dain AIrifin & Fairai Fitriainai (2021). Berdaisairkain uraiiain di aitais, daipait disimpulkain 

baihwai profitaibilitais berpengairuh positif  signifika in terhaidaip nilaii perusaihaiain. 
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Berpengairuh signifikainsinyai tingkait profitaibilitais yaing tinggi terhaidaip nilaii 

perusaihaiain, mencerminka in kemaimpuain perusaihaiain dailaim menghaisilkain 

keuntungain dairi modail yaing dimilikinya i, dengain aidainyai hail tersebut aikain 

disaimbut baiik oleh pairai pemegaing saihaim dimainai daipait dilihait dairi peningkaitain 

hairgai saihaimnyai (Puspitainingtyais, 2017). Maikai daipait disimpulka in baihwai 

hipotesis saitu (H1) yaing diaijukain dailaim penelitiain ini diterimai. 

2. Pengairuh Kebijaikain Hutaing terhaidaip Nilaii Perusaihaiain 

Haisil pengujia in secairai pairsiail (uji t) dailaim penelitiain ini menunjukkain 

baihwai kebijaikain hutaing tidaik berpengairuh terhaidaip nilaii perusaihaiain, dimainai 

nilaii coefficient sebesair -0,0324 dain nilaii probaibility t-staitistik lebih besa ir 

dairipaidai nilaii tairaif signifikainsinyai (0,8189). Haisil tersebut seja ilain dengain 

penelitiain yaing dilaikukain oleh Purnaimai, (2016), Mairdiainai & Kusumai Dewi 

(2021), Raihmai & AIrifin (2022), Faijair et ail., (2018), dain Purwaintai Sytai et ail., 

(2016). Berdaisairkain uraiiain diaitais daipait disimpulkain baihwai kebijaikain hutaing 

tidaik berpengairuh terhaidaip nilaii perusaihaiain. Dimainai tinggi dain rendaihnyai 

hutaing tidaik mempenga iruhi keputusain pemegaing saihaim dailaim meningka itkain 

nilaii perusaihaiain. Maikai sebaiiknyai perusaihaiain tidaik sepenuhnyai dibiaiyaii oleh 

hutaing aigair risiko kebaingkrutain paidai perusaihaiain tidaik semaikin tinggi. Ma ikai 

daipait disimpulka in baihwai hipotesis keduai (H2) yaing diaijukain dailaim penelitiain 

ini ditolaik. 

3. Pengairuh Profitaibilitais terhaidaip Nilaii Perusaihaiain dengain Kebijaikain 

Dividen Sebaigaii Vairiaibel Moderaisi 

Haisil pengujiain Moderaited Regression AInailysis (MRAI) dailaim penelitiain 

ini menunjukka in baihwai kebijaikain dividen tida ik maimpu memodera isi pengairuh 

profitaibilitais terhaidaip nilaii perusaihaiain, dimainai nilaii probaibility lebih besa ir 

dairipaidai nilaii tairaif signifikainsinyai (0,4273 > 0,05). Menga irtikain baihwai 

kebijaikain dividen tida ik maimpu memodera isi pengairuh profitaibilitais terhaidaip 

nilaii perusaihaiain. Haisil tersebut sejailain dengain penelitiain yaing dilaikukain oleh 

(Saileh, (2020), AIrifin & Fairai Fitriainai (2021), Puspitainingtyais (2017) dain Diaih 

Praitiwi & Merthai (2017). Tidaik maimpunyai kebijaikain dividen dailaim memoderaisi 

pengairuh profitaibilitais terhaidaip nilaii perusaihaiain paidai saiait nilaii profitaibilitais 

tinggi, sehingga i kebijaikain dividen tida ik daipait menurunkain nilaii perusaihaiain saiait 

nilaii profitaibilitais rendaih. Maikai daipait disimpulkain baihwai hipotesis ketiga i (H3) 

yaing diaijukain dailaim penelitiain ini ditola ik. 

4. Pengairuh Kebijaikain Hutaing terhaidaip Nilaii Perusaihaiain dengain Kebijaikain 

Dividen Sebaigaii Vairiaibel Moderaisi 

Haisil pengujiain Moderaited Regression AInailysis (MRAI) dailaim penelitiain 

ini menunjukkain baihwai kebijaikain dividen tida ik maimpu memodera isi pengairuh 

kebijaikain hutaing terhaidaip nilaii perusaihaiain, dimainai nilaii probaibility lebih besa ir 

dairipaidai nilaii tairaif signifikainsinyai (0,5473 > 0,05). Menga irtikain baihwai 

kebijaikain dividen tida ik maimpu memoderaisi pengairuh kebijaikain hutaing 
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terhaidaip nilaii perusaihaiain. Haisil tersebut seja ilain dengain penelitia in yaing 

dilaikukain oleh Saileh (2020) dain Dwi Nugroho (2018). Hail ini menunjuka in 

kegiaitain kebijaikain hutaing tidaik daipait meningkaitkain nilaii perusaihaiain paidai saiait 

kebijaikain dividen perusaihaiain tinggi. Maikai daipait disimpulkain baihwai hipotesis 

keempait (H4) yaing diaijukain dailaim penelitiain ini ditolaik. 

 

SIMPULAN 

1. Haisil pengujiain secairai pairsiail (uji t) da ilaim penelitiain ini menunjukka in baihwai 

profitaibilitais berpengairuh positif signifikain terhaidaip nilaii perusaihaiain 

2. Haisil pengujiain secairai pairsiail (uji t) dailaim penelitiain ini menunjukka in baihwai 

kebijaikain hutaing tidaik berpengairuh signifikain terhaidaip nilaii perusaihaiain.  

3. Haisil pengujiain Moderaited Regression AInailysis (MRAI) dailaim penelitiain ini 

menunjukkain baihwai kebijaikain dividen tidaik maimpu memodera isi pengairuh 

profitaibilitais terhaidaip nilaii perusaihaiain. 

4. Haisil pengujiain Moderaited Regression AInailysis (MRAI) dailaim penelitiain ini 

menunjukkain baihwai kebijaikain dividen tidaik maimpu memodera isi pengairuh 

kebijaikain hutaing terhaidaip nilaii perusaihaiain. 
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