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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis seberapa pengaruh 

kinerja keuangan, economic value added, dan market value added terhadap nilai 

perusahaan diperkuat oleh dividen sebagai variabel moderasi. Adapun proksi dari 

kinerja keuangan ialah dengan menggunakan current ratio, return on assets, dan 

total assets turnover. Sedangkan economic value added didapatkan dari 

penghitungan NOPAT hingga WACC dan market value added didapatkan dari nilai 

pasar dikurangi total modal perusahaan. Jenis data yang diambil ialah data 

kuantitatif yaitu menggunakan angka dalam penghitungan sampelnya. Adapun 

sumber data yang diambil ialah data sekunder yaitu mengambil langsung dari 

sumber idx.co.id. Cara pengambilan sampel menggunakan purposive sampling atau 

dengan kriteria tertentu dari peneliti. Sampel dari penelitian ini yaitu 20 perusahaan 

sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020. Penelitian ini 

menggunakan beberapa pengujian, antara lain : uji asumsi klasik, uji regresi data 

panel, dan uji MRA. Berdasarkan pembahasan dari objek penelitian yang telah 

diuji, peneliti menemukan hasil penelitian bahwa current ratio, total assets 

turnover, dan market value added berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan oleh price to earning ratio. Economic value added 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 

oleh PER. Sedangkan return on assets berpengaruh negatif signifikan terhadap 

price to earning ratio. Adapun hasil variabel moderasi yang mempengaruhi 

variabel independen terhadap variabel dependen yaitu bahwa dividend payout ratio 

memoderasi pengaruh total assets turnover terhadap price to earning ratio. 

Sedangkan dividend payout ratio tidak memoderasi pengaruh antara current ratio, 

return on assets, economic value added, dan market value added terhadap price to 

earning ratio. 

Kata kunci : Nilai perusahaan, kinerja keuangan, current ratio, return on asstes, 

total assets turnover, economic value added, dan market value added  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Infrastruktur merupakan hal terpenting dalam kemajuan suatu negara. Hal 

tersebut dikemukakan oleh Al-Omari dan Hamid (2021) bahwasanya beberapa 

negara di dunia dapat berkembang dan maju berkat pondasi infrsatruktur yang kuat 

didukung dengan adanya sinergi yang baik antara perusahaaan pemerintah maupun 

sektor swasta. Adapun peran perusahaan sektor publik (pemerintah) membuat 

aturan investasi infrastruktur sebaik mungkin dan peran sektor swasta ialah 

menjaga stabilitas permodalan invetasi infrastruktur baik investor lokal maupun 

asing (Belelieu dan Labrousse, 2016). Indonesia sebagai negara berkembang 

membutuhkan infrastruktur memadai guna mempermudah siklus kehidupan 

ekonomi di tengah mayarakat. Hubungan antar wilayah di negeri ini pun harus 

saling berhubungan demi tercapainya kecepatan dan konektivitas dalam kegiatan 

perekonomian. Tingkat kesejahteraan dan kemakmuran dapat dilihat dari stabilitas 

ekonomi salah satunya disebabkan oleh pembangunan infrastruktur di berbagai 

wilayah. Pembangunan infrastruktur terbukti mampu menjawab permasalahan yang 

dialami masyarakat selama ini, seperti : kemacetan, pendistribusian barang dan 

logistik, kekeringan, pencegahan bencana, dan penghubung suatu daerah terpencil.  

Perusahaan infrastruktur merupakan wujud dari permodalan negara yang 

direalisasikan pada pembangunan di berbagai sektor, seperti : jalan, jembatan, 
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sistem saluran air, perumahan, dan berbagai bidang lainnya (Mankiw, 2018). 

Sebagai gambaran saja bahwa pembangunan proyek infrastruktur masih masif 

dilakukan di Indonesia baik di tingkat nasional maupun yang ada di daerah. 

Berdasarkan data BPS tahun 2010-2019 PDB nasional meningkat rata-rata 5,33% 

atau sebesar Rp 453.901,18 Milyar dimana 9,99% diantaranya dipengaruhi oleh 

sektor infrastruktur dan yang paling memberikan pengaruh ialah jalan nasional 

karena dengan kualitas jalan yang bagus mampu meningkatkan kualitas bersaing 

serta sebagai sarana mobilitas untuk memasarkan produk baik sektor nasional 

maupun daerah. Menurut Belelieu dan Labrousse (2016) sejak tahun 2015-2019 

Indonesia telah menyiapkan dana infrastruktur sebesar 366,7 Milliar US Dollar 

dibawah Kementrian PUPR sehingga menempatkan Indonesia sebagai negara 

dengan investasi infrastuktur ke-16 di dunia. Hal tersebut mencerminkan bahwa 

jumlah nilai investasi sektor infrastruktur sangat besar diharapkan mampu menjadi 

indikator kemajuan suatu negara serta mendukung kegiatan perekonomian dengan 

membuka lapangan kerja sebanyak-banyaknya.  

Pasar modal sebagai alat perdagangan bagi para investor baik investor retail 

maupun shareholder perusahaan itu sendiri memiliki tujuan yaitu untuk 

memperjualbelikan surat kepemilikannya. Surat kepemilikan tersebut disebut 

saham. Menurut Brigham dan Houston (2015) saham merupakan surat kepemilikan 

yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan lalu dibeli oleh masing-masing investor 

untuk kegunaan masa depan, seperti  dana pensiun, pendidikan anak, liburan, dan 

kebutuhan primer lainnya. Setiap investor mengharapkan return atau pengembalian 

dari investasinya. Jika harga penjualan saham lebih tinggi daripada harga 
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pembelian, maka investor mendapatkan keuntungan. Sebaliknya, jika harga 

penjualan lebih rendah daripada harga pembelian, maka investor mengalami 

kerugian. 

Suhadak et al. (2018) mengatakan kinerja keuangan ialah suatu evaluasi 

keuangan didapatkan dari laporan keuangan sehingga mampu mencerminkan 

seberapa efektif dan efisien mengelola keuangan perusahaan. Evaluasi terkait 

kinerja keuangan pernah diteliti oleh Syriopoulos et al. (2020) yang menyatakan 

bahwa peningkatan rasio profitabilitas seperti : ROA, ROE, EPS dan ROIC dan 

struktur modal seperti : DER dan WACC mampu meningkatkan kinerja yang 

menjanjikan meskipun terjadi krisis. Hal ini menunjukkan bahwa semakin baik 

kinerja keuangan akan meningkatkan nilai perusahaan dan memberikan sinyal 

positif, baik dari sisi perusahaan maupun investor karena kinerja keuangan yang 

baik menjadi syarat perusahaan menarik investor sebanyak-banyaknya.  

Menurut Gitman dan Zutter (2015) menyatakan bahwa rasio likuiditas 

merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan saat akan membayar 

kewajiban jangka pendek sebelum jatuh tempo serta pentingnya perusahaan 

memiliki likuiditas yang optimal bertujuan supaya biaya operasional serta hutang 

jangka pendek terpenuhi. Alat untuk mengukur rasio likuiditas salah satunya 

menggunakan current ratio. Rasio tersebut menunjukkan sejauh mana aset lancar 

mampu menutupi hutang jangka pendek perusahaan yang nantinya akan dikonversi 

menjadi aliran kas dengan waktu secepat mungkin (Brigham dan Houston, 2015). 

Nilai current ratio positif menunjukkan bahwa perusahaan mampu memaksimalkan 

aset seefesien mungkin. Chia et al. (2020) menunjukkan hasil penelitian bahwa 
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likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena likuiditas dapat 

menjadi kriteria yang lebih bagus untuk nilai perusahaan. Akan tetapi, hal tersebut 

berkebalikan dengan hasil penelitian sebelumnya oleh Nguyen et al. (2016) yang 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Ketika nilai likuiditas negatif menunjukkan bahwa nilai hutang lancar 

lebih tinggi dibandingkan aset lancar. Kondisi tersebut membuat perusahaan belum 

mampu membayar hutang jangka pendeknya. 

Melicher dan Norton (2017) menyatakan bahwa rasio profitabilitas mampu 

menunjukkan kemampuan perusahaan mengubah operasional menjadi keuntungan 

yang stabil terdiri dari pengembalian atas penjualan, aset, dan modalnya sebagai 

representasi sistem industri di perusahaan Terdapat alat atau proksi untuk mengukur 

nilai perusahaaan dari rasio profitabilitas ini yaitu Return On Assests. Rasio ini 

dapat dianalisis dengan melihat nilai laba bersih dengan total aset karena total aset 

dikelola dapat menghasilkan laba bagi perusahaan (Brigham dan Houston, 2015). 

Rasio ini mampu mencatat bagaimana bunga yang tinggi menyebabkan 

menurunnya laba bersih sehingga kemampuan menghasilkan labanya menurun 

(Brigham dan Houston, 2015). Subramaniam dan Wasiuzzaman (2019) meneliti 

terkait pengaruh profitabilitas dengan proksi Return On Assets terhadap nilai 

perusahaan yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. Hasil tersebut berbeda dengan penelitian setelahnya oleh Ozcan 

et al. (2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan oleh Return 

On Assets memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan karena 
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semakin tinggi likuiditas perusahaan maka keuntungan yang diterima perusahaan 

akan semakin besar sehingga berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.  

Rasio Aktivitas atau rasio pemanfaatan aktiva menggambarkan seberapa 

efisien sebuah perusahaan yang mampu beroperasi di berbagai dimensi seperti 

manajemen persediaan, pengeluaran, dan pengumpulan (Gitman dan Zutter, 2015). 

Hal tersebut terjadi ketika rasio aktivitas ini mampu mengubah beberapa akun 

dalam laporan keuangan menjadi uang tunai. Rasio aktivitas juga berfungsi untuk 

mengukur seberapa baik perusahaan menggunakan asetnya dengan 

membandingkan penjualan suatu perusahaan dengan beberapa kategori aset (Smart 

et al., 2017). Terdapat proksi rasio aktivitas yang digunakan pada penelitian ini 

yaitu total assets turnover (TATO). Rasio tersebut mampu menunjukkan berapa 

kali perusahaan mampu memutar dan menyerahkan asetnya sebagai keuntungan 

serta untuk modal buat investasi (Gitman dan Zutter, 2015). Suatu perusahaan 

membutuhkan TATO untuk mengukur seberapa efisien perputaran aktiva dalam 

menghasilkan keuntungan dari penjualan atau pendapatan usahanya. Hasil 

penelitian terbaru yang berkaitan hubungan total asset turnover dan nilai 

perusahaan dilakukan oleh Bama et al. (2021) menyatakan bahwa total asset 

turnover berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena semakin cepat 

perputaran seluruh aset mampu meningkatkan efisiensi dan efektivias penjualan. 

Hasil tersebut berkebalikan dengan hasil penelitian oleh Ardian et al. (2021) 

menyatakan bahwa total asset turnover memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Apabila nilai TATO negatif menunjukkan bahwa total aset yang 



6 
 

 

diperoleh dari pendapatan usahan perusahaan belum mampu berputar secara efisien 

dalam jangka waktu tertentu. 

Economic value added atau disebut juga merupakan suatu nilai tambah suatu 

bisnis yang mampu menciptakan nilai tambah bagi perusahaan dengan menghitung 

keuntungan laba operasi setelah pajak dengan seluruh biaya modal (Horne & 

Wachowicz, 2013). Menurut Brigham dan Houston (2015) nilai EVA positif dapat 

memberikan pengaruh pada nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang dimaksud 

ialah jumlah keuntungan investasi lebih besar dibandingkan modalnya yang 

didapatkan dari hutang, ekuitas, dan sumber modal lainnya (seperti saham 

preferen). Apriyani dan Pulungan (2021) serta Saadu et al. (2020) memaparkan 

hasil penelitian terbaru berkaitan dengan pengaruh economic value added terhadap 

nilai perusahaan yang menyatakan bahwa economic value added berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pada tahun yang sama hasil penelitian 

lainnya oleh Dewri (2021) bahwa economic value added berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan karena semakin tinggi nilai EVA suatu perusahaan, maka 

semakin besar peluang perusahaan mendapatkan keuntungan dari aktivitas 

aktivanya.   

Market value added merupakan barometer perusahaan dalam mengukur nilai 

kinerja pasar tingkat lanjut dari seluruh kekayaan perusahaan bukan hanya 

mengukur tingkat rasio keuntungannya saja (Lee dan Kwon, 2019). Kinerja pasar 

didapatkan dari perbandingan nilai pasar dan nilai buku perusahaan (Nackhaei, 

2016). Nilai pasar yang dimaksud ialah total modal perusahaan diperoleh dari 

investor. Artinya bahwa semakin besar MVA maka mampu meningkatkan 
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kesejahteraan investor dengan meningkatnya jumlah laba. Penelitian terbaru oleh 

Sani dan Irawan (2021) terkait pengaruh MVA terhadap nilai perusahaan yang 

hasilnya yaitu bahwa MVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan penelitian oleh Sobahi et al. (2017) dan Saadu et al. (2020) 

mengatakan adanya pengaruh negatif dan tidak signifikan MVA terhadap nilai 

perusahaan di beda negara yaitu Indonesia dan Nigeria. 

Nilai Perusahaan ialah suatu gambaran yang digunakan untuk mencapai total 

nilai investasi dengan tidak mengganti struktur modal perusahaan (Horne dan 

Wachowicz, 2013). Artinya bahwa nilai perusahaan mampu mempengaruhi 

keputusan investor bagi keberhasilan menentukan harga saham itu sendiri. Suatu 

penilaian perusahaan yang sudah go public dengan harga yang stabil di pasar modal 

mampu memberikan kenaikan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Adapun 

rasio untuk mengukur nilai perusahaan, antara lain : Price to Earning Ratio (PER), 

Price to Book Value (PBV), dan Tobins’Q (Ross et al., 2017). Akan tetapi, pada 

penelitian kali ini menggunakan PER sebagai proksi dari nilai perusahaan. Peneliti 

menganalisis PER sebagai nilai perusahaan karena PER dinilai mampu 

memperkirakan laba perusahaan di masa mendatang dilihat dari nilai lembar saham 

yang dijual di pasar modal sehingga mampu membuka peluang investasi bagi 

investor. Jika  harga saham dan laba yang dimiliki investor semakin meningkat, 

maka nilai perusahaan pun akan meningkat (Gitman dan Zutter, 2015).  Maka dari 

itu, semakin tinggi harga saham maka PER perusahaan di masa mendatang semakin 

meningkat. 
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Terdapat variabel moderasi pada penelitian ini yaitu dividen. Sugiyono 

(2019) menyebutkan bahwa fungsi dari variabel moderasi ialah memperlemah atau 

memperkuat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Dividen 

merupakan bagian perusahaan yang bertanggung jawab memutuskan perihal 

keputusan pendanaan (Horne dan Wachowicz, 2013). Pendanaan tersebut bisa 

berupa pendistribusian dividen tiap tahunnya. Besar kecilnya dividen yang 

dibagikan terhadap investor saham akan menjadi daya tarik tersendiri karena 

investor lebih menyukai dividen dibandingkan capital gain. Beberapa kasus 

ditemukan bahwa tidak semua perusahaan mampu membagi dividen tiap tahunnya 

karena dipengaruhi oleh besar kecilnya keuntungan atau kerugian perusahaan. 

Adapun hasil penelitian yang dilakukan oleh Wikartika dan Asmara (2021) bahwa 

kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh variabel independen 

terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Riska et al. (2020) menjelaskan bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi 

seluruh pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hal ini 

menunjukkan bahwa pengaruh kinerja keuangan tergantung pada pembagian 

dividen oleh perusahaan kepada investor.   

Penelitian terkait nilai perusahaan dengan menggunakan price to earning 

ratio sangatlah penting karena rasio ini berfungsi sebagai alat ukur seberapa besar 

perbandingan harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh para 

investor saham khususnya pada sektor infrastruktur. Indonesia sebagai negara 

berkembang masih membutuhkan banyak sekali pembangunan di masa mendatang 

untuk mencukupi fasilitas umum maupun hunian bagi setiap rakyatnya. Semakin 
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meningkatnya aktivitas pembangunan infrastruktur diharapkan mampu 

mempengaruhi pergerakan harga saham dan nilai dari masing-masing perusahaan 

sehingga mampu meningkatkan kesejahteraan masyarakat dan investor saham. 

Saham perusahaan infrastruktur periode tahun 2016-2020 di Bursa Efek Indonesia 

menjadi objek penelitian kali ini dengan memperhatikan nilai kinerja keuangan 

yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan dividen sebagai variabel 

moderasi untuk memperkuat pengaruh variabel independen yang terdiri dari : 

kinerja keuangan, eocomic value added, dan market value added terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan oleh price earning ratio. Berdasarkan pemaparan 

latar belakang dan perbedaan hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh kinerja 

keuangan, economic value added, dan market value added terhadap nilai 

perusahaan maka peneliti kali ini sangat tertarik dan termotivasi untuk meneliti 

lebih jauh dengan judul penelitian “Pengaruh Kinerja Keuangan, Economic 

Value Added, Dan Market Value Added Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

Dividen Sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Sektor Infrastruktur 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian diatas, maka rumusan masalah pada 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1) Bagaimana pengaruh current ratio terhadap nilai perusahaan? 

2) Bagaimana pengaruh return on assets terhadap nilai perusahaan? 
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3) Bagaimana pengaruh total assets turnover terhadap nilai perusahaan? 

4) Bagaimana pengaruh economic value added terhadap nilai perusahaan? 

5) Bagaimana pengaruh market value added terhadap nilai perusahaan? 

6) Bagaimana pengaruh current ratio, return on assets, total assets turnover, 

economic value added, dan market value added terhadap nilai perusahaan 

secara simultan? 

7) Apakah dividen dapat memoderasi pengaruh antara current ratio terhadap 

nilai perusahaan? 

8) Apakah dividen dapat memoderasi pengaruh antara return on assets terhadap 

nilai perusahaan? 

9) Apakah dividen dapat memoderasi pengaruh antara total assets turnover 

terhadap nilai perusahaan? 

10) Apakah dividen dapat memoderasi pengaruh antara economic value added 

terhadap nilai perusahaan? 

11) Apakah dividen dapat memoderasi pengaruh antara market value added 

terhadap nilai perusahaan? 

 

1.3 Tujuan Masalah 

 Adapun tujuan masalah terkait penelitian ini ialah sebagai berikut : 
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1) Untuk menguji dan menganalisis seberapa berpengaruh current ratio 

terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI. 

2) Untuk menguji dan menganalisis seberapa berpengaruh return on assets 

terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI. 

3) Untuk menguji dan menganalisis seberapa berpengaruh total assets turnover 

terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI. 

4) Untuk menguji dan menganalisis seberapa berpengaruh economic value 

added terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI. 

5) Untuk menguji dan menganalisis seberapa berpengaruh market value added 

terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI. 

6) Untuk menguji dan menganalisis bahwa dividen dapat memoderasi pengaruh 

current ratio, return on assets, total assets turnover, economic value added, 

dan market value added terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar 

di BEI. 

7) Untuk menguji dan menganalisis bahwa dividen dapat memoderasi pengaruh 

current ratio terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI. 

8) Untuk menguji dan menganalisis bahwa dividen dapat memoderasi pengaruh 

return on assets terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI. 

9) Untuk menguji dan menganalisis bahwa dividen dapat memoderasi pengaruh 

total assets turnover terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar di 

BEI. 
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10) Untuk menguji dan menganalisis bahwa dividen dapat memoderasi pengaruh 

economic value added terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar 

di BEI. 

11) Untuk menguji dan menganalisis bahwa dividen dapat memoderasi pengaruh 

market value added terhadap nilai perusahaan infrastruktur yang terdaftar di 

BEI. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini juga mendatangkan beberapa manfaat diantaranya : 

1) Bagi manajer diharapkan penelitian ini digunakan sebagai alat untuk 

mengambil informasi terbaru sebagai data pengambilan keputusan terkait nilai 

perusahaan dengan mempertimbangkan kebijakan dividen perusahaan sektor 

infrastruktur.  

2) Bagi investor penelitian ini mampu mengukur sebarapa banyak investor 

mendapatkan laba dari hasil investasi atau sebagai indikator analisis 

fundamental sebelum berinvestasi di saham sektor infrastruktur. 

3) Bagi peneliti diharapkan mampu menggali informasi lebih jauh dan sebagai 

implementasi hasil terkait kinerja keuangan, economic value added, market 

value added dan nilai perusahaan sektor infrastruktur.  
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1.5 Sistematika Penulisan 

1) BAB I terdiri dari pendahuluan, latar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

2) BAB II terdiri dari kajian literatur membahas landasan teori, pengertian 

variabel, penelitian terdahulu, hipotesis, dan kerangka kerja (framework). 

3) BAB III terdiri dari metode penelitian terkait beberapa uraian penting 

mengenai objek penelitian, variabel penelitian, sumber data, teknik 

pengumpulan data, populasi, sampel, dan alat yang digunakan untuk analisis. 

4) BAB IV terdiri dari pembahasan, analisa data, uji hipotesis, serta interpretasi 

hasil. 

5) BAB V terdiri dari kesimpulan dan saran dari peneliti terhadap hasil 

penelitian. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Kajian Pustaka 

2.1.1 Kinerja Keuangan 

Suatu pengukuran kinerja perusahaan dapat dilihat dari kinerja keuangannya. 

Kinerja keuangan merupakan ukuran dari masing-masing rasio keuangan yang 

mampu menunjukkan seberapa efektif dan efisien perusahaan dalam mencapai 

tujuannya (Suhadak et al., 2018). Smart et al. (2017) mengungkapkan kinerja 

keuangan yang baik dan mampu mengendalikan harga saham secara berfluktuasi 

tujuannya supaya investor mengetahui cerminan kinerja perusahaannya. Artinya 

bahwa ketika kinerja keuangan meningkat maka kinerja perusahaan pun meningkat 

diikuti dengan kebijakan investor dalam menentukan berapa risiko saham yang 

harus ditanggung.  

Adapun kinerja keuangan diperoleh dari penghitungan setiap rasio keuangan. 

Rasio keuangan merupakan hasil hitungan berupa angka dari laporan keuangan 

ataupun informasi saham (Melicher dan Norton, 2017). Rasio tersebut membantu 

manajer keuangan mengevaluasi kinerja keuangan tiap waktu tertentu (Brigham 

dan Houston, 2015). Menurut Smart et al. (2017) membagi rasio keuangan ke dalam 

lima jenis, yaitu : rasio likuiditas, rasio hutang, rasio profitabilitas, rasio aktivitas, 

dan rasio nilai pasar. Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

pengelolaan aset jangka pendeknya dengan membayar kewajiban terhadap pihak 
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debitur. Rasio utang berfungsi sebagai pengelolaan utang dalam memenuhi seluruh 

biaya operasional perusahaan. Rasio profitabilitas digunakan untuk melihat 

seberapa jauh perusahaan menghasilkan laba dari jumlah aset, modal, dan 

penjualan. Rasio aktivitas berguna sebagai pemanfaatan aset yang diputar dan 

dikelola untuk membiayai operasionalnya. Terakhir rasio nilai pasar untuk 

mengetahui penilaian perusahaan dari harga saham dan dividen yang nantinya akan 

diketahui nilai buku per lembar saham dan keuntungan per lembar saham. Kinerja 

keuangan pada penelitian ini diproksikan oleh current ratio, return on assets, dan 

total assets turnover yang dijabarkan pada penjelasan berikut ini :  

2.1.1.1 Current Ratio (CR) 

Current ratio adalah suatu rasio likuiditas yang menunjukkan bagaimana 

perusahaan membayar hutangnya untuk jangka pendek. Cara penghitungannya 

current ratio ialah membagi antara aktiva lancar dengan kewajiban lancar (Ross et 

al., 2017). Secara umum ketika perusahaan sulit untuk membayar hutang dalam 

tempo waktu yang telah ditentukan menggambarkan bahwa keuangan perusahaan 

sedang tidak sehat. Sedangkan ketika hutang lancar meningkat atau lebih besar dari 

aset lancar tidak segera dibayarkan maka keadaan perusahaan sedang bermasalah 

(Brigham dan Houston, 2015).  

Penghitungan current ratio ialah aset lancar dibagi hutang lancar (Melicher 

dan Norton, 2017). Hutang jangka pendek yang dimaksud ialah hutang yang segera 

dibayarkan dengan jatuh tempo kurang dari satu tahun dengan syarat bahwa aset 

lancar lebih besar daripada hutang lancarnya. Menurut Bodie et al. (2014) 

keberhasilan perusahaan dalam menghitung current ratio ialah ketika rasio tersebut 
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mampu menutupi risiko kebangkrutan jangka pendek. Kondisi kebangkrutan 

tersebut menggambarkan bahwa hutang lancar lebih besar daripada aset lancar. 

Setiap perusahaan dan investor mengharapkan nilai current ratio positif karena 

menggambarkan bahwa dalam jangka pendek kewajiban mampu dibayar dan 

menandakan bahwa kondisi keuangan perusahaan sedang likuid. Kondisi keuangan 

yang likuid ialah perusahaan mampu meminimalkan suatu asetnya dengan hutang 

(Melicher dan Norton, 2017).  

2.1.1.2 Return On Assets (ROA) 

Return On Asset (ROA) ialah rasio yang menggambarkan perusahaan mampu 

untuk mendapatkan laba dengan memanfaatkan seluruh aktiva (aset) perusahaan 

yang ada (Brigham dan Hosuton, 2015). Menurut Gitman dan Zutter (2015) rasio 

ini berfungsi untuk mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan aset yang tersedia. ROA juga menunjukkan 

berapa banyak pendapatan yang dihasilkan perusahaan untuk setiap jumlah mata 

uang yang diinvestasikan dalam aset. Pengembalian aset mengungkapkan 

efektivitas manajemen dalam menghasilkan keuntungan dari aset yang dimilikinya, 

dan mungkin ini merupakan ukuran pengembalian yang paling penting karena ROA 

menjadi tolak ukur profitabilitas perusahaan dilihat dari sumber daya yang bekerja 

di dalamnya untuk mendukung proses operasional perusahaan (Smart et al., 2017). 

Semakin tinggi ROA maka menunjukkan suatu perusahaan mampu 

memaksimalkan seluruh keuntungan yang ada secara efisien. 

Menurut Horne dan Wachowicz (2013) return on assets dapat dihitung 

dengan membandingkan antara laba bersih dengan total aset. Hal tersebut 
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menunjukkan bahwa ketika suatu perusahaan memiliki saham yang beredar di pasar 

modal (Gitman dan Zutter, 2015). Artinya bahwa rasio ini mengukur laba tahunan 

perusahaan dari total asetnya serta mampu mengukur kekuatan penghasilan investor 

dari modalnya.  

2.1.1.3 Total Assets Turnover (TATO) 

Rasio perputaran total aset dihitung dengan membagi penjualan bersih 

dengan total aset perusahaan. Hal ini diproksikan oleh total assets turnover (TATO) 

merupakan rasio perputaran total aset yang mengukur seluruh aset perusahaan 

diperoleh bagi pembagian pendapatan usaha atau penjualan terhadap total aset 

perusahaan (Brigham dan Houston, 2015). Menurut Melicher dan Norton (2017) 

menjelaskan bahwa TATO mampu menunjukkan seberapa efisien perusahaan 

menggunakan total asetnya untuk menghasilkan pendapatan atau penjualan dengan 

ukuran jumlah penjualan yang dihasilkan oleh aset perusahaan. Umumnya, semakin 

efisien aset digunakan maka semakin tinggi keuntungan perusahaan. Besar kecilnya 

rasio dipengaruhi oleh karakteristik industri dimana perusahaan beroperasi. 

Manajer tentu tertarik dengan dengan meningkatnya penjualan perusahaan karena 

hal itu menunjukkan bahwa proses operasional perusahaan berjalan dengan efisien 

secara finansial. Semakin efisien suatu aset perusahaan yang diputar, maka 

keuntungan perusahaan semakin meningkat sehingga nilai perusahaan bertambah 

besar.  

Penghitungan total assets turnover ialah membagi antara penjualan atau 

pendapatan usaha dengan total asetnya (Gitman dan Zutter, 2015). Perputaran aset 

secara efisien menunjukkan bahwa sumber daya perusahaan mampu mengelola 
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proses aktivitas operasionalnya dengan efisien sehingga tingkat penjualan semakin 

tinggi (Smart et al., 2017). Hal ini berarti rasio ini menarik bagi manajemen untuk 

melihat lebih jauh bahwa aktivitas operasional perusahaan sehat secara finansial 

(Gitman dan Zutter, 2015).  

2.1.2 Economic Value Added (EVA) 

Economic value added merupakan nilai tambah ekonomi suatu perusahaan 

yang mampu mengukur kinerja bisnis di dalamnya (Horne dan Wachowicz, 2013). 

Artinya bahwa EVA sendiri merupakan sejenis pendekatan khusus dalam 

menghitung jumlah keuntungan yang diterima perusahaan dari pengembalian 

modal terhadap nilai investasi. Jumlah modal yang dimaksud ialah investasi 

sejumlah uang yang diperoleh dari utang, ekuitas, dan sumber modal lainnya 

(Brigham dan Houston, 2015). Melicher dan Norton (2017) menegaskan bahwa 

EVA dapat digunakan dalam penghitungan biaya modal sebagai salah satu 

pengukuran kinerja pada perusahaan Stern Stewart & Company karena biaya modal 

di dalam laporan keuangan merupakan komponen penting.  

Economic value added dianggap penting karena digunakan perusahaan dalam 

melihat keuntungan ekonomi murni atau pure economic profit yang berarti bahwa 

idealnya suatu perusahaan mampu memperoleh laba jika pendapatan lebih besar 

dari biaya yang dikeluarkan (Gitman dan Zutter, 2015). Hal tersebut dipertegas oleh 

penelitian Awan et al. (2014) dan Jakub et al. (2015) bahwasanya EVA merupakan 

keuntungan murni perusahaan didapatkan dengan mengurangi masing-masing 

modal selama satu tahun dapat dijadikan untuk mengukur kinerja bisnis dan kondisi 
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pasar keuangan suatu perusahaan.  

2.1.3 Market Value Added (MVA) 

Menurut Syahirah et al. (2016) market value added merupakan nilai tambah 

kekayaan perusahaan dilihat dari pergerakan pasar saham dengan memperhatikan 

investor sebagai komponen penting perusahaan. Brigham dan Hosuton (2015) 

menjelaskan MVA hanyalah perbedaan antara nilai pasar ekuitas perusahaan dan 

nilai buku seperti yang ditunjukkan pada neraca, dengan nilai pasar ditemukan 

dengan mengalikan harga saham dengan jumlah saham yang beredar. Tanjung 

(2019) mengatakan bahwa market value added (MVA) adalah ukuran kinerja 

eksternal, dan hanya dapat diukur jika perusahaan telah go public, dimana market 

value added cenderung memberikan penilaian yang lebih besar atas tambahan 

kekayaan investasi yang sebenarnya.  

Perlu diketahui MVA ini merupakan perbandingan nilai pasar dan nilai buku 

dimana jika nilai MVA positif, maka nilai modal investasi meningkat sehingga 

menghasilkan keuntungan bagi investor. Sedangkan jika nilai pasar lebih kecil dari 

modal, maka modal pun menurun sehingga meningkatkan potensi kerugian 

(Nackhaei, 2016).   

2.1.4 Nilai Perusahaan 

Menurut Gitman dan Zutter (2015) nilai perusahaan ialah nilai asli per lembar 

saham yang akan diterima investor pada saat aset perusahaan dijual sesuai dengan 

harga saham saat ini. Indikator nilai perusahaan dapat diuji dengan tiga faktor 

berikut ini : Price Earning Ratio (PER), Price Book Value (PBV), dan Tobin’s Q. 
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PER digunakan sebagai ukuran dari perbandingan saham dengan keuntungan para 

investor saham. Hal ini menunjukkan bahwa PER berhubungan antara pasar saham 

biasa dengan EPS. PBV menunjukkan bagaimana pasar saham melihat nilai per 

bukunya. Semakin tinggi PBV, maka perusahaan mampu menciptakan mampu 

menciptakan nilai dari modal yang diinvestasikan. Tobin’s Q memperlihatkan rasio 

nilai pasar saham perusahaan dengan nilai bukunya. Adapun nilai perusahaan pada 

penelitian ini menggunakan PER menunjukkan bahwa peluang perusahaan 

mendapatkan keuntungan yang meningkat di masa mendatang ditunjukkan oleh 

harga saham saat ini dengan keuntungan per lembar saham yang diterima investor 

(Brigham dan Houston, 2015). 

2.1.4.1 Price to Earning Ratio (PER) 

Price to earning ratio ialah suatu indikator penilaian perusahaan yang mampu 

menggambarkan berapa jumlah penerimaan investor dari pendapatan perusahaan 

saat ini (Brigham dan Houston, 2015). Artinya ialah bahwa investor bersedia untuk 

membayar setiap keuntungan dari pendapatan perusahaan yang telah dilaporkan. 

Menurut Horne dan Wachowicz (2013) penghitungan price to earning ratio ialah 

dengan membagi harga saham dengan keuntungan per lembar saham yang 

didapatkan dari laba tahunan saham per tahun.  

Menurut Brigham dan Houston (2015) semakin tinggi PER perusahaan maka 

peluang pertumbuhannya akan semakin tinggi di masa mendatang. Begitupun 

sebaliknya semakin rendah PER maka prospek pertumbuhan perusahaan akan 

semakin rendah. Sedangkan jika dilihat dari harga sahamnya, apabila PER rendah 
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mengindikasikan bahwa harga saham cenderung murah. Akan tetapi, ketika PER 

suatu perusahaan tinggi maka harga saham cenderung mahal.  

2.1.5 Dividen 

Dividen merupakan bentuk pembayaran dari hasil keuntungan perusahaan 

dengan cara mendistribusikan kepada investor dalam bentuk uang tunai ataupun 

saham (Ross et al., 2017). Artinya bahwa setiap pembayaran langsung oleh 

perusahaan kepada pemegang saham disebut dividen dan menjadi bagian dari 

kebijakan dividen.  Terdapat empat macam dividen yang biasa dibagikan oleh 

perusahaan, antara lain : 

1. Regular Cash Dividend : dividen yang dibagikan tiga bulan sekali dari 

kegiatan bisnis secara normal.  

2. Extra Dividend : dividen yang sesekali dibayarkan secara lebih ketika 

kondisi keuangan sangat membaik.  

3. Special Dividend : dividen terjadi akibat peristiwa khusus dan hanya 

dibagikan sekali. 

4. Liquidating Dividend : dividen yang dibayarkan terakhir kali sebelum 

perusahaan dilikuidasi oleh pihak lain.  

Proses pencairan dividen harus memenuhi prosedur yang telah ditetapkan. 

Menurut Ross et al. (2017) terdapat empat proses yang mempengaruhi pencairan 

dana dividen kepada pemegang saham, diantaranya : 

1. Tanggal pengumuman : dewan direksi berhak mengumumkan tanggal 

pembayaran dividen sebelum RUPS. 



22 
 

 

2. Tanggal ex-dividend : pencatatan dividen dilakukan setelah dua hari kerja. 

3. Tanggal pencatatan : pemegang saham berhak mengetahui kapan dividen 

dibagikan oleh pihak perusahaan sebagai emiten. 

4. Tanggal pembayaran : dividen akan langsung dikirim kepada pemegang 

saham.  

2.1.5.1 Dividend Payout Ratio (DPR) 

Dividend payout ratio merupakan persentase dividen yang didapatkan setelah 

pajak (Block et al., 2017). Secara umum dividen memberikan informasi berupa 

sinyal positif atau negatif terkait stabilitas dividen. DPR ini mampu menjadi tanda 

bahwa perusahaan masih berada pada tahap siklusnya. DPR mampu menunjukkan 

berapa banyak pendapatan yang mampu dibayarkan perusahaan kepada investor 

saham dalam bentuk dividen dalam bentuk cash dividen ataupun real estate dividen 

(Smart et al., 2017). Perusahaan yang dikelola dengan baik mencoba 

mempertahankan rasio pembayaran target. Jika penghasilan akan naik dari waktu 

ke waktu, maka dividen pun semakin meningkat.  

Menurut Melicher dan Norton (2017) memaparkan bahwa pembagian dividen 

mampu memberikan sinyal baik bagi pasar saham karena ketika perusahaan 

menghasilkan keuntungan yang lebih banyak, perusahaan akan meningkatkan 

dividen per saham serta rasio pembayaran dividennya sehingga siklus pembagian 

dividen akan semakin cepat dan teratur. Pembayaran dividen yang rutin 

memberikan sinyal positif terhadapi investor untuk meningkatkan pertumbuhan 

nilai perusahaan di masa mendatang (Block et al., 2017). Penghitungan dividend 

payout ratio didapatkan dari pembagian antara harga saham dengan keuntungan per 
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lembar sahamnya (Brigham dan Houston, 2015). Oleh karena itu, harga saham serta 

laba per sahamnya sangat mempengaruhi perusahaan dalam pembagian dividen 

secara rutin. Artinya bahwa dividend payout ratio mewakili tingkat pasar dan 

pertumbuhan dividen di masa depan yang disesuaikan dengan harga saham saat ini 

(Horne dan Wachowicz, 2013).  

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Beberapa teori diatas memberikan pandangan dasar terkait penelitian ini. 

Akan tetapi, untuk memberikan pemahaman secara komprehensif dibutuhkan 

beberapa penelitian terdahulu terkait pengaruh kinerja keuangan, economic value 

added, dan market value added terhadap nilai perusahaan yang diproksikan oleh 

price to earning ratio. Sedangkan untuk memperkuat atau memperlemah pengaruh 

variabel diatas peneliti menggunakan variabel moderasi dividen dengan proksi 

dividend payout ratio. Penjelasan terkait penelitian terdahulu dijabarkan sebagai 

berikut : 

Sari et al. (2021) meneliti tentang pengaruh current ratio, debt to equity ratio, 

dan total asset turnover terhadap price to earning ratio pada indeks LQ 45. Hasil 

dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa current ratio dan debt to equity ratio 

berpengaruh positif signifikan terhadap price to earning ratio. Sedangkan total 

assets turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap price to earning ratio. 

Shahwan (2019) meneliti tentang pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan dengan moderasi dividen pada perusahaan 61 perusahaan sektor 
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industri pada Amman Stcok Exchange (ASE) atau pasar modal Jordania. Kinerja 

keuangan menggunakan proksi current ratio, debt to equity ratio, asset to revenue, 

dan gearing ratio. Nilai perusahaan diproksikan oleh economic value added, return 

on assets, return on investment, dan return on equity. Sedangkan variabel moderasi 

dividen menggunakan dividend payout ratio, dividend yield, dan earning per share. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan dividen memoderasi pengaruh kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan. 

Altaf (2016) meneliti tentang pengaruh economic value added dan market 

value added terhadap nilai perusahaan pada 325 perusahaan di India. Hasil dari 

penelitian tersebut menunjukkan bahwa EVA berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan market value added tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Castro et al. (2021) meneliti mengenai pengaruh return on assets, market to 

book, dan value added intelectual coefficient terhadap nilai perusahaan pada tujuh 

perusahaan perbankan di Colombia. Hasil penelitiannya yaitu bahwa return on 

assets, market to book, dan value added intelectual coefficient berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Riska et al. (2020) meneliti mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan dengan moderasi dividen pada 28 perusahaan sektor manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kinerja keuangan diproksikan oleh return 

on assets,current ratio, dan debt to assets ratio. Nilai perusahaan diproksikan oleh 
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Tobin’s Q dan dividen diproksikan oleh dividend payout ratio. Hasil penelitiannya 

yaitu bahwa current ratio dan debt to assets ratio berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan return on assets berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, dividend payout ratio mampu 

memoderasi pengaruh return on assets,current ratio, dan debt to assets ratio 

terhadap nilai perusahaan.  

2.3 Kerangka Penelitian 

Berdasarkan pembahasan teori dan penelitian terdahulu yang telah dijelaskan 

diatas, maka peneliti membentuk kerangka penelitian sebagai berikut : 
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2.4 Hipotesis 

Kajian literatur dan penelitian terdahulu menjadi keputusan peneliti saat ini 

dalam menyimpulkan sementara antara variabel dependen dan independen. Akan 

tetapi, pada hipotesis menggunakan Ha (Hipotesis Alternatif) pada tiap-tiap 

variabel yang mempengaruhi variabel independen (nilai perusahaan) dikarenakan 

peneliti hanya menggambarkan hipotesis alternatif dan perkiraan arahnya (bisa 

positif ataupun negatif). Penelitian ini juga menggunakan variabel moderatsi 

bertujuan untuk memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen.  

2.4.1 Pengaruh Current Ratio terhadap Nilai Perusahaan 

Current Ratio mengukur seberapa layak dana perusahaan mampu menutupi 

pembayaran hutang jangka pendeknya (Brigham dan Houston, 2015). Apabila 

mampu untuk membayar tanggungan jangka pendek, maka harga saham 

perusahaan akan stabil sehingga nilai perusahaan meningkat dari tahun ke tahun. 

Semakin tinggi nilai current ratio, maka semakin tinggi nilai price to earning ratio 

perusahaan. Menurut Bodie et al. (2014) fungsi current ratio ialah untuk 

mengantisipasi kepailitan perusahaan dalam jangka pendek. Hal ini menunjukkan 

bahwa pembayaran hutang jangka pendek sangatlah penting supaya kondisi 

keuangan perusahaan tetap likuid atau sehat secara finansial. Penghitungan current 

ratio ialah membagi antara aset lancar dengan hutang lancar (Horne dan 

Wachowicz, 2013). Artinya ketika aset lancar lebih besar daripada hutang lancar 
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seharusnya kemampuan perusahaan dalam membayar tagihannya juga semakin 

besar karena aset lancar menutupi hutang lancarnya.  

Pengaruh current ratio terhadap nilai perusahaan ialah semakin besar nilai 

current ratio maka semakin besar nilai perusahaan di masa mendatang. Hal ini 

ditunjukkan oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari et al. (2021) menemukan 

hasil penelitian bahwa current ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan dengan proksi price to earning ratio karena semakin tinggi nilai 

current ratio menggambarkan bahwa perusahaan tersebut likuid sehingga investor 

tertarik untuk membeli saham disebabkan oleh keuntungan yang tinggi. Hal 

tersebut sejalan dengan penelitian terbaru yang dilakukan oleh Chia et al. (2020) 

dan Andani et al. (2021) menyatakan bahwa current ratio memiliki pengaruh 

positif terhadap price to earning ratio.  

H1 : Current Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2.4.2 Pengaruh Return On Assets terhadap Nilai Perusahaan 

Return  On Assets menunjukkan seberapa efisien perusahaan di dalam 

mengelola asetnya untuk memperoleh keuntungan sebanyak-banyaknya dari 

seluruh aset perusahaan yang dimiliki saat ini (Gitman dan Zutter, 2015). Semakin 

tinggi Return On Assets menunjukkan nilai perusahaan semakin bagus karena 

perusahaan mampu menggunakan aset sebaik-baiknya dalam menghasilkan 

keuntungan berkelanjutan. Penghitungan return on assets didapatkan dengan cara 

membagi laba bersih dengan total asetnya (Ross et al., 2017). Artinya bahwa 

kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan lalu mengelolanya dengan 
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memanfaatkan total aset yang ada. Menurut Block et al. (2017) cara mengelola 

keuntungan dari total aset perusahaan ialah dengan menginvestasikan ke berbagai 

lini usaha yang dikelola supaya keuntungan tersebut menghasilkan keuntungan 

yang lain.  

Pengaruh return on assets terhadap price to earning ratio ialah ketika nilai 

return on assets semakin tinggi maka nilai perusahaan dengan proksi price to 

earning ratio semakin tinggi. Naiknya nilai return on assets juga berdampak pada 

investor untuk membeli saham karena perusahaan mampu memaksimalkan 

keuntungannya sehingga berdampak terhadap price to earning ratio secara 

langsung (Brigham dan Houston, 2015). Hal itu ditunjukkan oleh hasil penelitian 

yang dilakukan Dang et al. (2019) pada 214 perusahaan di negara Vietnam serta 

Ozcan et al. (2017) bahwa Return On Assets berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Menurut Dang et al. (2019) profitabilitas dengan 

mnggunakan proksi return on assets merupakan faktor penunjang untuk 

mempengaruhi nilai perusahaan dilihat dari kemampuan perusahaan 

memaksimalkan keuntungan dan total aset untukmeningkatkan aktivitas bisnis. 

Selain itu, hasil penelitian sebeumnya yang dilakukan oleh Bhat et al. (2018) 

menyatakan bahwa Return On Assets berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan proksi price to earning ratio.  

H2 : Return On Assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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2.4.3 Pengaruh Total Assets Turnover terhadap Nilai Perusahaan 

Total Asset Turn Over merupakan rasio perputaran aset yang mampu 

memperlihatkan tingkat efisien suatu aset (Brigham dan Houston, 2015). Semakin 

cepat aset berputar, maka semakin efisien aset yang dipakai yang nantinya akan 

diputar untuk kegiatan operasional dan penjualan. Menurut Smart et al. (2017) nilai 

total assets turnover yang tinggi menunjukkan bahwa sumber daya perusahaan 

dapat dikelola dengan baik serta mampu mewujudkan nilai penjualan yang tinggi.   

Adapun pengaruh total assets turnover terhadap nilai perusahaan dengan 

proksi price to earning ratio ialah ketika perusahaan mampu meningkatkan 

penjualan serta memutar modal lebh cepat maka nilai perusahaan pun juga akan 

meningkat. Hal tersebut ditunjukkan oleh hasil penelitian Bama et al. (2021) 

menyatakan bahwa total asset turn over berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia karena semakin cepat 

perputaran seluruh aset mampu meningkatkan efisiensi dan efektivias penjualan. 

Hasil tersebut sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Alarussi dan Alhaderi 

(2018) bahwa TATO berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

mana TATO digunakan untuk efisiensi nilai perusahaan pada pasar saham 

Malaysia. Kedua hasil tersebut menggambarkan adanya hasil penelitian yang sama 

pada pasar saham di beda negara.  

H3 : Total Assets Turn Over berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 
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2.4.4 Pengaruh Economic Value Added terhadap Nilai Perusahaan 

Economic Value Added merupakan sistem manajemen yang berfokus pada 

penambahan nilai ekonomi dalam mendapatkan keuntungan perusahaan (Horne dan 

Wachhowicz, 2013). Penambahan nilai ekonomi pada perusahaan mampu 

meningkatkan keuntungan bersih serta menambah nilai perusahaan di masa 

mendatang. Menurut Brigham dan Houston (2015) economic value added 

mengukur seberapa besar kekayaan investor perusahaan yang mampu dikelola 

dengan baik secara manajerial. Kekayaan investor itulah dijadikan sebagai nilai 

tambah perekonomian perusahaan. Bodie et al. (2014) menjelaskan ketika 

economic value added lebih besar dari modal perusahaan maka nilai pengembalian 

perusahaan akan lebih besar dari nilai peluang modalnya.  

Pengaruh eonomic value added terhadap nilai perusahaan dengan proksi price 

to earning ratio ialah ketika nilai economic value aded semakin tinggi maka nilai 

perusahaan semakin baik di masa mendatang. Hal ini ditunjukkan oleh hasil 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Subedi dan Farazmand (2020) 

mengatakan bahwa EVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil tersebut diperkuat penelitian terbaru oleh Dewri (2021) 

menyatakan bahwa EVA memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Adapun jika EVA bernilai positif maka perusahaan akan menerima 

keuntungan lebih tinggi dan meningkatkan kesejahteraan para pemegang modal 

sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan (Horne dan Wachhowicz, 2013).  

H4 : Economic Value Added berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 
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2.4.5 Pengaruh Market Value Added terhadap Nilai Perusahaan 

Market Value Added merupakan barometer perusahaan dalam mengukur nilai 

kinerja pasar tingkat lanjut dari seluruh kekayaan perusahaan bukan hanya 

mengukur tingkat rasio keuntungannya saja (Lee dan Kwon, 2019). Artinya bahwa 

semakin besar MVA maka mampu meningkatkan kesejahteraan investor dengan 

meningkatnya jumlah laba. Meningkatnya MVA dapat dipandang sebagai tujuan 

manajemen yang tidak hanya mengukur profitabilitas karena tidak selalu konsisten 

dalammenciptakan nilai perusahaan yang optimal. Maka dari itu, untuk 

meningkatkan jumlah kekayaan investor alangkah baiknya manajer memperhatikan 

MVA ini sebagai tujuan akhir mengukur nilai perusahaan (Niresh dan Alfred, 

2014).  

Pengaruh market value added terhadap nilai perusahaan ialah semakin tinggi 

nilai MVA maka nilai perusahaan meningkat. Hal tersebut dapat dilihat dari cara 

menghitungnya MVA yaitu dengan mengurangi antara nilai pasar dengan total 

modalnya (Lee dan Kwon, 2019). Nilai pasar didapatkan dari perkalian antara harga 

saham dengan jumlah saham beredar. Jadi, bila nilai pasar lebih besar dari total 

modalnya maka MVA bernilai positif. Nilai MVA positif berarti bahwa perusahaan 

berhasil meningkatkan jumlah modal yang telah diinvestasikan (Brigham dan 

Houston, 2015). Hal tersebut ditunjukkan hasil penelitian oleh Nackhaei (2016) 

menyatakan bahwa MVA memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil yang sama juga ditunjukkan dari penelitian terbaru oleh Sani dan 

Irawan (2021) bahwa MVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  
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H5 : Market Value Added berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

2.4.6 Pengaruh Current Ratio, Return On Assets, Total Assets Turnover, 

Economic Value Added, dan Market Value Added terhadap nilai perusahaan 

secara simultan  

Laporan keuangan tahunan dijadikan sebagai bahan untuk mencari rasio 

keuangan. Rasio keuangan sendiri merupakan sebuah perbandingan antara 

komponen tertentu yang terdapat di laporan keuangan yang digunakan sebagai 

bahan evaluasi kinerja perusahaan kedepannya (Suhadak et al., 2018). Current 

Ratio sebagai ukuran pembayaran jangka pendek dan menunjukkan kondisi 

keuangan yang likuid sehingga perusahaandapat dikatakan sehat (Bodie et al., 

2014). Return On Assets melihat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari total asetnya dan mengelolanya pada instrumen investasi yang lain (Block et 

al., 2017). Total Assets Turnover mengukur nilai penjualan yang tinggi sehingga 

aset berputar semakin efisien (Smart et al., 2017). Semakin tinggi nilai current 

ratio, return on assets, dan total assets turnover maka nilai perusahaan akan 

semakin baik. Dilihat dari segi nilai tambah ekonomi serta nilai pasarnya, economic 

value added mampu mengukur kinerja perusahaan dari internal dan market value 

added mengukur kinerja perusahaan dari eksternal. Ketika economic value added 

dan market value added meningkat maka nilai perusahaan pun akan meningkat (Lee 

dan Kwon, 2019).  
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Pengaruh variabel current ratio, return on assets, total assets turnover,  

economic value added dan market value added dijelaskan pada penelitian oleh 

Riska et al. (2020) menjelaskan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan leverage 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara simultan. Nur’aidawati (2018) 

menemukan bahwa current ratio, return on assets, dan total assets turnover 

berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan variabel 

economic value added dan market value added pada penelitian yang dilakukan oleh 

Sobahi et al. (2017) mengatakan bahwa variabel independen yang terdiri dari EVA 

dan MVA berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. 

H6: current ratio, return on assets, total assets turnover, economic value added , 

dan market value added berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara simultan. 

2.4.7 Pengaruh Current Ratio terhadap nilai perusahaan dengan moderasi 

dividen 

Current Ratio menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi kewajiban 

jangka pendeknya supaya mengurangi risiko gagal bayar dan kerugian (Brigham 

dan Houston, 2015). Adapun kebijakan dividen diberikan dapat mempengaruhi arus 

kas perusahaan yaitu mengurangi pembayaran hutangnya. Artinya bahwa kebijakan 

dividen mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat likuiditas tinggi. Nilai 

current ratio yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan kedepannya. Hal itu 

juga berlaku pengaruh dividen terhadap nilai perusahaan. Block et al. (2017) 

menjelaskan kestabilan pemberian dividen mampu memberikan sinyal kepada 

investor untuk tetap berinvestasi pada saham perusahaan dan dividen mampu 
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meningkatkan pertumbuhan nilai perusahaan di masa mendatang. Maka dari itu, 

kondisi keuangan yang likuid harus diiringi dengan pembagian dividen kepada 

investor supaya investor tetap berinvestasi pada saham perusahaan (Riska et al., 

2020). 

Hal tersebut diperkuat oleh Mery (2017) bahwa kebijakan dividen mampu 

memoderasi Current Ratio terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama juga ada 

pada penelitian yang dilakukan oleh Kim et al. (2020) kebijakan dividen mampu 

memoderasi Current Ratio terhadap nilai perusahaan. Artinya dengan adanya 

pembagian dividen kepada investor akan memperkuat pengaruh antara current ratio 

terhadap nilai perusahaan.  

H7 : dividen mampu memoderasi pengaruh Current Ratio terhadap nilai 

perusahaan. 

2.4.8 Pengaruh Return On Assets terhadap nilai perusahaan dengan moderasi 

dividen 

Return On Assets mampu memperlihatkan perusahaan menghasilkan 

keuntungan dalam jumlah tertentu dari total aset yang dimilikinya (Brigham dan 

Houston, 2015). Hubungan Return On Assets dengan nilai perusahaan ialah 

semakin tinggi ROA maka akan investor mau menanamkan modalnya sehingga 

nilai perusahaan meningkat. Dividen merupakan pembagian uang tunai cash yang 

diberikan kepada investor atas kelebihan keuntungan perusahaan (Horne dan 

Wachhowicz, 2013). Pembagian dividen secara rutin dapat menarik investor untuk 

tetap berinvestasi pada saham perusahaan (Block et al., 2017). Hal tersebut 
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menandakan bahwa dengan pembagian dividen yang dibayarkan kepada investor 

mempengaruhi return on assets terhadap nilai perusahaan.  

Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Grass dan Orwell 

(2021) menyatakan bahwa kebijakan kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan 

Riska et al. (2020) menunjukkan hasil yang sama bahwa kebijakan dividen mampu 

memoderasi pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan. Pembagian dividen yang 

dilakukan oleh perusahaan kepada investor menunjukkan bahwa dividen 

memperkuat pengaruh return on assets terhadap nilai perusahaan.  

H8 : dividen mampu memoderasi pengaruh Return On Assets terhadap nilai 

perusahaan. 

2.4.9 Pengaruh Total Assets Turnover terhadap nilai perusahaan dengan 

moderasi dividen 

Total Assets Turn Over ialah salah satu dari rasio aktivitas yang mampu 

mendorong nilai penjualan dari perputaran asetnya (Melicher dan Norton, 2017). 

Hubungan TATO dengan nilai perusahaan ialah semakin cepat perputaran aset, 

maka penjualan perusahaan meningkat sehingga mampu nilai perusahaan 

bertambah. Variabel moderasi dividend payout ratio berfungsi sebagai persentase 

pendapatan yang dibayarkan kepada investor didapatkan dari pembagian dividen 

per saham dan keuntungan per lembar saham (Bodie et al., 2014).  

Akan tetapi, teori tersebut berlawanan dengan hasil penelitian menurut 

Fajaria dan Isnalita (2018) bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 
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pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan. Hasil serupa juga didapatkan dari 

penelitian terbaru oleh Harnida et al. (2021) menjelaskan bahwa kebijakan dividen 

tidak mampu memoderasi pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan. Artinya 

dengan adanya pembagian dividen tidak memperkuat pengaruh antara total assets 

turnover terhadap nilai perusahaan.  

H9 : dividen tidak mampu memoderasi pengaruh Total Assets Turnover  terhadap 

nilai perusahaan. 

2.4.10 Pengaruh Economic Value Added terhadap nilai perusahaan dengan 

moderasi dividen 

Economic Value Added ialah nilai tambah ekonomi dalam pengelolaan 

kinerja bisnis suatu perusahaan (Horne dan Wachowicz, 2013). Keuntungan 

investasi perusahaan terus menerus akan menghasilkan nilai EVA positif hal itu 

sejalan ketika keuntungan lebih besar dari jumlah laba sehingga nilai perusahaan 

meningkat (Brigham Houston 2015). Artinya ketika nilai EVA lebih dari 0 

menandakan bahwa harapan investor untuk mendapatkan pengembalian dari modal 

semakin meningkat (Sumarsan dan Thomas, 2013).  

Pengaruh dividen mampu memoderasi EVA terhadap nilai perusahaan dilihat 

dari hasil penelitian oleh Shahwan et al. (2019) menjelaskan hasil penelitiannya 

bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh EVA terhadap nilai 

perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Yasser et al. 

(2017) bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh EVA terhadap nilai 
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perusahaan. Artinya dengan adanya pembagian dividen memperkuat pengaruh 

EVA terhadap nilai perusahaan. 

H10 : dividen mampu memoderasi pengaruh Economic Value Added  terhadap 

nilai perusahaan. 

2.4.11 Pengaruh Market Value Added terhadap nilai perusahaan dengan 

moderasi dividen 

Market Value Added merupakan nilai tambah kekayaan perusahaan dilihat 

dari pergerakan pasar saham dengan memperhatikan investor sebagai komponen 

penting perusahaan (Syahirah et al., 2016). MVA ini penting untuk mengukur 

banyaknya nilai saham di pasar modal dengan membandingkan nilai bukunya. Nilai 

MVA positif dan lebih besar dari 0 menandakan bahwa perusahaan mampu 

meningkatkan jumlah modal investor (Sobahi et al., 2017). Akan tetapi, pembagian 

dividen juga mampu menurunkan peluang investasi dan pada umumnya investor 

lebih menyukai capital gain dikarenakan pajak dividen lebih besar daripada capital 

gain (Vedy et al., 2016).  

Novitasari dan Erari (2017) mengatakan bahwa bertambahnya MVA akan 

menambah nilai tambah pasar saham perusahaan dan mengukur prestasi perusahaan 

dari nilainya. Dividen tidak memoderasi pengaruh antara MVA terhadap nilai 

perusahaan ditunjukkan hasil penelitian yang dilakukan oleh hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Arachchi et al. (2017) pada Colombo Stock Exchange (CSE) atau 

pasar modal Srilanka menyatakan bahwa dividen tidak memoderasi pengaruh MVA 

terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut sama dengan yang diteliti oleh Grassmann 
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(2020) dan Vedy et al. (2016) bahwa dividen tidak mampu memoderasi pengaruh 

MVA terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa dengan adanya 

pembagian dividen tidak memperkuat pengaruh antara market value added terhadap 

nilai perusahaan.  

H11 : dividen tidak mampu memoderasi pengaruh Market Value Added terhadap 

nilai perusahaan. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian berhubungan terhadap semua aspek objek masalah atau 

hal-hal yang ingin diteliti oleh peneliti (Sekaran dan Bougie, 2016). Bagian dari 

populasi secara khusus dan dapat dikategorikan sebagai bagian dari populasi 

disebut sampel. Perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI menjadi 

populasi pada penelitian kali ini karena secara umum dapat mewakili saham sektor 

infrastruktur. Sedangkan sampel penelitian dipilih menggunakan pengambilan 

metode purposive sampling dengan beberapa kriteria khusus yang ditentukan oleh 

peneliti, antara lain : 

1. Perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI. 

2. Perusahaan infrastruktur yang memposting laporan keuangan secara 

berturut-turut periode 2016-2020. 

3. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data rasio keuangan periode 2016-

2020. 

4. Perusahaan yang mendaftarkan diri dan tercatat di BEI (IPO) terakhir pada 

tahun 2015. 

5. Perusahaan infrastruktur yang membagikan dividen kepada pemegang 

saham periode tahun 2016-2020. 
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Berdasarkan beberapa syarat yang ditetapkan oleh peneliti diatas, maka 

peneliti memperoleh data perusahaan sektor infrastruktur sebaga berikut : 

Tabel 3.1 

Daftar Perusahaan Infrastruktur di BEI 

No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1. ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 

2. CTRA PT Ciputra Development Tbk  

3. DMAS PT Puradelta Lestari Tbk 

4. ISAT PT Indosat Tbk. 

5. JOKN PT Jaya Konstruksi Manggala Prata 

6. JPRT PT Jaya Real Property Tbk  

7. JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk. 

8. MKPI PT Metropolitan Kentjana Tbk. 

9. MTLA PT Metropolitan Land Tbk. 

10 LINK PT Link Net Tbk. 

11. NRCA PT Nusa Raya Cipta Tbk. 

12. PTPP PT PP (Persero) Tbk. 

13. PUDP PT Pudjiadi Prestige Tbk. 

14. SSIA PT Surya Semesta Internusa Tbk. 

15. TBIG PT Tower Bersama Infrastructure T 

16. TLKM PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 

17. TOTL PT Total Bangun Persada Tbk. 

18. TOWR PT Sarana Menara Nusantara Tbk. 

19. WIKA PT Wijaya Karya (Persro) Tbk. 

20. WSKT PT Waskita Karya (Persero) Tbk. 

Sumber : idx.co.id 



41 
 

 

 

3.2 Jenis Dan Sumber Pengambilan Data 

Jenis data yang diambil oleh peneliti ialah data kuantitatif dengan 

menggunakan skala angka dalam menghitungnya. Sedangkan sumber data 

penelitian adalah sekuder berbentuk annual report atau laporan tahunan perusahaan 

sektor infrastruktur meliputi laporan keuangan periode 2016-2020 dari masing-

masing perusahaan yang dilaporkan setiap akhir tahun. Adapun beberapa situs 

resmi yang diambil oleh peneliti, yaitu : https://idx.co.id, 

https://IDNFinancials.com,  dan https://finance.yahoo.com. Data yang telah 

terkumpul selanjutnya diolah menggunakan software aplikasi analisis e-Views 12.  

 

3.3 Definisi Operasional Variabel 

Variabel adalah segala sesuatu yang bernilai tergantung pada objek penelitian 

yang sama maupun berbeda (Sekaran dan Bougie, 2016). Penelitian ini 

menggunakan tiga variabel, yaitu : variabel independen, variabel dependen, dan 

variabel moderasi. Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi 

variabel dependen. Pengaruh tersebut bisa secara positif atau negatif. Maksudnya 

bahwa setiap kenaikan atau penurunan variabel independen dapat dihitung oleh 

variabel independen. Variabel dependen merupakan variabel utama dari peneliti 

dijadikan sebagai objek utama yang layak untuk diteliti (Sekaran dan Bougie, 

2016). Terdapat lima variabel independen pada penelitian ini, antara lain : CR, 

TATO, ROA, EVA, dan MVA yang nantinya akan mempengaruhi perubahan pada 

https://idx.co.id/
https://idnfinancials.com/
https://finance.yahoo.com/
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variabel dependen yaitu nilai perusahaan dengan menggunakan PER. Adapun 

variabel moderasi pada penelitian ini yaitu kebijakan dividen yang nantinya 

memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen.  

3.3.1 Variabel Independen (X) 

Peneliti mengambil variabel independen sebagai operasional variabel yang 

mempengaruhi varaibel dependen penelitian didapatkan dari kinerja keuangan 

infrastruktur didapat dari penghitungan rasio keuangan sebagai berikut : 

Current Ratio (CR) 

Current Ratio merupakan salah satu bagian dari rasio likuiditas. Rasio ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka 

pendeknya.  Menurut Block et al. (2017) penghitungan CR dapat diketahui dari 

rumus dibawah ini : 

CR = Aktiva Lancar/Hutang Lancar x 100% 

Return On Assets (ROA) 

Return On Assets ialah rasio yang menggambarkan perusahaan mampu untuk 

mendapatkan laba dengan memanfaatkan seluruh aktiva perusahaan yang ada. Cara 

menghitung ROA yaitu dengan membagi pendapatan sebelum bunga dan pajak 

dengan total aktiva. Semakin tinggi ROA maka perusahaan mampu 

memaksimalkan seluruh sumber daya yang ada secara efisien. Menurut Block et al. 

(2017) penghitungan ROA dapat diketahui dari rumus dibawah ini : 
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ROA = Laba Bersih/Total Asset x 100% 

Total Assets Turn Over (TATO) 

 Total Assets Turn Over merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana 

seluruh aset perusahaan berputar secara efisien (Melicher dan Norton, 2017). Cara 

menghitung TATO ialah dengan membagi penjualan terhadap total aset yang ada. 

Semakin cepat perputaran aset dari penjualan maka dapat dikatakan bahwa aset 

berputar secara efisien. Menurut Gitman dan Zutter (2015) penghitungan TATO 

dirumuskan sebagai berikut : 

TATO = Penjualan/Total Aset 

Economic Value Added (EVA)  

 Economic Value Added merupakan pendekatan khusus manajemen dalam 

mengukur kinerja perusahaan dengan adanya nilai tambah ekonomi (Horne dan 

Wachowiz, 2013). Menurut Brigham dan Houston (2015) cara menghitung EVA 

cukup kompleks dengan menghitung beberapa komponen, antara lain : NOPAT, 

EBIT, WACC, IC, dan CC sebagai berikut : 

1. Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax) 

NOPAT = Earning Before Interest And Taxes (EBIT) (1-taxes) 

2. Menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital) 

WACC = (D x Rd) (1-tax) + (E x Re) 

3. Menghitung IC (Invested Capital) 
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IC = (total utang + ekuitas) – utang dalam jangka pendek 

4. Menghitung CC (Capital Charges) 

CC = Weighted Average Cost of Capital (WACC) x Invested Capital (IC) 

5. Menghitung EVA 

EVA = Net Operating After Tax (NOPAT) – Capital Charges (CC) 

Berdasarkan rumus diatas dapat diketahui bahwa penghitungan EVA 

sangatlah kompleks. Rumus EVA secara umum ialah NOPAT dikurangi dengan 

biaya modal. Akan tetapi, dalam membutuhkan biaya modal dibutuhkan beberapa 

komponen diatas, seperti : WACC, IC, dan CC dengan tahapan penghitungan diatas 

haruslah berurutan. 

Market Value Added (MVA) 

Market Value Added (MVA) adalah ukuran kinerja eksternal dan hanya dapat 

diukur jika perusahaan telah go public, dimana Market Value Added cenderung 

memberikan penilaian yang lebih besar atas tambahan kekayaan investasi yang 

sebenarnya (Tanjung, 2019). Kinerja eksternal yang dimaksud ialah perbandingan 

nilai pasar dan nilai buku saham. Adapun penghitungan Market Value Added 

menurut Lee dan Kwon (2019) yaitu : 

MVA = Nilai Pasar-Total Ekuitas 

MVA = (Jumlah saham beredar x Harga saham) – Total Ekuitas 
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3.3.2 Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen pada penelitian ini ialah nilai perusahaan sektor 

infrastruktur dengan PER sebagai pengukurannya. PER ialah suatu indikator 

penilaian perusahaan yang mampu menggambarkan berapa jumlah penerimaan 

investor dari pendapatan perusahaan saat ini (Brigham dan Houston, 2015). Smart 

et al. (2017) merumuskan PER sebagai berikut : 

PER = Harga per lembar saham/keuntungan per lembar saham 

3.3.3 Variabel Moderasi (Z) 

Variabel moderasi merupakan suatu variabel yang berfungsi untuk 

memperkuat atau memperlemah suatu pengaruh independen terhadap pengaruh 

dependen. Adapun variabel moderating pada penelitian ini ialah kebijakan dividen 

yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Menurut Brigham dan 

Houston (2015) penghitungan DPR dirumuskan sebagai berikut : 

DPR = Dividen per lembar saham/keuntungan per lembar saham x 100% 

 

3.4 Metode Analisis Data 

Terdapat beberapa metode untuk menguji dan mengukur seberapa signifikan 

data penelitian tersebut. Sebagai gambaran awal, peneliti menggunakan statistik 

deskriptif tujuannya untuk mengetahui gambaran umum penelitian. Peneliti juga 

menggunakan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Selain itu,  dalam mengolah data cross-
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section dan time-series peneliti menggunakan uji regresi data panel dengan tiga 

model estimasi, yaitu : common effect model, fixed effect model, dan random effect 

model. Sedangkan untuk menguji hipotesis meggunakan, uji F, uji T, dan koefisien 

determinasi (R²). Adapun metode untuk menguji variabel moderasi peneliti 

menggunakan uji moderated regression analysis. 

3.4.1 Statistik Deskriptif 

Statistik Deskriptif merupakan statistik yang digunakan peneliti untuk 

mendeskripsikan, menggambarkan, serta mengolah data yang telah dikumpulkan 

oleh peneliti (Sugiyono, 2019). Peneliti mengambil data sekunder dari laporan 

tahunan perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI. Selanjutnya data tersebut 

diolah dalam bentuk angka, tabel, grafik, dan distribusi frekuensi dengan mencari 

nilai mean, median, dan standard deviasi (Ghozali dan Ratmono, 2017). 

3.4.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik digunakan ketika terdapat data persamaan regresi tidak 

mengalami penyimpangan ataupun bias antara variabel independen terhadap 

variabel dependen (Ghozali, 2016). Adapun peneliti menggunakan uji asumsi 

klasik, yaitu : uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji 

autokorelasi.  

3.4.2.1 Uji Normalitas 

Uji Normalitas merupakan suatu pengujian statistik untuk mengetahui 

seberapa distribusi normal yang dimiliki oleh variabel dependen dan variabel 

independen (Ghozali dan Ratmono, 2017). Suatu uji regresi yang baik ialah 
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memiliki distribusi normal atau mendekati normal. Jika alpha (α) sebagai batas 

kesalahan maksimal lebih 5% (0,05), maka distribusi datanya normal. Apabila batas 

kesalahan maksimal kurang dari 5%, maka distribusi datanya tidak normal. 

Penelitian ini menggunakan teknik pengujian normalitas, yaitu : Uji statistik 

Kolmogorov-Smirnov (Uji K-S). Uji K-S bertujuan untuk membandingkan 

distribusi data dengan distribusi normal idea (Sugiyono, 2019).  Jika hasil uji K-S 

> 0,05, maka kurva normal dan sebaran data tidak menyimpang. Jadi, pengambilan 

keputusan ialah ketika data terjadi distribusi normal dengan asumsi berikut ini : 

1. Apabila nilai  maka nilai α > 0,05, maka data berdistribusi normal. 

2. Apabila nilai  maka nilai α < 0,05, maka data tidak berdistribusi normal. 

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas ialah pengujian model regresi yang dibentuk apakah ada 

atau tidaknya korelasi antar multikolinearitas yang tinggi antar variabel independen 

(Ghozali dan Ratmono, 2017). Menurut Sekaran dan Bougie (2016) cara paling 

sederhana untuk melihat multikolinearitas penelitian adalah dengan melakukan 

pengecekan matriks korelasi untuk variabel independen. Suatu model regresi yang 

baik ialah yang tidak memiliki korelasi antar sesama variabel independennya 

karena jika antar variabel saling berkorelasi maka variabel tersebut tidak ortogonal. 

Ghozali dan Ratmono (2017) menjelaskan bahwa suatu data yang baik ialah yang 

tidak terjadi multikolinearitas dengan dasar pengambilan keputusan, yaitu : 

1. Apabila masing-masing variabel independen memiliki nilai korelasi < 0,8 

maka Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya bahwa data tidak terjadi 
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multikolinearitas. 

2. Apabila masing-masing variabel independen memiliki nilai korelasi > 0,8 

maka Ho ditolak dan Ha diterima. Artinya bahwa data terjadi 

multikolinearitas. 

3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji data di dalam regresi yang 

tidak sama antar variance dari residual oleh pengamat terdahulu maupun sekarang 

yang umumnya terjadi pada data silang (cross-section) dan data runtut waktu (time 

series) (Ghozali dan Ratmono, 2017). Suatu model regresi yang baik ialah jika data 

tersebut homoskedastisitas dan tidak mengalami heteroskedastisitas. Apabila hasil 

p-value menunjukkan nilai lebih kecil dari 0,05 maka terjadi heteroskedastisitas. 

Apabila suatu variance di dalam residual diantara beberapa pengamat berbeda, 

maka data tersebut mengalami  heteroskedastisitas.  

Menurut Ghozali dan Ratmono (2017) terdapat beberapa metode untuk 

mencari heteroskedastisitas, antara lain : uji glejser, uji white, uji harvey, uji 

Breusch-Pagan-Godfrey, dan uji custom wizard. Akan tetapi, pada penelitian ini 

peneliti menggunakan uji white. Adapun hipotesis dalam uji heteroskedastisitas 

yaitu : 

H0 = Tidak terdapat heteroskedastisitas 

H1 = Terdapat heteroskedastisitas 

Lalu hipotesis tersebut diuji dengan nilai probabilitas (p-value) :  
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1. Apabila p-value ≤ 5% maka H0 ditolak, maka terjadi heteroskedastisitas.  

2. Apabila  p-value ≥ 5% maka H0 diterima, artinya tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

3.4.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi merupakan pengujian asumsi klasik bertujuan untuk melihat 

data yang berkorelasi antar residual pada suatu periode dengan periode sebelumnya 

(Ghozali dan Ratmono, 2017). Periode yang digunakan didapatkan dari data time 

series atau runtut waktu. Apabila ada kaitan korelasi di dalam suatu observasi 

menurut runtutan waktu, maka data tersebut terjadi autokorelasi. Suatu model 

regresi yang baik ialah yang terbebas dari autokorelasi sehingga peneliti 

menghitung uji autokorelasi dengan Durbin Watson yang terdapat di E-views 12. 

Menurut Ghozali dan Ratmono (2017) pengujian ini ialah membandingkan nilai 

DU dan DL. Jika DW > DU maka tidak ada masalah autokorelasi. Penghitungan 

DU dan DL didapatkan dari Tabel Durbin Watson yang mana nilai k sebagai jumlah 

variabel independen terdapat nilai DU dan DL. Kemudian nilai tersebut didapatkan 

dari 4-DU dan 4-DL dengan ciri-ciri sebagai berikut (Ghozali dan Ratmono, 2017) 

: 

1. Jika nilai  DW > +2 berarti autokorelasi negatif. 

2. Jika nilai DW berada diantara -2 hingga +2 berarti tidak terjadi autokorelasi. 

3. Jika nilai DW berada dibawah -2 berarti terjadi autokorelasi positif.  

3.4.3 Uji Regresi Data Panel 

Uji regresi data panel merupakan suatu pengujian data dimana terdapat 
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gabungan antara data runtut waktu (time series) dan silang waktu (cross-section) 

dimana regresi ini memiliki keuntungan yaitu mampu melihat dan mengukur 

pengaruh data yang tidak diobservasi secara murni dari time series dan cross-

section sendiri dengan harapan mampu memberikan penyelesaian lebih baik dan 

dinamis (Ghozali dan Ratmono, 2017). Beberapa variabel yang telah dijelaskan 

diatas dapat dirumuskan melalui analisis regresi berganda sebagai berikut : 

PERit = a + β1 CRit + β2ROAit + β3TATOit + β4EVAit + β5 MVAit + ε it 

Keterangan : 

 PER = Price to Earning Ratio  

 a = Konstanta 

 β1-β5 = Koefisien Regresi  

 CR = Current Ratio 

 ROA = Return On Assets 

 TATO = Total Assets Turnover 

 EVA = Economic Value Added 

 MVA = Market Value Added 

 ε = Standard Error 

 I = Cross-section 

 t = Time series 
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3.4.4  Metode Estimasi Model Regresi Data Panel 

Menurut Ghozali (2016) terdapat tiga model dalam penentuan persamaan 

regresi data panel dilihat dari variasi data time series dan cross-section penelitian. 

Ketiga model tersebut, antara lain : Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan 

Random Effect Model. Penjelasan ketiga estimasi model regresi data panel ialah 

sebagai berikut : 

3.4.4.1 Common Effect Model (CEM) 

Common Effect Model merupakan model estimasi regresi yang paling 

sederhana dengan mengumpulkan data runtut waktu dan data silang waktu (Ghozali 

dan Ratmono, 2017). Perkembangan data tiap waktu yang sama tanpa 

memperhatikan waktu dan objeknya, maka model CEM ini tepat digunakan oleh 

peneliti dengan menggunakan OLS (Ordinary Least Square) sebagai berikut : 

Yit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + β5X5it + ɛit 

3.4.4.2 Fixed Effect Model (FEM) 

Ghozali dan Ratmono (2017) menjelaskan bahwa Fixed Effect Model 

merupakan model estimasi yang mengasumsikan bahwa setiap intersep memiliki 

perbedaan. Jadi, persamaan FEM ini memasukkan intersep pada setiap unit data 

cross-section menggunakan istilah  Least-Squares Dummy Variable (LSDV). 

Adapun bentuk persamaan FEM ialah sebagai berikut : 

Yit = α + β1X1it + α1it + β2X2it + α2it + β3X3it + α3it + β4X4it + α4it + β5X5it + 

α5it ɛit 
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3.4.4.3 Random Effect Model (REM) 

Random Effect Model merupakan model regresi data panel dimana komponen 

eror dari masing-masing data tidak saling berkorelasi, baik dari time series atau  

cross-section (Ghozali dan Ratmono, 2017). Asumsinya bahwa variabel residual 

saling terkait atau berhubungan antar individu dengan perbedaan intersep pada 

error term masing-masing perusahaan Model persamaan yang digunakan ialah 

Generalized Least Square (GLS) sebagai berikut : 

          Yit  = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + β5X5it + Wit 

= α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + β5X5it + ɛit + ui 

Dimana: 

ɛit  = komponen time series error 

ui = komponen cross-section error 

3.4.5  Pemilihan Estimasi Model Regresi Data Panel  

Ghozali dan Ratmono (2017) menjelaskan di dalam mengelola data panel 

dibutuhkan tiga pengujian, yaitu : Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange 

Multiplier. Ketiga uji tersebut dapat diuraikan sebagai berikut : 

3.4.5.1 Uji Chow 

Uji Chow merupakan suatu pengujian dengan mengelompokkan hasil 

observasi penelitian dengan menggunakan test for equality of coefficients (Ghozali 

dan Ratmono, 2017). Selain itu, Uji Chow mampu membandingkan hasil dari 

Common Effect Model dan Fixed Effect Model dengan hipotesis dibawah ini : 
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 H0 = CEM menjadi model terbaik  

 Ha = FEM menjadi model terbaik 

1. Apabila p-value < α (0,05) maka H0 ditolak atau Ha diterima. Jadi,  Fixed 

Effect Model (FEM) yang dipilih. 

2. Apabila p-value > α (0,05) maka H0 diterima atau Ha ditolak. Jadi, Common 

Effect Model (CEM) yang dipilih. 

3.4.5.2 Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan pengujian untuk membandingkan pilihan terbaik 

dari metode regresi data panel antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect 

Model (REM). Adapun model hipotesis yang digunakan yaitu : 

 H0 = REM menjadi model terbaik 

 Ha = FEM menjadi model terbaik 

1. Apabila p-value < α (0,05) maka H0 ditolak atau Ha diterima. Jadi,  Fixed 

Effect Model (FEM) yang dipilih. 

2. Apabila p-value > α (0,05) maka H0 diterima atau Ha ditolak. Jadi, Random 

Effect Model (REM) yang dipilih. 

3.4.5.3 Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier merupakan pengujian yang digunakan ketika sampel 

penelitian relatif besar dan menghasilkan statistik Breusch-Godfrey (Ghozali dan 

Ratmono, 2017). Selain itu, uji LM ini membandingkan model Random Effect 

Model (REM) dan Common Effect Model (CEM) sebagai pilihan terbaik dalam 
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estimasi data regresi. Adapun model hipotesis pada uji LM yang digunakan yaitu : 

H0 = CEM menjadi model terbaik 

 Ha = REM menjadi model terbaik 

1. Apabila p-value < α (0,05) maka H0 ditolak atau Ha diterima. Jadi, Random 

Effect Model (REM) yang dipilih. 

2. Apabila p-value > α (0,05) maka H0 diterima atau Ha ditolak. Jadi, Common 

Effect Model (CEM) yang dipilih. 

3.4.6  Uji Hipotesis 

Hipotesis penelitian ini dilihat dari variabel independen, meliputi : Current 

Ratio (CR), Return On Assests (ROA), Total Assets Turn Over (TATO), Economic 

Value Added (EVA), dan Market Value Added (MVA).  Beberapa variabel tersebut 

diuji menggunakan analisis regresi data panel dengan membandingkan pengaruh 

dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen, yaitu Price to 

Earning Ratio (PER). Pengujian hipotesis menggunakan α = 5%. Hasil hipotesis 

dikatakan berpengaruh signifikan dimana nilai uji statistiknya berada di daerah H0 

ditolak. Sedangkan hasil hipotesis berpengaruh tidak signifikan ketika uji 

statistiknya berada di daerah H0 diterima.  

3.4.6.1 Uji F 

Uji Nilai F atau sering disebut dengan uji model. Pengujian ini dilakukan 

untuk menguji apakah model regresi yang diteliti sudah baik/signifikan atau tidak 

baik/non signifikan. Menurut Sekaran dan Bougie (2016) uji F menunjukkan 
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apakah ada dua varian sampel berbeda dari masing-masing lain atau berasal dari 

populasi yang sama. Distribusi F adalah distribusi probabilitas varians sampel dan 

kelompok distribusi berubah dengan perubahan ukuran sampel. Cara menguji ialah 

dengan menguji keseluruhan variabel independen terhadap variabel dependen 

secara bersama-sama (Ghozali, 2016). Maka dari itu, pengujian ini dilihat dari nilai 

probabilitasnya jika nilai probabilitas di dalam uji statistik F dengan α = 5%  artinya 

variabel independen model regresi secara bersama-sama mempengaruhi variabel 

dependen. Formula Uji F pada penelitian kali ini adalah sebagai berikut : 

H0 : b1 =b2= b3 = b4= b5 = 0, artinya bahwa variabel independen yang 

meliputi CR, ROA, TATO, EVA, dan MVA tidak berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen yaitu PER secara simultan. 

Ha : b1 ≠ b2 ≠ b3 ≠ b4 ≠ b5 ≠ 0, artinya bahwa variabel independen yang 

meliputi CR, ROA, TATO, EVA, dan MVA berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen yaitu PER secara simultan. 

Adapun kriteria pengujian Uji F adalah sebagai berikut :  

1. Bila nilai F signifikan < (α) tingkat signifikansi 5% maka model regresi 

memiliki tingkat kesesuaian model yang baik (goodness of fit) dan hipotesis 

alternatif diterima sehingga Ha diterima dan H0 ditolak.  

2. Bila nilai F signifikan > (α) tingkat signifikansi 5% maka model regresi 

memiliki tingkat kesesuaian model yang tidak baik (tidak memenuhi kriteria 

goodness of fit) dan hipotesis alternatif ditolak sehingga Ha ditolak dan H0 

diterima.  
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3.4.6.2 Uji T 

Pengujian Nilai T atau parsial merupakan pengujian untuk membedakan ada 

tidaknya rata-rata yang signifikan antara variabel dependen dan independen 

(Sekaran dan Bougie 2016). Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui seberapa 

jauh pengaruh signifikan dari masing-masing variabel independen terhadap 

variabel dependen. Formula Uji T pada penelitian ini ialah sebagai berikut : 

1. Pengaruh Current Ratio terhadap nilai perusahaan 

H0 : β₁ = 0; artinya Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan secara parsial. 

Ha : β₁ > 0; artinya Current Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan secara parsial. 

2. Pengaruh Return On Assests terhadap nilai perusahaan  

H0 : β₂ = 0; artinya Return On Assests tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan secara parsial. 

Ha : β₂ > 0; artinya Return On Assests berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan secara parsial. 

3. Pengaruh Total Assets Turn Over terhadap nilai perusahaan 

H0 : β₃ = 0; artinya Total Assets Turn Over tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan secara parsial. 

Ha : β₃ > 0; artinya Total Assets Turn Over berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan secara parsial. 
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4. Pengaruh Economic Value Added terhadap nilai perusahaan 

H0 : β₄ = 0; artinya Economic Value Added tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan secara parsial. 

Ha : β₄ > 0; artinya Economic Value Added berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan secara parsial. 

5. Pengaruh Market Value Added terhadap nilai perusahaan 

H0 : β₅ = 0; artinya Market Value Added tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan secara parsial. 

Ha : β₅ > 0; artinya Market Value Added berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan secara parsial. 

Adapun kriteria Uji T pada penelitian ini ialah sebagai berikut :  

1. Jika p-value atau nilai signifikan ≤ 0,05 maka H0 ditolak sehingga Ha 

diterima atau dengan kata lain bahwa CR, ROA, TATO, EVA, dan MVA 

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap PER.  

2. Jika p-value nilai signifikan > 0,05 maka H0 diterima sehingga Ha ditolak 

atau dengan kata lain bahwa CR, ROA, TATO, EVA, dan MVA secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap PER.  

3.4.6.3 Koefisien determinasi  (R²) 

Koefisien determinasi (R²) merupakan suatu pengujian yang memberikan 

informasi kesesuaian model regresi dalam menerangkan variabel dependen 
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penelitian (Ghozali dan Ratmono, 2017). R² merupakan jumlah persentase varian 

di dalam variabel dependen. Sebagai contoh Sekaran dan Bougie (2016) dalam 

penelitiannya menjelaskan tentang kualitas dapat mempengaruhi pembelian. R² 

dalam model tersebut bernilai 0,519 atau 52%. Hal tersebut berarti bahwa 52% 

variasi dalam kecenderungan pembelian konsumen dijelaskan oleh persepsi 

kualitas sedangkan 48% dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian.  

3.4.7 Uji Moderrated Regression Analyst (MRA) 

Uji Moderrated Regression Analysis merupakan uji yang digunakan untuk 

regresi dalam bentuk variabel moderasi. Menurut Bougie (2016) model MRA ini 

membantu penenliti dalam memperkuat atau memperlemah variabel independen 

melalui tingkat perbedaan tertentu. MRA merupakan aplikasi regresi linier 

berganda yang khusus menguji interaksi perkalian dua variabel independen atau 

lebih. Adapun model Moderate Regression Analysis (MRA) sebagai berikut :  

Y= α+ β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it+ β4X4it + β1X1itZ + β2X2itZ + 

β3X3itZ + β4X4itZ+ β5X5itZ + ɛ 

Keterangan : 

Y  = Nilai Perusahaan (PER) 

I   = Data cross section (data perusahaan) 

t   = Data time series (data periode waktu) 

α   = Konstanta 



59 
 

 

β1- β5  = Koefisien regresi dari masing-masing variabel independen 

X1  = Current Ratio (CR) 

X2  = Return On Assets (ROA) 

X3  = Total Assets Turnover (TATO) 

X4  = Economic Value Added (EVA) 

X5  = Market Value Added (MVA) 

Z   = Dividend Payout Ratio (DPR) 

X1it*Z   = Interaksi antara CR dengan DPR  

X2it*Z   = Interaksi antara ROA dengan DPR 

X3it*Z  = Interaksi antara TATO dengan DPR 

Xit4*Z  = Interaksi antara EVA dengan DPR 

Xit5*Z  = Interaksi antara MVA dengan DPR 

ε   = Standard Error 

Adapun dasar pengambilan keputusan terkait uji MRA ini, yaitu : 

1. Ho : DPR tidak berpengaruh signifikan dan tidak memoderasi pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. 

2. Ha : DPR berpengaruh signifikan dan memoderasi pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. 

Jadi, bila dilihat dari nilai probabilitas dari variabel moderasi pengambilan 
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keputusan ialah sebagai berikut : 

1. Jika p-value variabel moderasi < 0,05 maka H0 ditolak sehingga Ha diterima 

atau dengan kata lain bahwa DPR mampu memoderasi pengaruh antara 

variabel independen terhadap variabel dependen. 

2. Jika p-value variabel moderasi > 0,05 maka H0 diterima sehingga Ha ditolak 

atau dengan kata lain bahwa DPR tidak mampu memoderasi pengaruh 

antara variabel independen terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 

PEMBAHASAN DAN HASIL 

4.1 Statistik Deskriptif 

Penelitian ini menggunakan data panel untuk 20 perusahaan sektor 

infrastruktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020. 

Sumber data diperoleh dari beberapa situs, antara lain : https://idx.co.id, 

https://IDNFinancials.com, dan https://finance.yahoo.com. Adapun website 

idx.co.id untuk memilih sektor perusahaan sesuai purposive sampling yang telah 

ditentukan oleh peneliti. Website IDNFinancials.com digunakan peneliti untuk 

mencari laporan keuangan tahunan periode 2016-2020 secara utuh. Sedangkan 

website finance.yahoo.com untuk mencari harga saham harian sehingga peneliti 

dapat menemukan harga saham lebih detail dibandingkan hanya mencari melalui 

grafik saham. Setelah data didapatkan dan dihitung melalui microsoft excel lalu 

diolah menggunakan E-Views 12. 

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 

 

        
         PER CR ROA TATO EVA MVA DPR 

        
         Mean  2.716710  0.240091 -3.129175 -1.093987  28.97965  28.95503 -1.104467 

 Median  2.758185  0.255287 -3.156902 -1.096165  29.06871  28.94831 -1.151693 

 Maximum  5.390376  2.546988 -1.610825  0.148930  31.67382  33.91768  1.029816 

 Minimum  0.713191 -1.451389 -7.382222 -2.238598  25.76198  23.70600 -3.184960 

 Std. Dev.  0.844902  0.713351  1.010325  0.576152  1.779802  1.884066  0.847926 

 Skewness  0.267949  0.372756 -1.005581  0.122936 -0.238121  0.234714  0.032657 

 Kurtosis  3.907781  4.303844  4.914683  2.174713  1.673661  3.723650  2.622981 

        

 Jarque-Bera  4.630224  9.399152  32.12826  3.089798  8.274923  3.100138  0.610038 

https://idx.co.id/
https://idnfinancials.com/
https://finance.yahoo.com/
https://finance.yahoo.com/
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 Probability  0.098755  0.009099  0.000000  0.213333  0.015963  0.212233  0.737110 

        

 Sum  271.6710  24.00907 -312.9175 -109.3987  2897.965  2895.503 -110.4467 

 Sum Sq. Dev.  70.67208  50.37803  101.0549  32.86320  313.6020  351.4207  71.17880 

        

 Observations  100  100  100  100  100  100  100 
 

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Tabel tersebut menunjukkan bahwa terdapat data cross-section atau data 

perusahaan sebanyak 20 dan data time-series atau data waktu selama lima tahun. 

Jadi, jumlah sampel data yang terkumpul sebanyak 100.  

1. Berdasarkan Tabel 4.1 terlihat bahwa variabel dependen PER memiliki nilai 

rata-rata 2,7167, nilai tengah (median) 2,7581, dan standard deviasi 

sebesar  0,8449 dengan nilai minimum 0,7131 dimiliki oleh PT Surya 

Semesta Internusa Tbk (SSIA) pada tahun 2017 dan nilai maksimum 5,3903 

dimiliki oleh PT Adhi Karya Tbk (ADHI) pada tahun 2020. Hal ini 

menandakan bahwa dalam 5 tahun terakhir PER 20 perusahaan sektor 

infrastruktur memiliki rata-rata 2,7167 atau 2,7 kali kelipatan dari 

keuntungan saham yang diterima investor.  

2. Berdasarkan Tabel 4.1 diketahui variabel independen CR memiliki rata-rata 

sebesar 0,2400, nilai tengah (median) sebesar 0,2552, dan standard deviasi 

sebesar 0,7133 dengan nilai minimum -1,4513 dimiliki oleh PT Tower 

Bersama Infrastructure Tbk (TBIG) pada tahun 2020 dan nilai maksimum 

2,5469 dimiliki oleh PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS) pada tahun 2018. 

Hal tersebut mengindikasikan bahwa selama 5 tahun terakhir CR dari 20 

perusahaan sektor infrasturktur memiliki nilai rata-rata  0,2400 atau 24% 
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artinya bahwa perusahaan mampu membayar hutang jangka pendeknya 

sehingga kondisi perusahaan memiliki likuiditas yang cukup. 

3. Berdasarkan Tabel 4.1 diketahui variabel independen ROA memiliki nilai 

rata-rata sebesar -3,1291, nilai tengah (median) sebesar  -3,1569, dan 

standard deviasi sebesar 1,0103 dengan nilai minimum -7,3822 dimiliki 

oleh PT Adhi Karya Tbk (ADHI) pada tahun 2020 dan nilai maksimum -

1,6108 dimiliki oleh PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS) pada tahun 2020. 

Hal ini bahwa perusahaan sektor infrastruktur hanya mampu menghasilkan 

laba dari aset yang dimiliki cukup kecil yaitu sebesar -3,1291% saja dalam 

5 tahun terakhir.  

4. Berdasarkan Tabel 4.1 diketahui variabel independen TATO memiliki nilai 

rata-rata sebesar -1,0938, nilai tengah (median) sebesar  -1,0961, dan 

standard deviasi sebesar  0,5761 dengan nilai minimum -2,2385 dimiliki 

oleh PT Pudiadji Prestige Tbk. (PUDP) pada tahun 2020 dan nilai 

maksimum 0,1489 dimiliki oleh PT Jaya Konstruksi Manggala Putra Tbk. 

(JOKN) pada tahun 2016. Hal ini bahwa perputaran aset rata-rata dari 

penjualan dari total aset 20 perusahaan sektor infrastruktur dalam 5 tahun 

terakhir sebesar -109%.  

5. Berdasarkan Tabel 4.1 diketahui variabel independen EVA memiliki nilai 

rata-rata sebesar 28,9796, nilai tengah (median) sebesar  29,0687, dan 

standard deviasi sebesar  1,7798 dengan nilai minimumnya 25,7619 

dimiliki oleh PT Metropolitan Kentjana Tbk (MKPI) pada tahun 2018 dan 

nilai maksimum 31,6738 dimiliki oleh PT Waskita Karya Tbk (WSKT) 
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pada tahun 2020 . Hal ini bahwa nilai rata-rata keuntungan ekonomi murni 

atau pure economic profit 20 perusahaan infrastruktur sebesar 28,9796 

satuan dalam 5 tahun terakhir. 

6. Berdasarkan Tabel 4.1 diketahui variabel independen MVA memiliki nilai 

rata-rata sebesar 28,9550, nilai tengah (median) sebesar  28,9483, dan 

standard deviasi sebesar 1,8840 dengan nilai mininum sebesar 23,7060 

dimiliki oleh PT Surya Semesta Internusa Tbk (WSKT) pada tahun 2019 

dan nilai maksimum sebesar 33,9176 dimiliki oleh PT Telkom Indonesia 

Tbk pada tahun 2017. Hal tersebut menandakan bahwa nilai pasar 

perusahaan infrastruktur tersebar di kalangan investor saham masih besar 

dengan rata-rata 28,9550 satuan untuk digunakan sebagai instrumen 

investasi jangka panjang.  

7. Berdasarkan Tabel 4.1 diketahui variabel moderasi DPR memiliki nilai rata-

rata sebesar -1,1044, nilai tengah (median) sebesar -1,1516, dan standard 

deviasi sebesar 0,8479 dengan nilai minimum -3, 1849 dimiliki oleh PT 

Surya Semesta Internusa (SSIA) pada tahun 2017 dan nilai maksimum 

1,0298 dimiliki oleh PT Adhi Karya Tbk (ADHI) pada tahun 2020. Hal ini 

menandakan bahwa nilai rata-rata 20 perusahaan infrasturktur tingkat 

kemampuan pengembalian berupa dividen terhadap investor sebesar -

1,1044 atau -110,44% dalam 5 tahun terakhir. 
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4.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik pada penelitian ini menggunakan empat uji, antara lain : uji 

normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.  

4.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah pengujian untuk melihat seberapa normal distribusi 

data variabel (Ghozali dan Ratmono, 2017). Maksudnya data normal ialah data 

yang memiliki selisih yang tidak jauh. Suatu data dikatakan lolos uji normalitas 

ketika nilai probabilitasnya lebih dari α > 0,05.  

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas 

0

2

4

6

8

10

12

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2020

Observations 100

Mean       4.20e-16

Median  -0.012017

Maximum  1.289320

Minimum -1.644556

Std. Dev.   0.580874

Skewness  -0.092700

Kurtosis   2.553211

Jarque-Bera  0.974973

Probability  0.614168

 

Berdasarkan Tabel 4.2 diketahui bahwa nilai probabilitas 0,6141>0,05 maka 

data 100 sampel berdistribusi normal.  

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 
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4.2.2 Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas merupakan pengujian apakah terdapat korelasi antar 

variabel independen (Ghozali dan Ratmono, 2017). Adapun keputusan yang 

diambil ialah ketika data tidak terjadi multikolinaritas dengan syarat yaitu jika nilai 

korelasi antar variabel independen lebih kecil dari 0,8 (Ghozali, 2016).  

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

 CR ROA TATO EVA MVA 

      
      CR  1.000000  0.069342 -0.130969 -0.242693 -0.469743 

ROA  0.069342  1.000000  0.152569 -0.131355  0.308726 

TATO -0.130969  0.152569  1.000000  0.047095  0.137880 

EVA -0.242693 -0.131355  0.047095  1.000000  0.431306 

MVA -0.469743  0.308726  0.137880  0.431306  1.000000 

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Berdasarkan Tabel 4.3 diketahui bahwa masing-masing variabel tidak 

memiliki masalah multikolinearitas dengan rincian penjelasan ialah sebagai 

berikut: 

1. Nilai korelasi antara CR, ROA, TATO, EVA, dan MVA masing-masing 

memiliki nilai  0,0693, -0,1309, -0,2426, dan -0,4697 < 0,80 maka H0 

diterima dan Ha ditolak artinya bahwa tidak terjadi masalah 

multikolinearitas. 

2. Nilai korelasi antara ROA, CR, TATO, EVA, dan MVA masing-masing 

memiliki nilai  0,0693, 0,1525, -0,1313, dan 0,3087 < 0,80 maka H0 diterima 

dan Ha ditolak artinya bahwa tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
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3. Nilai korelasi antara TATO, CR, ROA, EVA, dan MVA masing-masing 

memiliki nilai -0,1309, 0,1525, 0,0470, dan 0,1378 < 0,80  maka H0 diterima 

dan Ha ditolak artinya bahwa tidak terjadi masalah multikolinearitas. 

4. Nilai korelasi antara EVA, CR, ROA, TATO, dan MVA masing-masing 

memiliki nilai  -0,2426, -0,1313, 0,0470, dan 0,4313 < 0,80  maka H0 

diterima dan Ha ditolak artinya bahwa tidak terjadi masalah 

multikolinearitas. 

5. Nilai korelasi antara MVA, CR, ROA, TATO, dan EVA masing-masing 

memiliki nilai -0,4697, 0,3087, 0,1378, dan 0,4313 < 0,80 maka H0 diterima 

dan Ha ditolak artinya bahwa tidak terjadi masalah multikolinearitas. 

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas merupakan suatu pengujian data regresi dengan 

melihat data silang (cross-section) dan data runtut waktu (time series) (Ghozali dan 

Ratmono, 2017). Adapun di dalam pengujian data yang baik ketika tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Pengujian uji heteroskedastisitas menggunakan uji white 

dengan keputusan apabila nilai Prob. Chi Square (20) lebih dari α ≥ 0,05. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 1.722065     Prob. F(20,79) 0.0469 

Obs*R-squared 30.36045     Prob. Chi-Square(20) 0.0642 

Scaled explained SS 36.92826     Prob. Chi-Square(20) 0.0119 

     
     

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

 



68 
 

 

Berdasarkan  Tabel 4.4 diketahui bahwa nilai Pob.Chi-Square (20) sebesar 

0,0642>0,05 maka Ho diterima. Artinya ialah bahwa data bersifat homokedastisitas 

atau dengan kata lain data tidak terjadi heteroskedastisitas.  

4.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi merupakan suatu pengujian yang bertujuan untuk 

menganalisis apakah terdapat korelasi variabel error pada tahun saat ini 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya (Ghozali dan Ratmono, 2017). Pengujian 

autokorelasi ini menggunakan daerah durbinwatson sebagai acuan data. Model 

regresi yang baik ialah model data yang tidak mengalami autokorelasi dilihat dari 

hasil penghitungan DL, DW, dan DU dengan acuan jika nilai DW berada diantara 

-2 hingga +2 berarti tidak terjadi autokorelasi. 

Tabel 4.5 Hasil Uji Autokorelasi 

 

R-squared 0.908819     Mean dependent var 2.716710 

Adjusted R-squared 0.879640     S.D. dependent var 0.844902 

S.E. of regression 0.293121     Akaike info criterion 0.595854 

Sum squared resid 6.443983     Schwarz criterion 1.247146 

Log likelihood -4.792684     Hannan-Quinn criter. 0.859443 

F-statistic 31.14732     Durbin-Watson stat 2.072600 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Nilai durbinwatson stat (DW) pada Tabel 4.5 diatas sebesar 1,9039. Nilai DU 

dan DL pada k=5 dan N=100 adalah DU=1,7804 dan DL=1,5710 sehingga untuk 

mendapatkan nilai DU dan DL maka dilakukan penghitungan sebagai berikut: 

4-DU = 4-1,7804 = 2,2196 

4-DL = 4-1,5710 = 2,429 
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Tabel 4.6 Daerah Durbinwatson 

Autokorelasi 
(+) 

Ragu-ragu Tidak terjadi 

autokorelasi 

Ragu-ragu Autokorelasi 

(-) 

0  DL     DU                             4-DU              4-DL         4 

  1,571  1,7804    2,0726        2,2196               2,429 

Berdasarkan daerah durbinwatson pada Tabel 4.6 diketahui bahwa nilai DU 

(1,7804) < nilai DW (2,0726) < 4-DU (2,2196) sehingga didapatkan kesimpulan 

bahwa data tidak terjadi gejala autokorelasi. 

4.3 Uji Regresi Data Panel 

Setelah pengujian asumsi klasik peneliti menguji data cross-section dan time-

series dengan uji regresi data panel menggunakan tiga model, yaitu : common effect 

model, fixed effect model, dan random effect model. Model estimasi tersebut dapat 

dicari dengan uji chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier. Pembahasan hasil 

uji regresi data panel dijelaskan sebagai berikut : 

4.3.1 Hasil Estimasi Model Regresi Data Panel 

4.3.1.1 Common Effect Model 

Common Effect Model merupakan model regresi paling sederhana dengan 

cara mengumpulkan data runtut waktu dan data silang waktu (Ghozali, 2016). 

Setelah itu diuji dengan aplikasi E-views 12 dengan cara quick-estimate equation-

panel options. Ketika pemilihan pada panel options dipilih cross-section : none; 
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period : none; GLS Weights : No weights. Adapun hasil uji common effect model 

dapat digambarkan dibawah ini :  

Tabel 4.7 Hasil Uji Common Effect Model 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -4.003963 1.165456 -3.435535 0.0009 

CR 0.329663 0.086234 3.822879 0.0002 

ROA -0.738740 0.059573 -12.40066 0.0000 

TATO 0.277311 0.092627 2.993853 0.0035 

EVA -0.171166 0.034174 -5.008675 0.0000 

MVA 0.331327 0.038200 8.673376 0.0000 

     
     Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

4.3.1.2 Fixed Effect Model 

Fixed Effect Model merupakan model estimasi dengan memasukkan intersep 

model regresi pada setiap unit data cross-section dengan menggunakan metode 

Least-Squares Dummy Variable (LSDV) (Ghozali dan Ratmono,2017). Setelah itu 

data regresi data panel diuji pada aplikasi E-views 12 dengan cara quick-estimate 

equation-panel options. Ketika pemilihan pada panel options dipilih cross-section 

: fixed; period : none; GLS Weights : cross-section weights. Adapun hasil uji fixed 

effect model dapat digambarkan dibawah ini :  

Tabel 4.8 Hasil Uji Fixed Effect Model 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.44572 2.595664 4.794813 0.0000 

CR 0.101036 0.099400 1.016451 0.3127 

ROA -1.149583 0.054759 -20.99365 0.0000 

TATO 0.725156 0.145476 4.984708 0.0000 
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EVA 0.163304 0.083616 1.953022 0.0545 

MVA 0.262536 0.034087 7.701845 0.0000 

     
     

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

4.3.1.3 Random Effect Model 

Random Effect Model merupakan model regresi data panel dengan tidak 

melihat korelasi data time series atau  cross-section dengan metode Generalized 

Least Square (GLS) (Ghozali dan Ratmono, 2017). Setelah itu diuji dengan aplikasi 

E-views 12 dengan cara quick-estimate equation-panel options. Ketika pemilihan 

pada panel options dipilih cross-section : random; period : none; GLS Weights : 

No weights. Adapun hasil uji common effect model dapat digambarkan dibawah ini 

:  

Tabel 4.9 Hasil Uji Random Effect Model 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -4.836496 1.214424 -3.982544 0.0001 

CR 0.236975 0.077548 3.055856 0.0029 

ROA -0.973437 0.045503 -21.39268 0.0000 

TATO 0.406497 0.097278 4.178698 0.0001 

EVA -0.128350 0.037790 -3.396393 0.0010 

MVA 0.297513 0.029579 10.05837 0.0000 

     
     

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

4.3.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel Terbaik 

Setelah didapatkan hasil estimasi model regrsi menggunakan common effect 

model, fixed effect model, dan random effect model peneliti memilih uji regresi 

terbaik dengan pengujian chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier. 
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4.3.2.1 Uji Chow 

Uji chow merupakan suatu pengujian untuk membandingkan model regresi 

terbaik antara Common Effect Model dan Fixed Effect Model. Adapun hasil uji 

chow dapat dijelaskan pada Tabel 4.10 dibawah ini : 

Tabel 4.10 Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 11.561220 (19,75) 0.0000 

Cross-section Chi-square 136.834481 19 0.0000 

     
     

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

H0 = CEM menjadi model terbaik  

Ha = FEM menjadi model terbaik 

Berdasarkan Tabel 4.10 diketahui nilai probabilitas Cross-section F sebesar 

0,000 < alfa 5% maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya bahwa FEM adalah 

model regresi terbaik. 

4.3.2.2 Uji Hausman 

Uji Hausman berfungsi untuk membandingkan mana model regresi terbaik 

antara Random Effect Model dan Fixed Effect Model. Adapun hasil uji hausman 

dapat dijelaskan pada Tabel 4.11 dibawah ini : 

Tabel 4.11 Hasil Uji Hausman 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
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Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 66.685088 5 0.0000 

     
     

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

H0 = REM menjadi model terbaik 

Ha = FEM menjadi model terbaik 

Berdasarkan Tabel 4.11 diketahui nilai probabilitas Cross-section random 

sebesar 0,000 < alfa 5% maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya bahwa FEM 

adalah model regresi terbaik. 

4.3.2.3 Uji Lagrange Multiplier 

 Uji Langrange Multiplier digunakan untuk membandingkan model regresi 

terbaik antara Common Effect Model dan Random Effect Model. Adapun hasil uji 

langrange multiplier dapat dijelaskan pada tabel 4.12 dibawah ini : 

Tabel 4.12 Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-

sided 

        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  14.83244  0.482258  15.31470 

 (0.0001) (0.4874) (0.0001) 

    

Honda  3.851291 -0.694448  2.232225 
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 (0.0001) -- (0.0128) 

    

King-Wu  3.851291 -0.694448  0.974920 

 (0.0001) -- (0.1648) 

    

Standardized Honda  4.943395 -0.429370 -0.836535 

 (0.0000) -- -- 

Standardized King-

Wu  4.943395 -0.429370 -1.616871 

 (0.0000) -- -- 

Gourierioux, et al.* -- --  14.83244 

   (< 0.01) 

    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   

    
    
Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

H0 = CEM menjadi model terbaik 

 Ha = REM menjadi model terbaik 

Berdasarkan Tabel 4.12 diketahui bahwa probabilitas Breusch-Pagan sebesar 

0,0001<alfa 5% maka  H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya bahwa model regresi 

terbaik adalah REM.  

Berdasarkan hasil uji chow dan uji hausman menunjukkan bahwa model 

regresi terbaik yang dipilih oleh peneliti iala Fixed Effect Model. Hal ini karena 

nilai Cross-section F dan Cross-section random sebesar 0,000 < alfa 5% 

menunjukkan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak. Oleh karena itu, maka Fixed Effect 

Model merupakan model regresi terbaik.  
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4.4 Uji Hipotesis 

Hasil hipotesis dibahas dan diuji dengan mengolah data variabel independen 

dan variabel dependen baik secara simultan maupaun parsial. Adapun pengujian 

hipotesis menggunakan uji F dan uji T serta koefisien determinasi untuk 

menjelaskan variasi dari variabel independen terhadap varaiabel dependen di dalam 

penelitian ini.  

4.4.1 Uji F 

Uji F mengukur pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 

secara bersama-sama (Sekaran dan Bougie, 2016). Pengujian ini dilakukan untuk 

menguji apakah seluruh variabel independen mempengaruhi variabel dependen 

secara signifikan ataupun tidak signifikan. Hal tersebut diketahui dari tabel hasil 

regresi fixed effect model sebagai berikut : 

Tabel 4.13 Uji F 

R-squared 0.908819     Mean dependent var 2.716710 

Adjusted R-squared 0.879640     S.D. dependent var 0.844902 

S.E. of regression 0.293121     Akaike info criterion 0.595854 

Sum squared resid 6.443983     Schwarz criterion 1.247146 

Log likelihood -4.792684     Hannan-Quinn criter. 0.859443 

F-statistic 31.14732     Durbin-Watson stat 2.072600 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Berdasarkan hasil uji Eviews 12 didapatkan F-statistic sebesar 31,1473 dan 

nilai Prob (F-statistic) sebesar 0,000 lebih kecil dari 𝛼 = 5% maka H0 ditolak. 

Artinya adalah model yang diestimasi layak digunakan dan terbukti bahwa Current 

Ratio, Return On Assets, Total Assets Turnover, Economic Value Added , dan 

Market Value Added berpengaruh signifikan secara simultan terhadap Price to 
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Earning Ratio pada perusahaan sektor infrasturktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020.  

4.4.2 Uji T 

Uji T merupakan pengujian yang dimaksudkan untuk mengetahui seberapa 

jauh pengaruh signifikan dari masing-masing variabel independen terhadap 

variabel dependen (Sekaran dan Bougie, 2016). Tabel Uji T didapatkan dari 

pemilihan regresi yaitu fixed effect model. Berdasarkan hasil pengujian regresi fixed 

effect model didapatkan tabel regresi sebagai berikut : 

Tabel 4.14 Uji T 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.44572 2.595664 4.794813 0.0000 

CR 0.101036 0.099400 1.016451 0.3127 

ROA -1.149583 0.054759 -20.99365 0.0000 

TATO 0.725156 0.145476 4.984708 0.0000 

EVA 0.163304 0.083616 1.953022 0.0545 

MVA 0.262536 0.034087 7.701845 0.0000 

     
     

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Berdasarkan Tabel 4.14 terkait hasil uji fixed effect model maka didapatkan 

persamaan sebagai berikut :  

PER = 12,4457+0,1010CR-1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

Berdasarkan hasil persamaan regresi diatas maka dapat dijelaskan uji T 

sebagai berikut : 
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4.4.2.1 Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian dengan E-Views diketahui bahwa nilai statistik 

t untuk variabel CR sebesar 1,1016 dan nilai probabilitas CR sebesar 0,3127 > 𝛼 = 

0,05, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Artinya adalah bahwa CR berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap PER. Nilai koefisien variabel CR yaitu sebesar 

0,1010 menunjukkan bahwa ketika CR meningkat sebesar 1% maka PER akan 

turun sebesar 0,1010. Hal ini berimplikasi bahwa kenaikan ataupun penurunan nilai 

CR tidak berpengaruh apapun terhadap nilai perusahaan dengan proksi PER. 

4.4.2.2 Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian dengan E-Views diketahui bahwa nilai statistik 

t untuk variabel ROA sebesar -20,9936 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000 < 𝛼 = 

0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya adalah bahwa ROA berpengaruh 

negatif signifikan terhadap PER. Nilai koefisien variabel ROA yaitu sebesar -

1,1495 menunjukkan bahwa ketika ROA meningkat sebesar 1% maka PER akan 

turun sebesar 1,1495. Hal ini berimplikasi bahwa nilai ROA dari laba tahun berjalan 

dalam menghasilkan keuntungan dari total aset menurunkan nilai perusahaan sektor 

infrastruktur di masa depan yang diproksikan oleh PER. 

4.4.2.3 Pengaruh Total Assests Turnover (TATO) terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian dengan E-Views diketahui bahwa nilai statistik 

t untuk variabel TATO sebesar 4,9847 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000 < 𝛼 = 

0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya adalah bahwa TATO berpengaruh 

positif signifikan terhadap PER. Adapun nilai koefisien variabel TATO yaitu 
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sebesar 0,7251 menunjukkan bahwa ketika TATO meningkat 1 satuan dari tahun 

sebelumnya maka PER akan turun sebesar 0,7251. Hal ini berimplikasi bahwa 

dengan meningkatnya nilai TATO ditandai dengan perputaran aset dari penjualan 

secara efisien akan meningkatkan nilai perusahaan yang diproksikan oleh PER.   

4.4.2.4 Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian dengan E-Views diketahui bahwa nilai statistik 

t untuk variabel EVA sebesar 1,9530 dan nilai probabilitas sebesar 0,0545> 𝛼 = 

0,05, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Artinya adalah bahwa EVA berpengaruh 

positif tetapi tidak signifikan terhadap PER. Nilai koefisien EVA sebesar 0,1633 

menunjukkan bahwa ketika EVA meningkat sebesar Rp 1 maka PER akan 

meningkat 0,1633. Hal ini berimplikasi bahwa dengan peningkatan atau penurunan 

EVA tidak berpengaruh apapun terhadap PER.   

4.4.2.5 Pengauh Market Value Added (MVA) terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian dengan E-Views diketahui bahwa nilai statistik t 

untuk variabel MVA sebesar 7,7018 dan nilai probabilitas sebesar 0,0002< α = 0,05, 

maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya adalah bahwa MVA berpengaruh positif 

signifikan terhadap PER. Nilai koefisien EVA sebesar 0,2625 menunjukkan bahwa 

ketika MVA meningkat sebesar Rp 1 maka PER akan meningkat sebesar 0,2625.  

Tabel 4. 15 Crosscection fixed effect model 

Perusahaan Effect 
Penghitungan Nilai 

Intersep 

Hasil 

Penghitungan 

Intersep 

ADHI -1,4119 12,4457-1,4119 11,0338 
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CTRA -0,1271 12,4457-0,1271 12,3186 

DMAS 0,9209 12,4457+0,9209 13,3666 

ISAT -1,2119 12,4457-1,2119 11,2338 

JOKN 0,4411 12,4457+0,4411 12,8868 

JPRT 0,9803 12,4457+0,9803 13,426 

JSMR -1,0187 12,4457-1,0187 11,427 

MKPI 0,8559 12,4457+0,8559 13,3016 

MTLA 1,8211 12,4457+1,8211 14,2668 

LINK 1,1515 12,4457+1,1515 13,5972 

NRCA -1,2249 12,4457-1,2249 11,2208 

PTPP 0,3714 12,4457+0,3714 12,8171 

PUDP -0,1210 12,4457-0,1210 12,3247 

SSIA 0,7632 12,4457+0,7632 13,2089 

TBIG 0,1440 12,4457+0,1440 12,5897 

TLKM -0,4724 12,4457-0,4724 12,9181 

TOTL 0,1282 12,4457+0,1282 12,5739 

TOWR 0,3648 12,4457+0,3648 12,8105 

WIKA -0,9428 12,4457-0,9428 11,5029 

WSKT -1,4115 12,4457-1,4115 11,0342 

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Berdasarkan Tabel 4.15 ditemukan bahwa perusahaan yang memiliki prospek 

pertumbuhan paling tinggi ialah MTLA dengan besaran intersep sebesar 14,2668 

sedangkan perusahaan yang memiliki prospek pertumbuhan paling rendah ialah 

ADHI besaran intersep sebesar 11,0338. Adapun hasil persamaan regresi untuk 

setiap perusahaan dapat dilihat dalam Tabel berikut: 

Tabel 4.16 Tabel Persamaan Regresi Perusahaan 
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Perusahaan Persamaan Regresi 

ADHI PER = 11,0338+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

CTRA PER = 12,3186+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

DMAS PER = 13,3666+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

ISAT PER=11,2338+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

JOKN PER = 12,8868+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

JPRT PER = 13,426+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

JSMR PER = 11,427+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

MKPI PER = 13,3016+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

MTLA PER = 14,2668+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

LINK PER = 13,5972+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

NRCA PER = 11,2208+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

PTPP PER = 12,8171+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

PUDP PER = 12,3247+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

SSIA PER = 13,2089+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

TBIG PER = 12,5897+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

TLKM PER = 12,9181+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

TOTL PER = 12,5739+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 
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TOWR PER = 12,8105+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

WIKA PER = 11,5029+0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

WSKT PER =11,0342 +0,1010CR-

1,1495ROA+0,7251TATO+0,1633EVA+0,2625MVA 

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

4.4.3 Koefisien Determinasi 

 Koefisien determinasi (R²) merupakan suatu pengujian yang memberikan 

informasi kesesuaian model regresi dalam menerangkan variabel dependen 

penelitian (Ghozali dan Ratmono, 2017). R² merupakan jumlah persentase varians 

di dalam variabel dependen dapat diketahui dari Tabel R-squared dibawah ini : 

Tabel 4.17 Koefisien Determinasi 

 

R-squared 0.908819     Mean dependent var 2.716710 

Adjusted R-squared 0.879640     S.D. dependent var 0.844902 

S.E. of regression 0.293121     Akaike info criterion 0.595854 

Sum squared resid 6.443983     Schwarz criterion 1.247146 

Log likelihood -4.792684     Hannan-Quinn criter. 0.859443 

F-statistic 31.14732     Durbin-Watson stat 2.072600 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Berdasarkan Tabel 4.17 diatas berarti bahwa PER dapat dijelaskan oleh 

variabel CR, ROA, TATO, EVA, dan MVA sebesar 90,88%. sedangkan sisanya 

sebesar 9,12%  dijelaskan variabel lain di luar model. Artinya bahwa model regresi 

FEM mampu menjelaskan pengaruh model variasi dari seluruh variabel independen 

terhadap variabel dependen.  
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4.5 Uji Moderated Regression Analyst (MRA) 

 Uji Moderated Regression Analyst dilakukan untuk mengetahui pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen dengan variabel moderasi yaitu 

dividend payout ratio. Pengujian ini dilakukan dengan mengalikan variabel 

dependen dan variabel independen lalu ditemukan nilai interkasinya. Selanjutnya 

diestimasi menggunakan regresi data panel fixed effect model.  

4.5.1 Pengaruh CR terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

Tabel 4.18 Uji MRA M1 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 3.473487 0.102993 33.72547 0.0000 

CR 0.488457 0.193382 2.525873 0.0136 

DPR 0.745939 0.088695 8.410165 0.0000 

M1 0.181329 0.132561 1.367893 0.1753 

     
      

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Berdasarkan Tabel 4.18 diketahui bahwa M1 ialah sebagai interaksi antara 

CR terhadap DPR lalu diestimasi menggunakan regresi fixed effect model. Nilai 

probabilitas dan nilai koefisien M1 masing-masing sebesar 0,1753 > 𝛼 = 0,05 dan 

0,1813, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa DPR tidak 

mampu memoderasi pengaruh antara CR terhadap DPR.  

4.5.2 Pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

Tabel 4.19 Uji MRA M2 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.602002 0.264835 2.273123 0.0258 

ROA -0.757049 0.066993 -11.30045 0.0000 

DPR 0.212249 0.136953 1.549794 0.1253 

M2 -0.006057 0.038269 -0.158285 0.8746 

     
     

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Berdasarkan Tabel 4.19 diketahui bahwa M2 ialah sebagai interaksi antara 

ROA terhadap DPR lalu diestimasi menggunakan regresi fixed effect model. Nilai 

probabilitas dan nilai koefisien M2 masing-masing sebesar 0,8746 > 𝛼 = 0,05 dan 

-0,0060 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa DPR tidak 

mampu memoderasi pengaruh antara ROA terhadap DPR. 

4.5.3 Pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

Tabel 4.20 Uji MRA M3 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 2.114269 0.292558 7.226831 0.0000 

TATO -1.181708 0.236767 -4.991018 0.0000 

DPR -0.002700 0.172156 -0.015683 0.9875 

M3 -0.584618 0.136283 -4.289742 0.0001 

     
     

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

 Berdasarkan Tabel 4.20 diketahui bahwa M3 ialah sebagai interaksi antara 

TATO terhadap DPR lalu diestimasi menggunakan regresi fixed effect model. 

Adapun nilai probabilitas dan nilai koefisien M3 masing-masing sebesar 0,0001 > 

𝛼 = 0,05 dan -0,5846 maka H0 ditolak dan Ha diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 

DPR tidak mampu memoderasi pengaruh antara TATO terhadap DPR. 
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4.5.4 Pengaruh EVA terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

Tabel 4.21 Uji MRA M4 

 

      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

      
      C -10.87020 4.049631 -2.684245 0.0089  

EVA 0.498905 0.140515 3.550547 0.0007  

DPR 2.433532 1.092734 2.227012 0.0289  

M4 -0.056279 0.037931 -1.483737 0.1420  

      
      

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Berdasarkan Tabel 4.21 diketahui bahwa M4 ialah sebagai interaksi antara 

EVA terhadap DPR lalu diestimasi menggunakan regresi fixed effect model. 

Adapun nilai probabilitas dan nilai koefisien M4 masing-masing sebesar 0,1420 > 

𝛼 = 0,05 dan -0,0562 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa 

DPR tidak mampu memoderasi pengaruh antara EVA terhadap DPR. 

4.5.5 Pengaruh MVA terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

Tabel 4.22 Uji MRA M5 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.707920 1.516026 1.126577 0.2634 

MVA 0.062142 0.052129 1.192081 0.2369 

DPR 3.328196 1.053271 3.159867 0.0023 

M5 -0.090669 0.036366 -2.493230 0.0148 

     
     

Sumber : Pengolahan Data E-Views 12 

Berdasarkan Tabel 4.22 diketahui bahwa M5 ialah sebagai interaksi antara 

MVA terhadap DPR lalu diestimasi menggunakan regresi fixed effect model. 

Adapun nilai probabilitas dan nilai koefisien M4 masing-masing sebesar 0,0148 < 
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𝛼 = 0,05 dan -0,0906 maka H0 ditolak dan Ha diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 

DPR mampu memoderasi pengaruh antara MVA terhadap DPR. 

  

4.6 Pembahasan  

Berdasarkan pengolahan data oleh E-views 12 diperoleh hasil pengaruh oleh 

tiap variabel independen terhadap variabel dependen dengan model regresi fixed 

effect model serta variabel moderasi dengan menggunakan uji moderated 

regression analyst. Adapun pengaruh tersebut dapat dilihat pada hipotesis awal 

penelitian apakah sesuai atau tidak. Pengaruh pada tiap-tiap variabel independen 

terhadap variabel dependen dan variabel moderasi dibahas sebagai berikut : 

4.6.1 Pengaruh CR terhadap nilai perusahaan  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap PER dibuktikan dengan nilai koefisien variabel CR dan nilai probabilitas 

masing-masing sebesar 0,1010 dan 0,0000 < 𝛼 = 0,05. Hal ini sejalan dengan 

hipotesis yang menyatakan bahwa CR berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan yang diproksikan oleh PER. Berdasarkan hasil penelitian tersebut 

menandakan bahwa ketika CR naik 1% maka nilai perusahaan akan naik sebesar 

0,1010. Hal ini berimplikasi bahwa likuiditas pada perusahaan infrastruktur yang 

didapatkan dari nilai CR mampu meningkatkan nilai perusahaan yang diproksikan 

oleh PER. Hasil penelitian oleh Chia et al. (2020), Andani et al. (2021), dan Sari et 

al. (2021) bahwa CR berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 

karena semakin tinggi nilai current ratio menggambarkan bahwa perusahaan 
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tersebut likuid sehingga investor tertarik untuk membeli saham disebabkan oleh 

keuntungan yang tinggi.. Berdasarkan pembahasan data dan penelitian terdahulu 

peneliti menyimpulkan bahwa CR berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan proksi PER.  

 

4.6.2 Pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap PER dibuktikan dengan nilai koefisien variabel ROA dan nilai 

probabilitas masing-masing sebesar -1,1495 dan 0,0000 < 𝛼 = 0,05. Hal ini tidak 

sejalan dengan hipotesis yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan oleh PER. Berdasarkan hasil 

penelitian tersebut menandakan bahwa ketika ROA naik sejumlah 1% maka nilai 

perusahaan akan turun sebesar 1,149.  

Brigham dan Houston (2015) menjelaskan bahwa ROA perusahaan yang baik 

mampu menunjukkan kemampuan perusahaan memanfaatkan total aset dalam 

menghasilkan laba. Adapun pengaruh antara ROA dan PER bahwa semakin tinggi 

ROA maka nilai PER meningkat karena ROA mampu meprediksikan laba dari total 

aset sedangkan PER memprediksikan laba dari jumlah penerimaan saham kepada 

investor. Akan tetapi, pada penelitian ini ROA berpengaruh negatif terhadap PER 

karena perusahaan belum optimal mengelola total aset sehingga laba bersihnya 

menurun dan rata-rata nilai PER yang dipengaruhi oleh harga dan keuntungan per 

lembar saham selalu berfluktuatif. Hasil tersebut ditegaskan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Yazdanfar dan Öhman (2015) serta Subramaniam dan Wasiuzzaman 
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(2019) yang mengatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan oleh ROA 

berpengaruh negatif signifikan terhadap PER.   

Berdasarkan pembahasan data diatas serta hasil penelitian bahwa ROA 

berpengaruh negatif terhadap PER dikarenakan penurunan laba bersih setiap 

tahunnya yang berkebalikan dengan nilai PER berfluktuatif pada setiap tahunnya. 

Oleh karena itu, peneliti menyimpulkan bahwa ROA berpengaruh negatif 

signifikan terhadap PER. Artinya bahwa ketika meningkatnya nilai ROA akan 

menurunkan PER.  

4.6.3 Pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa TATO berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap PER dibuktikan dengan nilai koefisien variabel CR dan nilai 

probabilitas masing-masing sebesar 0,7251 dan 0,0000 < 𝛼 = 0,05. Hal ini sejalan 

dengan hipotesis yang menyatakan bahwa TATO berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan oleh PER. Berdasarkan hasil 

penelitian tersebut menandakan bahwa ketika TATO naik 1x maka nilai perusahaan 

akan naik sebesar 0,7251. Hal ini berimplikasi bahwa likuiditas pada perusahaan 

infrastruktur yang didapatkan dari nilai TATO mampu meningkatkan nilai 

perusahaan yang diproksikan oleh PER. Hasil penelitian oleh Bama et al. (2021) 

dan Alarussi dan Alhaderi (2018)  bahwa TATO berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan karena semakin tinggi nilai total asset turnover semakin 

cepat perputaran seluruh aset mampu meningkatkan efisiensi dan efektivias 

penjualan. Berdasarkan pembahasan data dan penelitian terdahulu peneliti 
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menyimpulkan bahwa TATO berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan proksi PER.  

 

4.6.4 Pengaruh EVA terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa EVA berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan nilai probabilitas dan nilai koefisien 

masing-masing sebesar 0,0545 > 𝛼 = 0,05 dan 0,1633. Hal tersebut sejalan dengan 

hipotesis yang menyatakan bahwa EVA berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan oleh PER, tetapi pengaruhnya tidak signifikan. 

Meskipun EVA memiliki pengaruh positif dimana hal tersebut sejalan dengan 

hipotesis, tetapi pengaruhnya tidak signifikan terhadap PER. Hal ini menunjukkan 

bahwa EVA tidak berpengaruh apapun terhadap PER.  

Economic Value Added merupakan nilai tambah ekonomi suatu perusahaan 

yang mampu mengukur kinerja bisnis di dalamnya (Horne dan Wachowiz, 2013). 

Artinya bahwa EVA sendiri merupakan sejenis pendekatan khusus dalam 

menghitung jumlah keuntungan yang diterima perusahaan dari pengembalian 

modal terhadap nilai investasi. Adapun hubungan antara EVA dan PER yaitu 

semakin tinggi nilai EVA maka semakin basik nilai PER karena penambahan nilai 

ekonomi pada perusahaan mampu meningkatkan keuntungan bersih serta 

menambah nilai perusahaan di masa mendatang. Akan tetapi, menurut data statistik 

deskriptif pada Tabel 4.1 didapatkan bahwa rata-rata nilai EVA yaitu sebesar -

182,521,643,215. Artinya bahwa rata-rata EVA 20 perusahaan tahun 2016-2020 

bernilai negatif. Hal ini disebabkan karena nilai NOPAT lebih kecil dibandingkan 
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nilai CC. Menurut data bahwa rata-rata nilai NOPAT tahun 2016-2020 sebesar 

3,117,367,692,501 sedangkan rata-rata nilai CC sebesar 3,299,889,335,716. 

Turunnya nilai EVA ini tidak disertai oleh penurunan PER karena menurut data 

nilai PER selalu berfluktuatif setiap dari tahun 2016-2020 dengan nilai masing-

masing nilainya, yaitu : 18,08;15,10;16,11;17,33;45,96. Kenaikan tertinggi terjadi 

pada tahun 2019-2020 sebesar 62%.  Naik turunnya EVA disebabkan oleh nilai 

NOPAT dan CC dari penghitungan NOPAT, WACC, IC, dan EVA sedangkan naik 

turunnya PER disebabkan oleh harga dan keuntungan per lembar saham. Hal ini 

sesuai dengan penelitian oleh Apriyani dan Pulungan (2021) serta bahwa EVA tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan proksi PER.   

Berdasarkan hasil pembahasan data diatas serta hasil penelitian bahwa EVA 

tidak berpengaruh terhadap PER dikarenakan nilai NOPAT lebih kecil 

dibandingkan nilai CC yang menyebabkan nilai rata-rata EVA negatif setiap 

tahunnya dan hasil tersebut berkebalikan dengan nilai PER fluktuatif pada setiap 

tahunnya. Oleh karena itu, peneliti menyimpulkan bahwa EVA tidak berpengaruh 

terhadap PER. Artinya bahwa dengan naik turunnya EVA tidak berpengaruh 

apapun terhadap PER. 

4.6.5 Pengaruh MVA terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa MVA berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan oleh PER dengan nilai probabilitas dan nilai 

koefisien MVA masing-masing sebesar 0,0000 < 𝛼 = 0,05 dan 0,2625. Hal ini 

sejalan dengan hipotesis yang menyatakan bahwa MVA berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan oleh PER. Berdasarkan hasil 
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penelitian tersebut menandakan bahwa ketika MVA naik sejumlah 1 Rp maka nilai 

perusahaan akan naik sebesar 0,2625. Menurut Novitasari dan Erari (2017) 

menyatakan dengan meningkatnya nilai MVA maka nilai pasar saham tersebut 

meningkat diikuti dengan dengan prestasi yang diraih kedepannya. Hal ini 

berimplikasi bahwa nilai pasar perusahaan infrastruktur yang didapatkan dari nilai 

MVA mampu meningkatkan nilai perusahaan yang diproksikan oleh PER. Hasil 

penelitian oleh Nackhaei (2016) serta Sani dan Irawan (2021) menunjukkan bahwa 

MVA berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

pembahasan data dan penelitian terdahulu peneliti menyimpulkan bahwa MVA 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan proksi PER.  

4.6.6 Pengaruh CR, ROA, TATO, EVA, dan MVA terhadap nilai perusahaan 

secara simultan 

Berdasarkan hasil uji Eviews didapatkan F-statistic sebesar 31,1473 dan nilai 

Prob (F-statistic) sebesar 0,000 lebih kecil dari 𝛼 = 5% maka Ho ditolak dan Ha 

diterima. Artinya adalah model yang diestimasi layak digunakan dan terbukti 

bahwa Current Ratio, Return On Assets, Total Assets Turnover, Economic Value 

Added, dan Market Value Added berpengaruh signifikan secara simultan terhadap 

Price to Earning Ratio pada perusahaan sektor infrasturktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2016-2020. Hal ini sejalan dengan penelitin yang dilakukan 

oleh Riska et al. (2020) bahwa profitabilitas, likuiditas, dan leverage berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan secara simultan. Hasil penelitian lain oleh Nur’aidawati 

(2018) menjelaskan bahwa current ratio, return on assets, dan total assets turnover 

berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan Sedangkan menurut 
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Nakchei (2016) menyatakan bahwa MVA memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal itu sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Sobahi et al. (2017) mengatakan bahwa economic value added dan market value 

added berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara simultan. 

4.6.7 Pengaruh CR terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

Menurut data uji moderate regression analyst (uji MRA) diketahui bahwa 

nilai probabilitas dan nilai koefisien M1 masing-masing sebesar 0,1753> 𝛼 = 0,05 

dan 0,1813 maka H0 diterima dan Ha ditolak Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

DPR tidak memoderasi pengaruh antara CR terhadap PER. Hal ini tidak sejalan 

dengan hipotesis yang menyatakan bahwa DPR memoderasi pengaruh CR terhadap 

PER. Artinya bahwa pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan tidak 

bergantung pada tingkat pemberian dividen kepada investor. Penelitian terdahulu 

oleh Wikartika dan Asmara (2021) menyatakan bahwa pembagian dividen tidak 

memoderasi pengaruh CR terhadap PER. Artinya bahwa dividen tidak memperkuat 

pengaruh CR terhadap PER. 

4.6.8 Pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

Berdasarkan Tabel 4.15 diketahui bahwa M2 ialah sebagai interaksi antara 

ROA terhadap DPR lalu diestimasi menggunakan regresi fixed effect model. Nilai 

probabilitas dan nilai koefisien M2 masing-masing yaitu sebesar 0,8746 > α = 0,05 

dan -0,0060 maka H0  diterima dan Ha ditolak. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

DPR tidak memoderasi pengaruh antara ROA terhadap PER. Hal ini tidak sejalan 

dengan hipotesis yang menyatakan bahwa DPR memoderasi pengaruh ROA 
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terhadap PER. Penelitian terdahulu oleh Setiawan dan Riduwan (2015) menyatakan 

bahwa dividen tidak memoderasi pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian tersebut menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan tidak tergantung pada besarnya pembagian dividen. Oleh karena itu, 

dividen tidak memperkuat pengaruh ROA terhadap PER. 

4.6.9 Pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

 Hasil pengujian moderated regression analyst didapatkan bahwa nilai 

probabilitas dan nilai koefisein M3 sebesar 0,0001 < 𝛼 = 0,05 dan -0,5846 maka H0 

ditolak dan Ha diterima.  Hasil tersebut menunjukkan bahwa DPR memoderasi 

pengaruh TATO terhadap PER. Hal ini tidak sejalan dengan hipotesis penelitian 

yang menyatakan bahwa DPR tidak memoderasi pengaruh TATO terhadap PER. 

Penelitian oleh Faisal et.al (2020) serta Seno dan Thamrin (2020) menunjukkan 

bahwa DPR memoderasi pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan dengan proksi 

PER karena dengan pembagian dividen akan meningkatkan tingkat penjualan 

dengan pemanfaatan aset. Hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh rasio 

aktivitas terhadap nilai perusahaan tergantung pada pemberian dividen. Oleh karena 

itu, dividen memperkuat pengaruh TATO terhadap PER. 

4.6.10 Pengaruh EVA terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

 Berdasarkan hasil pengujian moderated regression analyst diketahui bahwa 

nilai probabilitas dan nilai koefisien interaksi antara EVA*DPR yaitu M4 masing-

masing sebesar 0,1420> 𝛼 = 0,05 dan -0,0562 maka H0 diterima dan Ha ditolak 

yaitu bahwa nilai tersebut menunjukkan DPR tidak memoderasi pengaruh EVA 
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terhadap PER. Hal ini tidak sejalan dengan hipotesis penelitian yang menyatakan 

bahwa DPR memoderasi pengaruh EVA terhadap PER. 

 Economic Value Added ialah nilai tambah ekonomi dalam pengelolaan 

kinerja bisnis suatu perusahaan (Horne dan Wachowiz, 2013). Keuntungan 

investasi perusahaan terus menerus akan menghasilkan nilai EVA positif hal itu 

sejalan ketika keuntungan lebih besar dari jumlah laba sehingga nilai perusahaan 

meningkat (Brigham Houston 2015). Akan tetapi, jika melihat dari nilai rata-rata 

EVA perusahaan infrastruktur tahun 2016-2020 menurut data statistik deskriptif 

ialah sebesar Rp. -182,521,643,215. Nilai EVA negatif menunjukkan bahwa 

keuntungan yang dihasilkan tidak maksimal sehingga tidak mampu meningkatkan 

PER di masa mendatang. Hal tersebut diperkuat oleh koefisien dan probabilitas 

EVA*DPR pada uji MRA yaitu M4 masing-masing sebesar -0,0562 dan 0,1420. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa peningkatan jumlah DPR tidak akan 

mempengaruhi EVA terhadap PER. Hal ini diperkuat oleh penelitian oleh Vedy et 

al. (2016) yang menyatakan bahwa Dividend Payout Ratio tidak memoderasi 

pengaruh Economic Value Added terhadap Price to Earning Ratio karena 

pembagian dividen mampu mengurangi peluang investasi perusahaan. Oleh karena 

itu, dengan adanya pembagian dividen tidak memoderasi pengaruh EVA terhadap 

PER.  

4.6.11 Pengaruh MVA terhadap nilai perusahaan dengan moderasi DPR 

Berdasarkan hasil pengujian moderated regression analyst diketahui bahwa 

nilai probabilitas dan nilai koefisien interaksi antara MVA*DPR yaitu M5 masing-

masing sebesar 0,0148 < 𝛼 = 0,05 dan -0,0906. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
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DPR tmemoderasi pengaruh MVA terhadap PER Hal ini tidak sejalan dengan 

hipotesis yang menyatakan bahwa DPR tidak memoderasi pengaruh antara MVA 

terhadap PER. Artinya bahwa dengan adanya pembagian dividen akan 

mempengaruhi MVA terhadap PER. Hal ini ditegaskan oleh hasil penelitian 

Setiawan dan Riduwan (2015) menyatakan bahwa dividen memoderasi pengaruh 

MVA terhadap nilai perusahaan. Maka dari itu, dengan adanya pembagian dividen 

memperkuat pengaruh antara market value added terhadap nilai perusahaan. 

 

4.7 Rekapitulasi Hasil Penelitian 

Berdasarkan hasil data penelitian maka peneliti merekapitulasi hasil 

penelitian ialah sebagai berikut : 

Tabel 4.23 Rekapitulasi Hasil Penelitian 

No. Variabel Hipotesis Hasil Penelitian Interpretasi 

1. Pengaruh 

Current Ratio 

terhadap nilai 

perusahaan  

CR berpengaruh 

positif (+) 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan  

CR berpengaruh 

positif (+) 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

Hipotesis diterima 

2. Pengaruh 

Return On 

Assets 

terhadap nilai 

perusahaan 

ROA 

berpengaruh 

positif (+) 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

ROA 

berpengaruh 

negatif (-) 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

Hipotesis ditolak 

3. Pengaruh 

Total Assets 

Turnover 

terhadap nilai 

perusahaan 

TATO 

berpengaruh 

positif (+) 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

TATO 

berpengaruh 

negatif (+) 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

Hipotesis diterima 

4. Pengaruh 

Economic 

Value Added 

EVA 

berpengaruh 

positif (+) 

signifikan 

EVA 

berpengaruh 

positif (+) tidak 

signifikan 

Hipotesis ditolak 
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terhadap nilai 

perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan 

5. Pengaruh 

Market Value 

Added 

terhadap nilai 

perusahaan 

MVA 

berpengaruh 

positif (+) 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

EVA 

berpengaruh 

positif (+) tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

Hipotesis diterima 

6. Pengaruh 

Current Ratio, 

Return On 

Assets, Total 

Assets 

Turnover, 

Economic 

Value Added,  

dan Market 

Value Added 

terhadap nilai 

perusahaan 

CR, ROA, 

TATO, EVA, 

dan MVA secara 

simultan 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

CR, ROA, 

TATO, EVA, 

dan MVA secara 

simultan 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

Hipotesis diterima 

7. Pengaruh 

Current Ratio 

terhadap nilai 

perusahaan 

dengan 

moderasi 

Dividend 

Payout Ratio 

DPR 

memoderasi 

pengaruh CR 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

DPR tidak 

memoderasi 

pengaruh CR 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Hipotesis ditolak 

8. Pengaruh 

Return On 

Assets 

terhadap nilai 

perusahaan 

dengan 

moderasi 

Dividend 

Payout Ratio 

DPR 

memoderasi 

pengaruh ROA 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

DPR tidak 

memoderasi 

pengaruh CR 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Hipotesis ditolak 

9. Pengaruh 

Total Assets 

Turnover 

terhadap nilai 

perusahaan 

dengan 

moderasi 

Dividend 

Payout Ratio 

DPR tidak 

memoderasi 

pengaruh TATO 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

DPR 

memoderasi 

pengaruh TATO 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Hipotesis ditolak 
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10. Pengaruh 

Economic 

Value Added 

terhadap nilai 

perusahaan 

dengan 

moderasi 

Dividend 

Payout Ratio 

DPR 

memoderasi 

pengaruh EVA 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

DPR tidak 

memoderasi 

pengaruh EVA 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Hipotesis ditolak 

11. Pengaruh 

Market Value 

Added 

terhadap nilai 

perusahaan 

dengan 

moderasi 

Dividend 

Payout Ratio 

DPR tidak 

memoderasi 

pengaruh MVA 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

DPR tidak 

memoderasi 

pengaruh MVA 

terhadap nilai 

perusahaan PER 

 

Hipotesis diterima 
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BAB V 

KESIMPULAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan uraian-uraian di atas terkait hasil penelitian dengan judul “Pengaruh 

Kinerja Keuangan, Economic Value Added, Dan Market Value Added Terhadap 

Nilai Perusahaan Dengan Dividen Sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan 

Sektor Infrastruktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia” dapat diambil 

kesimpulan berupa: 

1. Current Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

2. Return On Assets berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Total Assets Turnover berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4. Economic Value Added tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

5. Market Value Added berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

6. Current Ratio, Return On Assets, Total Assets Turnover,  Economic Value 

Added, dan Market Value Added secara simultan memiliki pengaruh siginifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

7. Dividend Payout Ratio tidak memoderasi pengaruh antara Current Ratio 

terhadap nilai perusahaan. 

8. Dividend Payout Ratio tidak memoderasi pengaruh antara Return On Assets 

terhadap nilai perusahaan. 

9. Dividend Payout Ratio memoderasi pengaruh antara Total Assets Turnover 

terhadap nilai perusahaan. 
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10. Dividend Payout Ratio Ratio tidak memoderasi pengaruh antara Economic Value 

Added terhadap nilai perusahaan. 

11. Dividend Payout Ratio Ratio tidak memoderasi pengaruh antara Market Value 

Added terhadap nilai perusahaan. 

 

5.2 Keterbatasan Peneliti 

Adapun keterbatasan di dalam menyusun penelitian ini antara lain : 

1. Peneliti hanya menggunakan variabel kinerja keuangan saja yang dapat 

dihitung dari laporan keuangan tahunan. 

2. Peneliti tidak menambah tahun penelitian.  

3. Variabel moderasi dividen hanya mampu memoderasi pengaruh TATO 

terhadap PER dan tidak memoderasi pengaruh CR, ROA, EVA, dan MVA. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian skripsi dan keterbatasan penelitian, maka saran yang  

direkomendasikan oleh peneliti adalah sebagai berikut: 

1. Disarankan bagi peneliti selanjutnya untuk menggunakan variabel lain di luar 

kinerja keuangan, menambah tahun penelitian, dan melihat faktor apa saja yang 

mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan karena variabel kinerja keuangan 

belum mampu meningkatkan nilai perusahaan sektor infrastruktur. Misalkan : 

Good Corporate Governance dan Corporate Social Responsbillity. 
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2. Disarankan bagi manajer perusahaan sektor infrastrukur, baik sektor BUMN 

maupun swasta untuk memanfaatkan alokasi dana pembangunan yang sangat 

besar secara efektif dengan melihat peluang proyek yang potensial sehingga 

tidak ada kas menganggur di dalamnya dan pendapatan usaha perusahaan 

meningkat. Hal tersebut dilakukan untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Peningkatan nilai perusahaan infrastruktur dengan proksi PER dapat 

menunjukkan apakah saham perusahaan berharga murah atau mahal. Semakin 

meningkat nilai PER maka harga saham meningkat diikuti dengan nilai 

pembangunan semakin bertambah sehingga kesejahteraan masyarakat 

meningkat pada tahun-tahun mendatang. 
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LAMPIRAN 

Daftar Perusahaan Sektor Infrastuktur di BEI tahun 2016-2020 

(Sesuai purposive sampling yang disyaratkan peneliti) 

No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1. ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 

2. CTRA PT Ciputra Development Tbk  

3. DMAS PT Puradelta Lestari Tbk 

4. ISAT PT Indosat Tbk. 

5. JOKN PT Jaya Konstruksi Manggala Prata 

6. JPRT PT Jaya Real Property Tbk  

7. JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk. 

8. MKPI PT Metropolitan Kentjana Tbk. 

9. MTLA PT Metropolitan Land Tbk. 

10 LINK PT Link Net Tbk. 

11. NRCA PT Nusa Raya Cipta Tbk. 

12. PTPP PT PP (Persero) Tbk. 

13. PUDP PT Pudjiadi Prestige Tbk. 

14. SSIA PT Surya Semesta Internusa Tbk. 

15. TBIG PT Tower Bersama Infrastructure T 

16. TLKM PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 

17. TOTL PT Total Bangun Persada Tbk. 

18. TOWR PT Sarana Menara Nusantara Tbk. 

19. WIKA PT Wijaya Karya (Persro) Tbk. 

20. WSKT PT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
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Hasil Penghitungan Current Ratio, Return On Assets, Total Asset Turnover, Economic 

Value Added, Market Value Added, Price to Earning Ratio, dan Dividend Payout Ratio 

20 Perusahaan Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020 

No. Perusahaan Tahun CR ROA TATO EVA MVA PER DPR 

1 ADHI 2016 0.255128 -4.15533 -0.5968 29.46939 28.32551 3.162446 -1.21617 

2 ADHI 2017 0.341767 -4.00362 -0.62562 29.60144 27.48422 2.566675 -1.70449 

3 ADHI 2018 0.293353 -3.8436 -0.65432 29.43829 27.17974 2.169843 -1.83376 

4 ADHI 2019 0.213253 -4.00564 -0.86938 29.45593 28.59916 1.843277 -1.64135 

5 ADHI 2020 0.105813 -7.38222 -1.25795 29.11662 26.65593 5.390376 1.029816 

6 CTRA 2016 0.62879 -3.21218 -1.46183 30.87592 30.27849 3.189353 -1.96838 

7 CTRA 2017 0.667194 -3.43815 -1.59355 30.99795 29.90255 3.206297 -2.3613 

8 CTRA 2018 0.703245 -3.27038 -1.49746 30.85295 28.99558 2.758823 -1.88981 

9 CTRA 2019 0.776719 -3.33953 -1.55972 30.9779 28.95662 2.819842 -1.81272 

10 CTRA 2020 0.575686 -3.35477 -1.58184 30.75719 28.07463 2.629962 -2.05652 

11 DMAS 2016 2.2399 -2.33229 -1.5885 30.26016 28.94 2.683782 -0.35687 

12 DMAS 2017 2.088936 -2.43091 -1.72105 30.2438 27.84475 2.52939 0.455507 

13 DMAS 2018 2.546988 -2.71535 -1.97932 30.06493 26.88411 2.73676 -0.46019 

14 DMAS 2019 1.311367 -1.74113 -1.05572 29.92281 29.68187 2.368927 0.415988 

15 DMAS 2020 1.165184 -1.61082 -0.94316 29.58963 29.47744 2.174557 0.497824 

16 ISAT 2016 -0.8604 -3.6852 -0.74664 30.80517 30.89994 3.456858 -0.14358 

17 ISAT 2017 -0.53593 -3.66131 -0.72666 30.96074 30.34455 3.133941 -1.21373 

18 ISAT 2018 -0.97875 -3.23813 -1.08106 30.34662 29.06477 1.337352 -1.65943 

19 ISAT 2019 -0.57561 -3.65135 -1.11128 31.51756 28.63317 2.310382 -3.04341 

20 ISAT 2020 -0.85928 -4.6014 -1.00055 30.50107 30.04812 3.645099 0.12871 

21 JKON 2016 0.526444 -2.49178 0.14893 26.21304 29.72751 3.439502 -1.50835 

22 JKON 2017 0.532781 -2.60703 0.067394 26.53214 29.49915 3.355056 -1.08842 

23 JKON 2018 0.26099 -2.88542 0.070904 26.79772 28.85589 3.105375 -1.04229 

24 JKON 2019 0.305967 -3.19304 0.104474 27.16427 29.35124 3.712353 -1.32406 

25 JKON 2020 0.485631 -4.47819 -0.41529 26.94867 28.93842 4.81281 -0.2809 

26 JRPT 2016 -0.0255 -2.12054 -1.2707 28.49714 29.57083 2.455803 -1.28052 

27 JRPT 2017 0.108654 -2.13765 -1.37076 28.85104 29.46794 2.395066 -1.24005 

28 JRPT 2018 0.119978 -2.30675 -1.50919 28.81372 28.92433 2.287297 -1.07717 

29 JRPT 2019 0.136985 -2.37625 -1.52766 29.0505 27.64387 2.09354 -1.14519 

30 JRPT 2020 0.255446 -2.42741 -1.65915 29.00138 26.41916 2.087474 -1.12892 

31 JSMR 2016 -0.36236 -3.39021 -1.16659 30.53708 30.09777 2.747101 -1.81612 

32 JSMR 2017 -0.27504 -3.63297 -0.81391 30.72139 30.88299 3.049826 -1.30667 

33 JSMR 2018 -0.96734 -3.70058 -0.80159 31.05206 29.77365 2.646394 -1.53209 

34 JSMR 2019 -1.27424 -3.87254 -1.33067 30.63227 30.12476 2.834238 -1.83691 
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35 JSMR 2020 -0.33248 -5.5216 -2.02753 31.16037 28.77584 4.205626 -1.32767 

36 LINK 2016 0.064178 -1.82059 -0.53717 28.52112 30.05669 2.92628 -1.85716 

37 LINK 2017 0.19435 -1.74477 -0.52852 28.63483 30.09251 2.780621 -0.83644 

38 LINK 2018 -0.01667 -2.03278 -0.47972 28.50078 29.89482 2.902279 -0.8029 

39 LINK 2019 -0.45268 -2.00652 -0.57191 28.36907 29.53815 2.544206 -0.28327 

40 LINK 2020 -1.29165 -2.11416 -0.65588 28.12363 28.35 1.958436 -0.64925 

41 MKPI 2016 0.105935 -1.70712 -0.94702 27.22571 30.66871 3.019802 -1.35279 

42 MKPI 2017 0.463476 -1.74403 -0.98824 26.8067 31.04095 3.373033 -1.22716 

43 MKPI 2018 0.629439 -1.9287 -1.15089 25.76198 30.39523 3.030793 -1.06854 

44 MKPI 2019 0.187662 -2.4712 -1.35697 26.51849 29.90069 3.206682 -0.56344 

45 MKPI 2020 -0.06578 -3.496 -1.83248 27.09472 30.67191 4.74316 -0.43225 

46 MTLA 2016 0.953486 -2.51967 -1.2353 27.09 27.21289 2.301174 -2.55884 

47 MTLA 2017 0.923651 -2.17988 -1.34992 26.94886 27.29923 1.908915 -2.60867 

48 MTLA 2018 1.124131 -2.32629 -1.32624 27.07416 25.87195 1.962771 -2.01883 

49 MTLA 2019 1.020678 -2.52771 -1.47034 27.23266 27.11287 2.2101 -1.91346 

50 MTLA 2020 0.968758 -3.03113 -1.6755 27.39573 27.09252 2.501542 -1.78115 

51 PTPP 2016 0.427314 -3.30248 -0.64005 30.586 29.97715 2.917508 -1.87023 

52 PTPP 2017 0.367996 -3.18792 -0.66433 30.91181 29.28073 2.423213 -1.72543 

53 PTPP 2018 0.347252 -3.28932 -0.7381 30.78439 28.16407 2.009378 -1.90814 

54 PTPP 2019 0.31318 -3.89115 -0.87516 30.9091 29.14807 2.357704 -1.39184 

55 PTPP 2020 0.192416 -5.30241 -1.21717 30.60259 29.89697 4.486494 -0.24063 

56 PUDP 2016 0.570621 -3.14307 -1.30515 26.16405 26.04287 1.698118 -1.84939 

57 PUDP 2017 0.439603 -4.42949 -1.31071 26.34976 25.95105 3.20414 0.491162 

58 PUDP 2018 1.375841 -4.44829 -1.73368 26.31579 25.91644 3.318305 -0.63713 

59 PUDP 2019 1.404864 -4.82269 -2.07544 26.33219 26.2143 3.122158 -0.36366 

60 PUDP 2020 1.997426 -3.10229 -2.2386 26.11742 26.2103 1.17357 -1.96209 

61 SSIA 2016 0.578144 -4.26752 -0.63925 28.67474 25.12327 3.479283 -0.79942 

62 SSIA 2017 0.655571 -1.96437 -0.99452 28.59745 28.29569 0.713191 -3.18496 

63 SSIA 2018 0.531305 -4.41184 -0.69863 28.77231 27.77966 4.122744 0.03453 

64 SSIA 2019 0.862245 -4.08375 -0.70303 28.88161 23.706 3.496431 -1.43228 

65 SSIA 2020 0.477954 -4.59171 -0.95058 28.69156 28.27517 3.404682 -1.21498 

66 SUPR 2016 0.852586 -4.07959 -2.0408 26.84407 28.81722 3.513958 -0.11071 

67 SUPR 2017 0.909437 -3.64025 -1.88818 26.83948 28.92356 3.151561 0.153893 

68 SUPR 2018 0.299894 -2.25507 -1.81533 27.42418 29.1922 1.843672 -1.8112 

69 SUPR 2019 0.118771 -3.8895 -1.84346 25.83065 27.34775 2.792294 -0.06362 

70 SUPR 2020 -0.17531 -2.83269 -1.83518 26.37915 27.66391 1.887411 -0.97508 

71 TBIG 2016 -0.39141 -2.89867 -1.85076 26.75007 28.70817 1.253982 -0.78768 

72 TBIG 2017 -0.0084 -2.39269 -1.85038 29.3632 28.58119 0.903148 -1.2577 

73 TBIG 2018 -1.1534 -3.72413 -1.90839 28.38756 30.15706 3.136912 0.06524 

74 TBIG 2019 -0.64137 -3.57357 -1.88255 29.00204 30.70427 3.444563 -0.36709 

75 TBIG 2020 -1.45139 -3.53344 -1.92498 29.13 30.91253 3.516835 -0.7576 
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76 TLKM 2016 0.182041 -1.81758 -0.43434 31.44757 33.81775 3.009954 -0.95614 

77 TLKM 2017 0.04703 -1.8033 -0.43668 31.48937 33.91768 2.988775 -1.03408 

78 TLKM 2018 -0.06689 -2.03377 -0.45528 31.38029 33.71436 3.02534 -0.48511 

79 TLKM 2019 -0.33576 -2.08158 -0.48964 31.3546 33.77128 3.047954 -0.53073 

80 TLKM 2020 -0.39594 -2.12263 -0.59311 31.10531 33.47473 2.757548 -0.66116 

81 TOTL 2016 0.247386 -2.59029 -0.21531 26.40148 28.12927 2.459354 -0.48387 

82 TOTL 2017 0.231718 -2.6407 -0.09935 26.47355 27.74296 2.21961 -0.41021 

83 TOTL 2018 0.316666 -2.75967 -0.14838 26.30956 27.43097 2.213953 -0.18143 

84 TOTL 2019 0.352497 -2.8263 -0.17997 26.8527 26.73462 2.135478 -0.25206 

85 TOTL 2020 0.399405 -3.28119 -0.2312 27.16296 25.50284 2.449957 -1.1582 

86 TOWR 2016 0.084602 -2.10704 -1.59988 29.14984 28.85043 0.878201 -2.7683 

87 TOWR 2017 0.312829 -2.18516 -1.25707 29.08691 27.71985 1.356736 -0.74076 

88 TOWR 2018 -0.73637 -2.34525 -1.36425 28.7889 30.93681 2.775491 -0.6073 

89 TOWR 2019 -0.61245 -2.46446 -1.45545 30.0924 31.10975 2.862201 -0.68624 

90 TOWR 2020 -0.87818 -2.48509 -1.52607 28.86295 31.26536 2.823882 -0.86921 

91 WIKA 2016 0.389048 -3.3081 -0.69371 30.52926 29.26429 2.73172 -2.2166 

92 WIKA 2017 0.295618 -3.51712 -0.55688 30.52479 27.67302 2.447424 -1.49684 

93 WIKA 2018 0.432873 -3.35229 -0.64235 30.59617 27.05416 2.148762 -2.15454 

94 WIKA 2019 0.332847 -3.16536 -0.82523 30.72461 27.86161 2.055647 -2.02473 

95 WIKA 2020 0.082793 -5.35325 -1.41555 30.28493 30.3245 4.580236 0.349086 

96 WSKT 2016 0.15897 -3.52293 -0.94875 30.97806 30.31037 2.809151 -2.19883 

97 WSKT 2017 0.00225 -3.14844 -0.77252 31.21626 29.92602 2.051281 -2.10103 

98 WSKT 2018 0.164999 -3.29313 -0.93593 31.38114 28.46577 1.749967 -1.78346 

99 WSKT 2019 0.085408 -4.78035 -1.36243 31.67382 29.57836 3.067471 -0.03782 

100 WSKT 2020 -0.39371 -2.40871 -1.87513 30.42892 30.41293 0.942473 -1.26776 
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