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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan dan menganalisis pengaruh rasio likuiditas (CR), solvabilitas (DER), profitabilitas 

(ROA), dan aktivitas (TATO) terhadap nilai perusahaan yang menerapkan kebijakan modal kerja agresif dan konservatif serta pengaruh 

kebijakan modal kerja agresif terhadap nilai perusahaan pada sektor Consumer Goods yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 

2016-2021. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bersifat asosiatif. Sampel yang diambil menggunakan teknik purposive 

sampling. Pada penelitian ini sampel berjumlah sebanyak 50 perusahaan sektor Consumer Goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2021, sehingga data penelitian yang dianalisis berjumlah 300 observasi. Data panel dalam penelitian ini dianalisis regresi 

berganda menggunakan eviews versi 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa (1) rasio likuiditas (CR) berpengaruh negatif, tetapi 

tidak signifikan, rasio solvabilitas (DER) dan rasio aktivitas (TATO) berpengaruh positif, tetapi tidak signifikan, sedangkan rasio 

profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang menerapkan kebijakan modal kerja agresif; (2) 

rasio likuiditas (CR) berpengaruh positif, tetapi tidak signifikan dan rasio aktivitas (TATO) berpengaruh negatif, tetapi tidak signifikan, 

sedangkan rasio solvabilitas (DER) dan rasio profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

menerapkan kebijakan modal kerja konservatif; (3) kebijakan modal kerja agresif berpengaruh negatif, tetapi tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci : Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return On Asset, Total Asset Turn Over, Kebijakan Modal Kerja. 

 

ABSTRACT 

This study aims to prove and analyze the effect of liquidity ratios (CR), solvency (DER), profitability (ROA), and activity 

(TATO) on the value of companies that implement aggressive and conservative working capital policies and the effect of aggressive 

working capital policies on company values in the Consumer Goods sector listed on the Indonesia stock exchange in 2016-2021. This 

research is a quantitative research that is associative. Samples were taken using purposive sampling techniques. In this study, the 

sample amounted to 50 Consumer Goods sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2021, so that the research 

data analyzed amounted to 300 observations. Panel data in this study was analyzed for multiple regression using eviews version 12. 

The results of this study show that (1) the liquidity ratio (CR) has a negative, but not significant, solvency ratio (DER) and activity ratio 

(TATO) has a positive, but not significant, effect, while the profitability ratio (ROA) has a positive and significant effect on the value of 

companies that implement aggressive working capital policies; (2) liquidity ratio (CR) has a positive, but not significant effect and 

activity ratio (TATO) has a negative, but not significant, effect while solvency ratio (DER) and profitability ratio (ROA) have a positive 

and significant effect on the value of companies that implement conservative working capital policies; (3) Aggressive working capital 

policies have a negative, but not significant, effect on the value of the company.  

 

Keywords: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return On Assets, Total Asset Turn Over, Working Capital Policy, Company Value 
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PENDAHULUAN 

Latar iBelakang 

Perusahaan iyang idapat ibersaing itentunya iharus 

imemiliki ikinerja iyang ibaik iagar idapat imenunjukkan 

ibahwa iperusahaan itersebut iakan isemakin imaju isehingga 

imendorong iinvestor iuntuk iberinvestasi ipada iperusahaan 

itersebut. iPertimbangan iinvestor iyang iutama iuntuk 

iberinvestasi ipada isuatu iperusahaan iadalah imelihat ikinerja 

iperusahaan idengan icara imelihat itinggi irendahnya inilai 

iperusahaan. 

Nilai iperusahaan imerupakan isesuatu iyang isangat 

ipenting ibagi iperusahaan ikarena ipeningkatan inilai 

iperusahaan iakan idiikuti idengan ipeningkatan iharga isaham 

iyang imencerminkan ipeningkatan ikemakmuran ipemegang 

isaham i(Kurniasari, i2020). 

Menurut iRofifah i(2020) iterdapat ibeberapa 

iindikator idari inilai iperusahaan, iyakni iPrice ito iBook 

iValue i(PBV), iPrice iEarning iRatio i(PER), idan iTobin’s iQ. 

iBerkaitan idengan inilai iperusahaan iyang itelah idijabarkan 

idi iatas, idapat idikatakan ibahwa inilai iperusahaan idiukur 

imenggunakan iPrice ito iBook iValue i(PBV) i(Thoha i& 

iHairunnisa, i2022). iPrice ito iBook iValue i(PBV) idapat 

idikatakan isalah isatu iindikator iyang imenunjukkan 

ikemampuan iperusahaan idalam imeningkatkan inilai 

iperusahaan iterhadap ijumlah imodal iyang idiinvestasikan 

idengan icara imelihat ihasil ikinerja iharga isaham ipada inilai 

ibukunya i(Rahyuda, i2019). iBerdasarkan irasio iPBV, idapat 

idilihat ibahwa inilai iperusahaan iyang ibaik iketika inilai 

iPBV idi iatas isatu i(overvalued) iyaitu inilai ipasar ilebih 

ibesar idaripada inilai ibuku iperusahaan. iSemakin itinggi 

iPrice ito iBook iValue i(PBV) iberarti iperusahaan isemakin 

iberhasil imenciptakan inilai iatau ikemakmuran ibagi 

ipemegang isaham i(Nurminda iet.al, i2017). i 

Selain ikinerja iperusahaan, ikinerja ikeuangan ijuga 

idapat imenentukan ibaik iburuknya isuatu iperusahaan. 

iKinerja ikeuangan isebuah iperusahaan idapat idilihat idari 

ilaporan ikeuangan iperusahaan iyang ibersangkutan iyang 

iditerbitkan isetiap itahunnya. iLaporan ikeuangan imerupakan 

isuatu ipembuatan iringkasan idata ikeuangan isebuah 

iperusahaan iyang idisusun idan idiartikan iuntuk ikepentingan 

iterkait idengan idata ikeuangan iperusahaan itersebut 

i(Djarwanto, i2010:5). iAnalisis idengan imenggunakan irasio 

imerupakan isesuatu iyang isangat iumum idilakukan idimana 

ihasilnya inanti iakan imemberikan ipengukuran iyang irelatif 

idari ioperasi iperusahaan. 

Rasio ikeuangan imenggambarkan isuatu ihubungan 

iantara isuatu ijumlah itertentu idengan ijumlah ilain, idan 

idengan imenggunakan irasio imaka iakan idapat imenjelaskan 

ikepada ipenganalisa itentang ibaik iatau iburuknya iposisi 

ikeuangan iperusahaan itersebut i(Munawir, i2014:64). 

iAnalisis irasio ikeuangan iyang ibisa idilakukan ipara iinvestor 

idiantaranya irasio ilikuiditas, ileverage, iprofitabilitas idan 

iaktivitas i(Harahap, i2015). 

Menurut iNovia i(2018) isignalling itheory imemiliki 

ikaitan iyang icukup ierat idengan irasio ikeuangan, idimana 

ianalisis irasio ikeuangan idapat idigunakan iuntuk 

imempermudah iinterpretasi iterhadap ilaporan ikeuangan 

iserta idigunakan ibagi ipara iinvestor iuntuk imengambil 

ikeputusan. iTeori isinyal iberhubungan idengan ikeempat 

irasio ikeuangan, iyaitu irasio ilikuiditas, irasio isolvabilitas, 

irasio iprofitabilitas, idan irasio iaktivitas iyang idimana 

iapabila ikeempat irasio iberjalan idengan ibaik, imaka iakan 

imeningkatkan inilai iperusahaan. 

Penelitian imegenai ipengaruh irasio ikeuangan 

iterhadap inilai iperusahaan itelah idilakukan ioleh iThoha i& 

iHairunnisa i(2022) imenyatakan ibahwa irasio ilikuiditas idan 

iprofitabilitas itidak iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan, 

isedangkan irasio isolvabilitas idan iaktivitas iberpengaruh 

ipositif iterhadap inilai iperusahaan. iSelain iitu ijuga, 

ipenelitian idari iDewi iet ial. i(2022) imenemukan ibukti 

iempiris imengenai irasio ilikuiditas, iaktivitas idan 

iprofitabilitas iberpengaruh ipositif idan isignifikan, inamun 

isolvabilitas iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap inilai 

iperusahaan. iPenelitian iNugroho i(2016) imenyatakan irasio 

ilikuiditas idan iprofitabilitas iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan, isedangkan irasio isolvabilitas idan iaktivitas 

inegatif idan isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. iOleh 

ikarena iitu, idalam ipenelitian iini imenggunakan iempat irasio 

ikeuangan iuntuk imengukur ikinerja ikeuangan isuatu 

iperusahaan, iyaitu irasio ilikuiditas, isolvabilitas, 

iprofitabilitas, idan iaktivitas. 

Dari iuraian idi iatas ipeneliti imengindikasikan 

ibahwa iadanya iketidakkonsistenan idari ihasil ipenelitian 

isatu isama ilain imengenai ipengaruh irasio ikeuangan, iyaitu 

irasio ilikuiditas, isolvabilitas, iprofitabilitas, idan iaktivitas 

iterhadap inilai iperusahaan. iInkosistensi idan iperbedaan idari 

ihasil ipenelitian isebelumnya imerupakan ifenomena iresearch 

igap. iOleh isebab iitu, ipeneliti imemiliki iketertarikan iuntuk 

imenelaah idan imengkaji ikembali imengenai ipengaruh irasio 

ikeuangan iterhadap inilai iperusahaan. iPenelitian iini 

idilakukan ioleh ipeneliti idengan iharapan iuntuk imemperoleh 

ibukti iempiris imengenai ipengaruh irasio ikeuangan, iyaitu 

irasio ilikuiditas, isolvabilitas, iprofitabilitas, idan iaktivitas 

iterhadap inilai iperusahaan idi imasa imendatang iserta idalam 

irangka imengurangi iketidakkonsistenan idari ihasil 

ipenelitian. iPerbedaan ipenelitian iini idengan ipenelitian-

penelitian isebelumnya, iyaitu ipeneliti imenambahkan isatu 

ivariabel iindependen iyang ilain. iDalam ihal iini ikebijakan 

imodal ikerja iyang imenjadi itambahan ivariabel iindependen. 

Menurut iSudana i(2003:157) isecara iteoritis 

ikebijakan imodal ikerja idibedakan imenjadi itiga imacam, 

iyaitu ikebijakan ikonservatif, imoderat, idan iagresif. iDalam 

imenentukan ikebijakan imodal ikerja iyang iefisien, 

iperusahaan iakan imenghadapi imasalah itrade ioff iantara 

ifaktor ilikuiditas idan iprofitabilitas. 

Untuk imenilai ikebijakan imodal ikerja idapat idiukur 

idengan irasio ikebijakan imodal ikerja iyang imembagi ihutang 
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ilancar idan iaktiva ilancar. iDengan imenggunakan irasio 

itersebut idapat imengetahui itingkat ikebijakan ipendanaan 

imodal ikerja iagresif idari isebuah iperusahaan. iDalam 

ipenelitian iini ipeneliti imelihat ikondisi ipada iperusahaan 

iSektor iConsumer iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 

iIndonesia itahun i2016-2021. 

 

Rumusan iMasalah i 

Berdasarkan idari ilatar ibelakang idapat idisimpulkan 

ibahwa imasing-masing ivariabel imasih imengalami ifluktuasi 

idan icenderung imenurun ipada itahun i2016-2021. iDengan 

ikata ilain, iapabila inilai iperusahaan i(PBV) imengalami 

ipenurunan iataupun ipeningkatan iakan imempengaruhi 

imasing-masing inilai idari irasio ilikuiditas i(CR), isolvabilitas 

i(DER), iprofitabilitas i(ROA), iaktivitas i(TATO), idan 

ikebijakan imodal ikerja. iMengacu ipada iuraian itersebut, 

imasalah idalam ipenelitian iini iadalah iapakah inilai 

iperusahaan idapat imempengaruhi irasio ikeuangan idan 

ikebijakan imodal ikerja ipada iSektor iConsumer iGoods iyang 

iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) itahun i2016-2021? 

 

KAJIAN iPUSTAKA 

Grand itheory iyang idigunakan idalam ipenelitian iini 

iadalah isignaling itheory iyang imerupakan iinformasi 

ipenting ibagi iinvestor idan ipelaku ibisnis ikarena iinformasi 

ipada ihakekatnya imenyajikan iketerangan, icatatan iatau 

igambaran ibaik iuntuk ikeadaan imasa ilalu, isaat iini imaupun 

ikeadaaan imasa iyang iakan idatang ibagi ikelangsungan 

ihidup isuatu iperusahaan idan ibagaimana ipasaran iefeknya 

i(Jogiyanto, i2000). iSignalling itheory imenekankan ikepada 

ipentingnya iinformasi iyang idikeluarkan ioleh iperusahaan 

iterhadap ikeputusan iinvestasi ipihak idi iluar iperusahaan. 

iPada iwaktu iinformasi idiumumkan idan isemua ipelaku 

ipasar isudah imenerima iinformasi itersebut, ipelaku ipasar 

iterlebih idahulu imenginterpretasikan idan imenganalisis 

iinformasi itersebut isebagai isinyal ibaik iatau isinyal iburuk. 

iSelanjutnya, iagency itheory iadalah ihubungan iatau ikontrak 

iantara ipemilik iatau ipemegang isaham i(principal) idan 

imanajemen i(agent). iSebagai imanajer i(agen), imanajer 

ibertanggung ijawab iuntuk imemaksimalkan ikeuntungan 

ipara ipemegang isaham i(Athony i& iGovindrajan, i2011). i 

Dalam ipenelitian iini ijuga imenggunakan iteori 

istruktur imodal, iyaitu iteori iyang imenjelaskan ibahwa 

ikebijakan ipendanaan iperusahaan idalam imenentukan 

ibauran iantara ihutang idan iekuitas iyang ibertujuan iuntuk 

imemaksimumkan inilai iperusahaan. iBerikutnya itrade ioff 

itheory idigunakan ipada ipenelitian iini iyang idijelaskan ioleh 

iBrigham idan iHouston i(2006), iyaitu idimana iperusahaan 

imenukarkan ikeuntungan-keuntungan ipendanaan imelalui 

ihutang. iTeori iini imenjelaskan iadanya ihubungan iantara 

ipajak, irisiko ikebangkrutan, idan ipenggunaan ihutang iyang 

idisebabkan ikeputusan istruktur imodal iyang idiambil 

iperusahaan. iPendekatan itradisional imengemukakan istruktur 

imodal ioptimal iperusahaan idapat imeningkatkan inilai itotal 

iperusahaannya idengan imenggunakan ijumlah iutang 

itertentu. iDengan imenggunakan iutang iyang isemakin ibesar, 

ipada imulanya idapat imenurunkan ibiaya iperusahaan idan 

imeningkatkan inilai iperusahaan. iTeori iyang idikemukakan 

ioleh iFranco iModigliani idan iMerton iMiller iyang 

imenyatakan ibahwa itidak iada ihubungannya iantara inilai 

iperusahaan idan ibiaya imodal idengan istruktur imodalnya. 

iDengan iadanya ipajak iini, iMM imenyimpulkan ibahwa 

ipenggunaan iutang iakan imeningkatkan inilai iperusahaan 

ikarena ibiaya ibunga iutang iadalah ibiaya iyang imengurangi 

ipembayaran ipajak i(Nidar, i2016). i 

Nilai iperusahaan iadalah ikinerja iperusahaan iyang 

idicerminkan ioleh iharga isaham iyang idibentuk ioleh 

ipermintaan idan ipenawaran idi ipasar imodal iyang 

imerefleksikan ipenilaian imasyarakat iterhadap ikinerja 

iperusahaan i(Harmono, i2106). iNilai iperusahaan iitu isangat 

ipenting ikarena idengan inilai iperusahaan iyang itinggi iakan 

idiikuti ioleh itingginya ikemakmuran ipemegang isaham. 

iRahyuda i(2019) iyang imenyebutkan ibahwa iPBV 

imerupakan isalah isatu iindikator iyang imenunjukkan 

ikemampuan iperusahaan idalam imeningkatkan inilai 

iperusahaan iterhadap ijumlah imodal iyang idiinvestasikan 

idengan icara imelihat ihasil ikinerja iharga isaham ipada inilai 

ibukunya. iDalam ipenelitian iini imenggunaka irasio 

ikeuangan iadalah ihal iutama iuntuk imenilai idan 

imenggambarkan isecara iaktual iperkembangan ikondisi 

ikeuangan isebuah iperusahaan. iMenurut iHarahap i(2015) 

ibentuk idari ianalisis irasio ikeuangan idiantaranya irasio 

ilikuiditas, ileverage, iprofitabilitas idan iaktivitas. i 

Rasio ilikuiditas imerupakan irasio iyang idigunakan 

iuntuk imengukur iseberapa ilikuidnya isuatu iperusahaan. 

iPentingnya irasio ilikuiditas iini ibisa idilihat idari 

ipertimbangan iperusahaan iatas idampak ikemampuan 

iperusahaan idalam imemenuhi ikewajiban ijangka ipendeknya 

ikarena ilikuiditas iperusahaan imenunjukan ikemampuan 

iperusahaan idalam imemenuhi ikewajiban ijangka ipendeknya 

iterhadap ikreditor idan irasio iini ijuga idapat imempengaruhi 

iminat iinvestor iuntuk imenanamkan iatau imenginvestasikan 

idananya i(Sumarni idan iSoeprihato i2014; iAbrori i& 

iSuwitho, i2019). iDalam ipenelitian iini ipengukuran ivariabel 

irasio ilikuiditas imenggunakan iindikator iCurrent iRatio 

iyang imerupakan irasio iuntuk imengukur isuatu ikemampuan 

iperusahaan idalam imembayar ikewajiban ijangka ipendek 

iatau iyang iakan isegera ijatuh itempo ipada isaat iditagih 

idengan isecara ikeseluruhan i(Fahmi, i2015). iMenurut iFahmi 

i(2011:62) irasio ileverage iatau isolvabilitas iadalah iuntuk 

imengukur iseberapa ibesar iperusahaan idibiayai idengan 

iutang. iMenurut i(Hery, i2015) iDebt ito iEquity iRatio i(DER) 

iadalah irasio iyang idihitung iuntuk imelihat ibesarnya 

iseberapa ibesar ihutang iyang idigunakan iterhadap imodal. 

iProfitabilitas imerupakan iindikator ikemampuan iseorang 

imanajemen idalam imendapatkan ipendapatan isuatu 

iperusahaan iyang iberupa ilaba idan idihasilkan idari 

iperusahaan iitu isendiri. iDalam ipenelitian iini irasio 
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iprofitabilitas idiukur imenggunakan iReturn iOn iAssets 

i(ROA) iyang imerupakan irasio iprofitabilitas iuntuk imenilai 

ipersentase ikeuntungan i(laba) iyang idiperoleh iperusahaan 

iterkait isumber idaya iatau itotal iaset isehingga iefisiensi 

isuatu iperusahaan idalam imengelola iasetnya ibisa iterlihat 

idari ipersentase irasio iini. iMenurut iKasmir i(2016), irasio 

iaktivitas imampu imengukur itingkat iefisiensi ipenggunaan 

isumber idaya iperusahaan. iDalam ipenelitian ikali iini irasio 

iaktivitas idiukur iTotal iAssets iTurn iOver i(TATO) 

imerupakan irasio iyang idigunakan iuntuk imengukur 

iperputaran isemua iaktiva iyang idimiliki iperusahaan idan 

imengukur iberapa ijumlah ipenjualan iyang idi iperoleh idari 

isetiap irupiah iaktiva i(Fahmi, i2020). i 

Menurut iBrigham idan iDaves i(2010) idalam 

iYuliati i(2013) ikebijakan imodal ikerja iadalah imenyangkut 

ikeputusan iyang iberkaitan idengan iaktiva ilancar idan 

ipembiayaannya. iMenurut iHayat i(2021) ipada idasarnya 

iterdapat ibeberapa ipilihan ikebijakan imodal ikerja, iyaitu 

ikebijakan imodal ikerja ikonservatif i, ikebijakan imodal ikerja 

imoderat idan ikebijakan imodal ikerja iagresif. iDalam 

ipenelitian iini iuntuk imengukur ikebijakan imodal ikerja 

idengan irasio ikebijakan imodal ikerja iyang imembagi ihutang 

ilancar idan iaktiva ilancar. i 

 

Rerangka iKonseptual 

Pada iKebijakan iModal iKerja iAgresif 

 
 

Pada iKebijakan iModal iKerja iKonservatif 

 
 

Kebijakan iModal iKerja iAgresif imenjadi iVariabel 

iIndependen 

 
Gambar i1 iRerangka iKosenptual 

 

 

METODE iPENELITIAN 

Jenis ipenelitian iini iadalah ipenelitian iasosiatif 

idengan ihubungan ikausal, iyaitu ihubungan iyang ibersifat 

isebab iakibat i(Sugiyono, i2016). iPenelitian iini ibertujuan 

iuntuk imengetahui ihubungan isebab iakibat iantara ivariabel 

idependen. iPenelitian iini idilakukan ipada iperusahaan isektor 

iConsumer iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

i(BEI) itahun i2016-2021 imelalui iwebsite iwww.idx.co.id. 

iPopulasi idalam ipenelitian iini iadalah iseluruh iperusahaan 

ipada iSektor iConsumer iGoods iyang iterdaftar idi iBursa 

iEfek iIndonesia i(BEI) ipada itahun i2016-2021 iyang 

iberjumlah i283 iperusahaan. iTeknik isampling iyang 

idigunakan iadalah ipurposive isampling iyang idimana 

imenurut iSugiyono i(2016) iPurposive iSampling iadalah 

iteknik ipenentuan isampel idengan ipertimbangan itertentu, 

iyang iartinya isampel iyang idigunakan idisesuaikan idengan 

itujuan ipenelitian iatau imasalah ipenelitian iyang idigunakan 

idan imemiliki ibeberapa isyarat iatau ikriteria iyang iharusa 

idipenuhi. iBerdasarkan ikriteria isampel imaka ipada 

ipenelitian iini imenggunakan i50 isampel iperusahaan. i 

Metode ipengumpulan idata iyang idigunakan idalam 

ipenelitian iini iadalah imetode isample isurvey, iyang imana 

ihanya imenggunakan isebagian ikecil idari ipopulasi 

i(Rawung, i2020). iMetode iini idipergunakan idalam 

ipenelitian iini ikarena ipeneliti iakan imengambil isebagian 

idari ipopulasi iyang iakan idijadikan isampel iberdasarkan 

idata iyang idigunakan idalam ipenelitian iini. iPenelitian iini 

imenggunakan iteknik ipengumpulan idata, iyaitu idengan 

iteknik idokumentasi iyang iberupa idata i– idata iberupa 

ilaporan ikeuangan iyang itelah iditerbitkan ioleh iBursa iEfek 

iIndonesia i(BEI) iperiode i2016-2021. iJenis idata iyang 

idigunakan idalam ipenelitian iini iialah idata ikuantitatif. iData 

ikuantitatif iadalah idata iyang idapat idihitung iatau idiukur 

idengan iangka-angka i(besarnya idapat idiukur) iyang 

idianggap ipenting idan isesuai idengan ikebutuhan ipenulis. 

iDalam ipenelitian iini isumber idata iyang idigunakan iberasal 

idari idata isekunder, iyaitu idata ipenelitian iyang idiperoleh 

isecara itidak ilangsung, imelaikan imelalui imedia iperantara 

iyang itelah idipublikasi. 

 

 

HASIL iDAN iPEMBAHASAN 

Hasil iUji iAnalisis iDeskriptif i 

Tabel i1 iHasil iStatistik iUji iDeskriptif 

Yang 

Menerapkan i 

Kebijakan 
Modal Kerja 

Agresif i 

 

PBV CR DER ROA TATO

 Mean  5.463575  1.185370  1.760759  0.071931  1.631075

 Maximum  82.44443  1.879432  4.285809  0.526704  3.822205

 Minimum  0.129134  0.062014  0.489370  0.000526  0.405643

 Std. Dev.  13.51608  0.301558  0.966845  0.105572  0.814228

 Skewness  3.737341 -0.500081  0.861418  2.763300  0.410194

 Kurtosis  17.09670  3.559205  2.978435  9.710221  2.220268

 Observations  120  120  120  120  120

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

Menerapkan 

Kebijakan 

Modal Kerja 
Konservatif 

 

Kebijakan 

Modal Kerja 

 
Sumber : Data diolah Eviews 12 

Berdasarkan itabel i2 inilai istatistik ideskriptif idari 

i120 iobservasi iyang imenerapkan ikebijakan imodal ikerja 

iagresif isebagai iberikut i: 

1. Rata-rata inilai iperusahaan iyang idihitung idengan iPBV 

isebesar i5,463575 ikali. iArtinya, isetiap i100 irupiah 

inilai ibuku iper ilembar isaham iperusahaan imaka iharga 

iper ilembar isaham iperusahaan iakan idihargai isebesar 

i546,357 irupiah. iSedangkan istandar ideviasinya isebesar 

i13,51608 imemiliki iarti ibahwa idata ibersifat iheterogen. 

i 

2. Rata-rata ivariabel irasio ilikuiditas i(CR), iyaitu isebesar 

i1,185370 ikali, iartinya isetiap ihutang ilancar isebesar i1 

irupiah idijamin idengan iaset ilancar isebesar i1,185370 

irupiah. iStandar ideviasi iCR isebesar i0,301558, iyaitu 

ikurang idari inilai imean imaka imenunjukkan ivariabel 

iCR ibersifat ihomogen. i 

3. Rata-rata ivariabel irasio isolvabilitas i(DER), iyaitu 

isebesar i1,760759 iatau i176,0759 ipersen. iDengan ikata 

ilain, isetiap i100 irupiah imodal isendiri idapat idigunakan 

iuntuk imembayar itotal iutang isebesar i176,075 irupiah. 

iStandar ideviasi iDER isebesar i0,966845 iatau i96,6845 

ipersen iyang iartinya ivariabel iDER ibersifat ihomogen. i 

4. Nilai irata-rata ivariabel irasio iprofitabillitas i(ROA), 

iyaitu isebesar i0,071931 iatau i7,1931 ipersen. iArtinya, 

iuntuk isetiap i100 irupiah ipenggunaan iaset imilik 

iperusahaan, imemperoleh ilaba ibersih isebesar i7,1931 

irupiah. iStandar ideviasi iROA isebesar i0,105572 iatau 

i10,5572 ipersen iyang ilebih ibesar idari inilai imean 

iartinya imenandakan ijika ivariabel iROA ibersifat 

iheterogen. i 

5. Nilai irata-rata ipada ivariabel iTATO isebesar i1,631075 

ikali idan istandar ideviasi isebesar i0,814228 ikali iyang 

idimana inilai istandar ideviasi ilebih ikecil idari imean 

isehingga idiartikan ibahwa ivariabel iTATO ibersifat 

ihomogen. iMaka idapat idiartikan isetiap i100 irupiah 

iatas ipenggunaan itotal iaset imampu imenghasilkan 

ipenjualan ibersih isebesar i163,1075 irupiah i 

Berdasarkan itabel i2 idi iatas idapat idilihat ibahwa 

ijumlah ipengamatan ikebijakan imodal ikerja ikonservatif 

idalam ipenelitian iini iberjumlah i180 iobservasi. i 

1. Pada inilai iperusahaan iyang idihitung imenggunakan 

iPrice ito iBook iValue i(PBV) imemiliki inilai irata-rata 

isebesar i2,814006 ikali. iHal iini iberarti isetiap i100 

irupiah inilai ibuku iper ilembar isaham iperusahaan imaka 

iharga iper ilembar isaham iperusahaan iakan idihargai 

isebesar i281,400 irupiah. iStandar ideviasi isebesar 

i2,680194 idimana imemiliki iarti ibahwa idata ibersifat 

ihomogen. i 

2. Nilai irata-rata ivariabel irasio ilikuiditas i(CR), iyaitu 

isebesar i3,358185 ikali iyang iartinya isetiap i1 irupiah 

ihutang ilancar idijamin idengan iaset ilancar isebesar 

i3,358185 irupiah. iStandar ideviasi iCR isebesar 

i1,740200 iyang iberarti ibersifat ihomogen. i 

3. Rata-rata ivariabel irasio isolvabilitas i(DER), iyaitu 

isebesar i0,567836 iatau i56,7836 ipersen. iArtinya, isetiap 

i100 irupiah imodal isendiri idapat idigunakan iuntuk 

imembayar itotal iutang isebesar i56,7836 irupiah. iStandar 

ideviasi iDER isebesar i0,416182 iatau i41,6182 ipersen 

iyang iartinya ivariabel iDER ibersifat iheterogen. i 

4. Nilai irata-rata ivariabel irasio iprofitabilitas i(ROA), 

iyaitu isebesar i0,099105 iatau i9,9105 ipersen. iArtinya, 

isetiap i100 irupiah ipenggunaan iaktiva imilik 

iperusahaan, imemperoleh ilaba ibersih isebesar i9,9105 

irupiah. iStandar ideviasi iROA isebesar i0,067947 iatau 

i6,7947 ipersen iyang iartinya ivariabel iROA ibersifat 

ihomogen. i 

5. Nilai irata-rata ipada ivariabel irasio iaktivitas i(TATO) 

isebesar i1,199858 ikali idan istandar ideviasi isebesar 

i0,810508 ikali iyang idimana ibersifat ihomogen. iMaka 

idapat idiartikan isetiap i100 irupiah iatas ipenggunaan 

itotal iaset imampu imenghasilkan ipenjualan ibersih 

isebesar i119,9858 irupiah i 

Berdasarkan itabel i4.2 idi iatas imenunjukkan ibahwa 

ijumlah ipengamatan ipada ikebijakan imodal ikerja idalam 

ipenelitian iini isebanyak i300 iobservasi. i 

1. Pada inilai iperusahaan iyang idihitung imenggunakan 

iPrice ito iBook iValue i(PBV) imemiliki inilai irata-rata 

isebesar i3,873834 ikali. iHal iini iberarti isetiap i100 

irupiah inilai ibuku iper ilembar isaham iperusahaan imaka 

iharga iper ilembar isaham iperusahaan iakan idihargai 

isebesar i387,3834 irupiah. iStandar ideviasi isebesar 

i8,871197 iyang iartinya idata ibersifat iheterogen. i 

2. Rata-rata ivariabel irasio ilikuiditas i(CR), iyaitu isebesar 

i2,489059 ikali iyang iartinya isetiap i1 irupiah ihutang 

ilancar idijamin idengan iaset ilancar isebesar i2,489059 

irupiah. iStandar ideviasi iCR isebesar i1,727998 iyang 

imenandakan ivariabel iCR ibersifat ihomogen. i 

3. Variabel irasio isolvabilitas i(DER) imemiliki irata-rata, 

iyaitu isebesar i1,045005 iatau i104,5005 ipersen. iArtinya, 

isetiap i100 irupiah imodal isendiri idapat idigunakan 

iuntuk imembayar itotal iutang isebesar i104,5005 irupiah. 

iStandar ideviasi iDER isebesar i0,904661 iatau i90,4661 

ipersen iyang iartinya ivariabel iDER ibersifat ihomogen. i 

PBV CR DER ROA TATO

 Mean  2.814006  3.358185  0.567836  0.099105  1.199858

 Maximum  16.12830  8.637842  1.911395  0.313476  4.463489

 Minimum  0.065797  1.027537  0.087206  0.000417  0.022644

 Std. Dev.  2.680194  1.740200  0.416182  0.067947  0.810508

 Skewness  2.099810  0.955864  1.335809  0.921253  1.464906

 Kurtosis  8.613953  3.055519  4.026169  3.709711  5.183016

 Observations  180  180  180  180  180

PBV CR DER ROA TATO KEBIJAKAN_MODAL_KERJA

 Mean  3.873834  2.489059  1.045005  0.088235  1.372345  0.546667

 Maximum  82.44443  8.637842  4.285809  0.526704  4.463489  1.000000

 Minimum  0.065797  0.062014  0.087206  0.000417  0.022644  0.000000

 Std. Dev.  8.871197  1.727998  0.904661  0.085893  0.837800  0.498649

 Skewness  5.761304  1.377007  1.485813  2.107687  0.951428 -0.187485

 Kurtosis  40.45983  4.193514  4.935259  8.399940  3.390439  1.035151

 Observations  300  300  300  300  300  300
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4. Nilai irata-rata ivariabel irasio iprofitabilitas i(ROA), 

iyaitu isebesar i0,088235 iatau i8,8235 ipersen. iArtinya, 

isetiap i100 irupiah ipenggunaan iaktiva imilik 

iperusahaan, imemperoleh ilaba ibersih isebesar i8,8235 

irupiah. iStandar ideviasi iROA isebesar i0,085893 iatau 

i8,5893 ipersen iyang iartinya ivariabel iROA ibersifat 

ihomogen. i 

5. Rata-rata ipada ivariabel irasio iaktivitas i(TATO) isebesar 

i1,372345 ikali idan istandar ideviasi isebesar i0,837800 

ikali iyang idiartikan ibahwa ivariabel iTATO ibersifat 

ihomogen. iMaka idapat idiartikan isetiap i100 irupiah 

iatas ipenggunaan itotal iaset imampu imenghasilkan 

ipenjualan ibersih isebesar i137,2345 irupiah i 

6. Nilai irata-rata ipada ivariabel ikebijakan imodal ikerja 

isebesar i0,546667 iatau i54,6667 ipersen. iArtinya isetiap 

i1 irupiah iaktiva ilancar idijamin idengan ihutang ilancar 

isebesar i54,6667 irupiah. iStandar ideviasi ikebijakan 

imodal ikerja isebesar i0,498649 iyang iartinya ibersifat 

iheterogen. 

Hasil iUji iAsumsi iKlasik i 

1. Hasil iUji iNormalitas i 

Uji inormalitas idilakukan iuntuk imendeteksi iapakah 

iresidual imempunyai idistribusi inormal iatau itidak. iMetode 

iyang idigunakan iuntuk iuji inormalitas iadalah iuji iJarque-

Bera. iJika inilai iprobabilitas ilebih idari itarif isignifikansi 

i0,05 i(sig i≥ i0,05), imaka idihasilkan iresidual iyang 

iberdistribusi inormal. iUji inormalitas i1 idapat idiketahui 

ibahwa inilai iprobabilitas iadalah i0,798879. iNilai 

iprobabilitas iini ilebih ibesar idari itaraf isignifikansi i0,05 

i(0,798879 i≥ i0,05). iUji inormalitas i2 imenunjukkan ibahwa 

inilai iprobabilitas isebesar i0,125374. iNilai iprobabilitas 

itersebut ilebih ibesar idari itaraf isignifikansi i0,05 i(0,125374 

i≥ i0,05). iUji inormalitas i3 idapat idiketahui ibahwa inilai 

iprobabilitas isebesar i0,919390. iNilai iprobabilitas iini ilebih 

ibesar idari itaraf isignifikansi i0,05 i(0,919390 i≥ i0,05). iDari 

iketiga ihasil iuji inormalitas imenyatakan ibahwa iresidual 

iberdistribusi inormal. 

2. Hasil iUji iMultikoliniearitas 

Multikolinieritas ibertujuan iuntuk imenguji iapakah 

ipada imodel iregresi iditemukan iadanya ikorelasi iantar 

ivariabel iindependen. iMasalah imultikolinieritas idapat idiuji 

idengan i imelihat inilai ikorelasi isebesar i0,8. iNilai ikorelasi 

i≤ i0,8, imaka imodel iregresi idikatakan ibaik idan itidak 

iterjadi igejala imultikolineritas. iBerdasarkan ihasil iuji 

imultikolinieritas idapat idisimpulkan ibahwa isemua ivariabel 

iterbebas idari imasalah imultikolinieritas ikarena 

imenunjukkan inilai idari ikorelasi iadalah i≤ i0,8. iJadi 

ikesimpulannya idalam ipenelitian iini isemua imodel iregresi 

itidak iterjadi imultikolinieritas. 

3. Hasil iUji iAutokorelasi i 

Uji iautokorelasi idigunakan iuntuk imengetahui 

iapakah iterjadi ikorelasi idiantara idata ipengamatan iatau 

itidak. iPengujian iasumsi iautokorelasi idapat idilihat imelalui 

iDurbin-Watson iTest. iStatistik iDurbin-Watson i1 iuntuk 

ihasil iuji iautokorelasi isebesar i1,949540, inilai idU i= 

i1,7715, inilai i4-dU i= i4 i– i1,7715 idan idL i= i1,6339. 

iBerdasarkan inilai iakuisisi iDurbin-Watson isebesar 

i1,949540. iDalam itabel iDW iuntuk ik i= i4 idan in i= i120, 

inilai idU isebesar i1,7715 idan inilai idL isebesar i1,6339. 

iNilai iDW iberada ipada ikondisi i1,7715 i< i1,949540 i< 

i2,2285. i iNilai istatistik iDurbin-Watson i2 iuntuk i 

imenyatakan ihasil iuji iautokorelasi iadalah i1,973820, inilai 

idU i= i1,7957, inilai i4 i– idU i= i4 i– i1,7957 idan idL i= 

i1,6971. iBerdasarkan inilai iakuisisi iDurbin-Watson isebesar 

i1,973820. iDalam itabel iDW iuntuk ik i= i4 idan in i= i166, 

inilai idU isebesar i1,7957 idan inilai idL isebesar i1,6971. 

iNilai iDW iberada ipada ikondisi i1,7957 i< i1,973820 i< 

i2,2043. 

Nilai istatistik iDurbin-Watson i3 ipada ihasil iuji 

iautokorelasi iadalah isebesar i1,957958, inilai idU i= i1,83773, 

inilai i4 i– idU i= i4 i– i1,83773 idan idL i= i1,78371. 

iBerdasarkan inilai iakuisisi iDurbin-Watson isebesar 

i1,953350. iPada itabel iDW iuntuk ik i= i5 idan in i= i300, 

inilai idU isebesar i1,83773 idan idL isebesar i1,78371. iNilai 

iDW iberada ipada ikondisi i1,83773 i< i1,957958 i< i2,16227. 

i iKetiga ihasil iuji ites iautokorelasi imemiliki iarti iberada 

ipada idaerah itidak iterjadi iautokorelasi. 

4. Hasil iUji iHeteroskedastisitas 

Uji iheteroskedastisitas ibertujuan iuntuk imenguji 

iapakah idalam imodel iregresi iterjadi iketidaksamaan 

ivariance idari iresidual isatu ipengamatan ike ipengamatan 

ilain. iPengujian iasumsi iheteroskedastisitas idapat idilihat 

imelalui iuji iGlejser. iBila inilai isignifikansi iantara ivariabel 

iindependen idengan iabsolut iresidualnya i≥ i0,05 imaka itidak 

iterjadi iheteroskedastisitas. iBerdasarkan ihasil iuji 

iheteroskedastisitas ike i1 idan i2 imenunjukkan inilai ikeempat 

ivariabel iindependen ipada ikebijakan imodal ikerja iagresif 

idan ikonservatif i(rasio ilikuiditas i(CR), isolvabilitas i(DER), 

iprofitabilitas i(ROA), idan iaktivitas i(TATO)) i≥ i0,05. 

iSehingga idisimpulkan itidak iterjadi imasalah 

iheteroskedastisitas ipada imodel iregresi. 

Nilai ihasil iuji iheteroskedastisitas ike i3 idari ikelima 

ivariabel iindependen i(rasio ilikuiditas i(CR), isolvabilitas 

i(DER), iprofitabilitas i(ROA), iaktivitas i(TATO) idan 

ikebijakan imodal ikerja) i≥ i0,05. iSehingga idisimpulkan 

itidak iterjadi imasalah iheteroskedastisitas ipada imodel 

iregresi. 

 

Estimasi iPemilihan iModel iRegresi iData iPanel 

1. Likelihood iRatio iTest i(Chow iTest) 

Likelihood iRatio iTest idilakukan iuntuk imenentukan 

imodel iestimasi iregresi idata ipanel iyang iterbaik iantara 

iCommon iEffect iatau iFixed iEffect. iBerdasarkan ihasil 

iolahan iEviews i12 ike i1 idiketahui inilai ip-value isebesar 

i0,0000. iDengan inilai ip-value iyang ilebih ikecil idari iα 

i(0,05) i(0,0000 i< i0,05), imaka idapat idisimpulkan idari ihasil 

iLikelihood iRatio iTest i(Chow iTest) iadalah imenolak iH0 

idan imenerima iH1. iDari ihasil iolahan iEviews i12 ike i2 
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idiketahui inilai ip-value isebesar i0,0000. iDengan inilai ip-

value iyang ilebih ikecil idari iα i(0,05) i(0,0000 i< i0,05), 

imaka idapat idisimpulkan idari ihasil iLikelihood iRatio iTest 

iadalah imenolak iH0 idan imenerima iH1. iBerdasarkan ihasil 

iolahan iEviews i12 ike i3 idiketahui inilai ip-value isebesar 

i0,0000. iDengan inilai ip-value iyang ilebih ikecil iα i(0,05) 

i(0,0000 i< i0,05), imaka idapat idisimpulkan idari ihasil 

iLikelihood iRatio iTest iadalah imenolak iH0 idan imenerima 

iH1. i 

Dari iketiga ihasil iLikelihood iRatio iTest 

imenyimpulkan imodel iyang ileih ibaik idigunakan idalam 

ipenelitian iini iadalah iFixed iEffect iModels i(FEM). 

 

2. Hausman iTest 

Hausman iTest idigunakan iuntuk imemilih 

ipendekatan iterbaik iantara iFixed iEffect iModels idan 

iRandom iEffect iModels. iDalam ipengelohan imenggunakan 

isoftware iEviews i12 i1, idiketahui inilai ip-value isebesar 

i0,0002. iDengan inilai ip-value iyang ilebih ikecil idari iα 

i(0,05) i(0,0002 i< i0,05). iBerdasarkan ihasil ipengolahan 

imenggunakan isoftware iEviews i12 i3, idiketahui inilai ip-

value isebesar i0,0000. iDengan inilai ip-value iyang ilebih 

ikecil idari iα i(0,05) i(0,0000 i< i0,05), imaka ikesimpulan 

idari ihasil iHausman iTest iadalah imenolak iH0 idan 

imenerima iH1. iMaka ikesimpulan idari ihasil ikedua 

iHausman iTest iadalah imenolak iH0 idan imenerima iH1 

isehingga imodel iyang ilebih ibaik idigunakan idalam 

ipenelitian iini iadalah iFixed iEffect iModels i(FEM). 

Hasil ipengolahan imenggunakan isoftware iEviews 

i12 ike i2, imenunjukkan inilai ip-value i= i0,1348. iDengan 

inilai ip-value iyang ilebih ibesar idari iα i(0,05) i(0,1348 i> 

i0,05), imaka ikesimpulan idari ihasil iHausman iTest iadalah 

imenolak iH1 idan imenerima i iH0. iSehingga imodel iyang 

ilebih ibaik idigunakan idalam ipenelitian iini iadalah iRandom 

iEffect iModels i(REM). 

 

3. Uji iLagrange iMultiplier 

Uji iLagrange iMultiplier idigunakan iuntuk imemilih 

ipendekatan iterbaik iantara iCommon iEffect idan iRandom 

iEffect iModels. iBerdasarkan ihasil ipengolahan 

imenggunakan iSoftware iEviews i12 ike i2, idiketahui inilai 

iBreusch-Pagan i(Booth) i= i0,0000. iDengan inilai iBreusch-

Pagan i(Booth) iyang ilebih ikecil idari iα i(0,05) i(0,0000 i< 

i0,05), imaka idapat idisimpulkan idari ihasil iuji iLagrange 

iMultiplier iadalah imenolak iH0 idan imenerima iH1. iSehingga 

imodel iyang ilebih ibaik idigunakan idalam ipenelitian iini 

iRandom iEffect iModels i(REM). 

 

 

 

 

 

 

Analisis iHasil iEstimasi iRegresi iData iPanel i i 

Tabel i2 iHasil iUji iFixed iEffect iModels 

 
Sumber i: iData idiolah iEviews i12  

 

Berdasarkan iTabel i2, idapat idisusun ipersamaan 

iregresi isebagai iberikut: 

PBV i= i0,567699 i– i0,475978 iCR i+ i0,090749 iDER i+ 

i2,372620 iROA i+ i0,100393 iTATO 

Dari ipersamaan idi iatas, imaka idapat idiartikan 

isebagai iberikut i: 

a. Nilai ikonstanta isebesar i0,567699 imemiliki iarti ijika 

ivariabel iindependen i(rasio ilikuiditas i(CR), isolvabilitas 

i(DER), iprofitabilitas i(ROA), idan iaktivitas i(TATO)) 

ibernilai i0, imaka inilai ivariabel idependen i(nilai 

iperusahaan i(PBV)) iakan imengalami ipeningkatan 

isebesar i0,567699 ikali. 

b. Nilai ikoefisien irasio ilikuiditas i(CR) isebesar i0,475978 

ibernilai inegatif imemiliki iarti iketika irasio ilikuiditas 

i(CR) imeningkat isebesar i1 ikali imaka inilai iperusahaan 

i(PBV) iakan imengalami ipenurunan isebesar i0,475978 

ikali. i 

c. Nilai ikoefisien irasio isolvabilitas i(DER) isebesar 

i0,090749 ibernilai ipositif imemiliki iarti ijika irasio 

isolvabilitas i(DER) imeningkat isebesar isatu ipersen 

imaka inilai iperusahaan i(PBV) iakan imengalami 

ipeningkatan isebesar i0,090749 ipersen. 

d. Nilai ikoefisien irasio iprofitabilitas i(ROA) isebesar 

i2,372620 imemiliki iarti iapabila irasio iprofitabilitas 

i(ROA) imengalami ikenaikan isebesar i1 ipersen, imaka 

inilai iperusahaan i(PBV) iakan imengalami ikenaikan 

isebesar i2,372620 ipersen. 

e. Koefisien ivariabel irasio iaktivitas i(TATO) iadalah 

i0,100393 ibernilai ipositif iyang iartinya iketika irasio 

iaktivitas i(TATO) imeningkat isebesar i1 ikali imaka 

inilai iperusahaan i(PBV) imengalami ipeningkatan 

isebesar i0,100393 ikali. 

 

 

 

 

Dependent Variable: LOG_PBV

Method: Panel Least Squares

Date: 06/19/23   Time: 08:49

Sample: 2016 2021

Periods included: 6

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.567699 0.559922 1.013890 0.3132

CR -0.475978 0.263928 -1.803440 0.0745

DER 0.090749 0.129026 0.703341 0.4835

ROA 2.372620 0.962849 2.464166 0.0155

TATO 0.100393 0.175745 0.571244 0.5692

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.933210     Mean dependent var 0.497689

Adjusted R-squared 0.917208     S.D. dependent var 1.260892

S.E. of regression 0.362803     Akaike info criterion 0.986945

Sum squared resid 12.63612     Schwarz criterion 1.544443

Log likelihood -35.21670     Hannan-Quinn criter. 1.213348

F-statistic 58.31919     Durbin-Watson stat 1.398549

Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabel i3 iHasil iUji iRandom iEffect iModels 

 
Sumber i: iData idiolah iEviews i12 

 

Berdasarkan iTabel i3 idiatas, idapat idisusun 

persamaan iregresi isebagai iberikut i: 

 

PBV i= i0,179450 i+ i0,186381 iCR i+ i0,389629 iDER i+ 

i5,549564 iROA i- i0,018358 iTATO 

 

Dari ipersamaan idi iatas, imaka idapat idiartikan, 

iyaitu i: 

a. Nilai ikonstanta isebesar i0,179450 imemiliki iarti ijika 

ivariabel iindependen i(rasio ilikuiditas i(CR), isolvabilitas 

i(DER), iprofitabilitas i(ROA), idan iaktivitas i(TATO)) 

ibernilai i0, imaka inilai ivariabel idependen i(nilai 

iperusahaan i(PBV)) iakan imengalami ipeningkatan 

isebesar i0,179450 ikali. 

b. Nilai ikoefisien irasio ilikuiditas i(CR) isebesar i0,186381 

ibernilai ipositif imemiliki iarti iketika irasio ilikuiditas 

i(CR) imeningkat isebesar i1 ikali imaka inilai iperusahaan 

i(PBV) iakan imengalami ipeningkatan isebesar i0,186381 

ikali. i 

c. Nilai ikoefisien irasio isolvabilitas i(DER) isebesar 

i0,389629 ibernilai ipositif imemiliki iarti ijika irasio 

isolvabilitas i(DER) imeningkat isebesar isatu ipersen 

imaka inilai iperusahaan i(PBV) iakan imengalami 

ipeningkatan isebesar i0,389629 ipersen. 

d. Nilai ikoefisien irasio iprofitabilitas i(ROA) isebesar 

i5,549564 imemiliki iarti iapabila irasio iprofitabilitas 

i(ROA) imengalami ikenaikan isebesar i1 ipersen, imaka 

inilai iperusahaan i(PBV) iakan imengalami ikenaikan 

isebesar i5,549564 ipersen. 

e. Koefisien ivariabel irasio iaktivitas i(TATO) iadalah 

i0,018358 ibernilai inegatif iyang iartinya iketika irasio 

iaktivitas i(TATO) imeningkat isebesar i1 ikali imaka 

inilai iperusahaan i(PBV) imengalami ipenurunan isebesar 

i0,018358 ikali. 

 

 

 

Tabel i4 iHasil iUji iFixed iEffect iModels 

 
 i iSumber i: iData idiolah iEviews i12 

 

Berdasarkan iTabel i4, idapat idisusun ipersamaan iregresi 

sebagai iberikut i: 

 

PBV i= i-0,071749 i+ i0,000723 iCR i+ i0,245899 iDER i+ 

i2,987560 iROA i+ i0,086872 iTATO i- i0,002768 
iKebijakan iModal iKerja i 

 

Dari ipersamaan idi iatas, imaka idapat idiartikan, 

iyaitu i: 

a. Nilai ikonstanta isebesar i-0,071749 imemiliki iarti ijika 

ivariabel iindependen i(rasio ilikuiditas i(CR), isolvabilitas 

i(DER), iprofitabilitas i(ROA), iaktivitas i(TATO) idan 

ikebijakan imodal ikerja) ibernilai i0, imaka inilai ivariabel 

idependen i(PBV) iakan imengalami ipenurunan isebesar 

i0,071749 ikali. 

b. Nilai ikoefisien irasio ilikuiditas i(CR) isebesar i0,000723 

ibernilai ipositif imemiliki iarti iketika irasio ilikuiditas 

i(CR) imeningkat isebesar i1 ikali imaka inilai iperusahaan 

i(PBV) iakan imengalami ipeningkatan isebesar i0,000723 

ikali. i 

c. Nilai ikoefisien irasio isolvabilitas i(DER) isebesar 

i0,245899 ibernilai ipositif imemiliki iarti ijika irasio 

isolvabilitas i(DER) imeningkat isebesar isatu ipersen 

imaka inilai iperusahaan i(PBV) iakan imengalami 

ipeningkatan isebesar i0,245899 ipersen. 

d. Nilai ikoefisien irasio iprofitabilitas i(ROA) isebesar 

i2,987560 imemiliki iarti iapabila irasio iprofitabilitas 

i(ROA) imengalami ikenaikan isebesar i1 ipersen, imaka 

inilai iperusahaan i(PBV) iakan imengalami ikenaikan 

isebesar i2,987560 ipersen. 

e. Koefisien ivariabel irasio iaktivitas i(TATO) iadalah 

i0,086872 ibernilai ipositif iyang iartinya iketika irasio 

iaktivitas i(TATO) imeningkat isebesar i1 ikali imaka 

inilai iperusahaan i(PBV) imengalami ipeningkatan 

isebesar i0,086872 ikali. 

f. Koefisien ivariabel ikebijakan imodal ikerja isebesar i-

0,002768 ibernilai inegatif imemiliki iarti iapabila 

ikebijakan imodal ikerja imeningkat isebesar i1 ikali imaka 

Dependent Variable: LOG_PBV

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/01/23   Time: 16:46

Sample: 2016 2021

Periods included: 6

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 166

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.179450 0.204821 0.876127 0.3823

LOG_CR 0.186381 0.112645 1.654589 0.1000

LOG_DER 0.389629 0.103156 3.777098 0.0002

ROA 5.549564 0.966008 5.744845 0.0000

TATO -0.018358 0.104803 -0.175167 0.8612

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.606963 0.7229

Idiosyncratic random 0.375796 0.2771

Weighted Statistics

R-squared 0.199487     Mean dependent var 0.138425

Adjusted R-squared 0.179598     S.D. dependent var 0.426537

S.E. of regression 0.384051     Sum squared resid 23.74669

F-statistic 10.03023     Durbin-Watson stat 1.267609

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.346609     Mean dependent var 0.526543

Sum squared resid 90.89993     Durbin-Watson stat 0.331150

Dependent Variable: LOG_PBV

Method: Panel Least Squares

Date: 06/19/23   Time: 08:27

Sample: 2016 2021

Periods included: 6

Cross-sections included: 50

Total panel (balanced) observations: 300

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.071749 0.221459 -0.323984 0.7462

CR 0.000723 0.031658 0.022827 0.9818

DER 0.245899 0.096928 2.536918 0.0118

ROA 2.987560 0.650019 4.596110 0.0000

TATO 0.086872 0.106137 0.818490 0.4139

KEBIJAKAN_MODAL_KERJA -0.002768 0.099979 -0.027690 0.9779

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.900988     Mean dependent var 0.568330

Adjusted R-squared 0.879165     S.D. dependent var 1.096811

S.E. of regression 0.381266     Akaike info criterion 1.073505

Sum squared resid 35.61418     Schwarz criterion 1.752532

Log likelihood -106.0258     Hannan-Quinn criter. 1.345253

F-statistic 41.28607     Durbin-Watson stat 1.450323

Prob(F-statistic) 0.000000
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inilai iperusahaan i(PBV) imengalami ipenurunan isebesar 

i0,002768 ikali. 

 

Uji iHipotesis 

1. Uji iSignifikan iParameter iIndividual i(Uji iStatistik it) 

Berdasarkan iTabel i2 iUji it idengan imenggunakan 

iFixed iEffect iModels, iTabel i3 idengan iRandom iEffect 

iModels idan itabel i4 imenggunakan iFixed iEffect iModels 

imenunjukan inilai isebagai iberikut i: 

a. Pengaruh iVariabel iRasio iLikuiditas, iSolvabilitas, 

iProfitabilitas, idan iAktivitas iTerhadap iNilai 

iPerusahaan iyang iMenerapkan iKebijakan iModal 

iKerja iAgresif i 

Pengujian ihipotesis ipertama ibertujuan iuntuk 

imenguji iapakah iterdapat ipengaruh iantara irasio ilikuiditas 

i(Current iRatio) iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). iDari 

ihasil ipenelitian idiperoleh ikoefisien iregresi iuntuk ivariabel 

iCR isebesar i-0,475978 idengan inilai iprobabilitas isebesar 

i0,0745. iHasil ipengujian itersebut imenunjukan inilai 

iprobabilitas ilebih ibesar idari itaraf isignifikansi i0,05 

i(0,0745 i< i0,05) imaka ihipotesis isatu iditolak. iDapat 

idisimpulkan ibahwa iCR iberpengaruh inegatif idan itidak 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

Pengujian ihipotesis ikedua ibertujuan iuntuk 

imenguji iapakah iterdapat ipengaruh iantara irasio isolvabilitas 

i(Debt ito iEquity iRatio) iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

iDari ihasil ipenelitian idiperoleh ikoefisien iregresi iuntuk 

ivariabel iDER isebesar i0,090749 idengan inilai iprobabilitas 

isebesar i0,4835. iHasil ipengujian itersebut imenunjukan inilai 

iprobabilitas ilebih ibesar idari itaraf isignifikansi i0,05 

i(0,4835 i< i0,05) imaka ihipotesis idua iditolak. iDapat 

idisimpulkan ibahwa iDER iberpengaruh ipositif idan itidak 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

Pengujian ihipotesis iketiga ibertujuan iuntuk 

imenguji iapakah iterdapat ipengaruh iantara irasio 

iprofitabilitas i(Return iOn iAsset) iterhadap inilai iperusahaan 

iyang idiproksikan idengan iPBV. iDari ihasil ipenelitian 

idiperoleh ikoefisien iregresi iuntuk ivariabel iROA isebesar 

i2,372620 idengan inilai iprobabilitas isebesar i0,0155. iHasil 

ipengujian itersebut imenunjukan inilai iprobabilitas ilebih 

ikecil idari itaraf isignifikansi i0,05 i(0,0155 i> i0,05) imaka 

ihipotesis itiga iditerima. iDapat idisimpulkan ibahwa iROA 

iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap inilai 

iperusahaan i(PBV). 

Pengujian ihipotesis ikeempat ibertujuan iuntuk 

imenguji iapakah iterdapat ipengaruh iantara irasio iaktivitas 

i(Total iAsset iTurn iOver) iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

iDari ihasil ipenelitian idiperoleh ikoefisien iregresi iuntuk 

ivariabel iTATO isebesar i0,100393 idengan inilai iprobabilitas 

isebesar i0,5692. iHasil ipengujian itersebut imenunjukan inilai 

iprobabilitas ilebih ibesar idari itaraf isignifikansi i0,05 

i(0,5692 i> i0,05) imaka ihipotesis iempat iditolak. iDapat 

idisimpulkan ibahwa iTATO iberpengaruh ipositif idan itidak 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

b. Pengaruh iVariabel iRasio iLikuiditas, iSolvabilitas, 

iProfitabilitas, idan iAktivitas iTerhadap iNilai 

iPerusahaan iyang iMenerapkan iKebijakan iModal 

iKerja iKonservatif i 

Pengujian ihipotesis ikelima ibertujuan iuntuk 

imenguji iapakah iterdapat ipengaruh iantara irasio ilikuiditas 

i(Current iRatio) iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). iDari 

ihasil ipenelitian idiperoleh ikoefisien iregresi iuntuk ivariabel 

iCR isebesar i0,186381 idengan inilai iprobabilitas isebesar 

i0,1000. iHasil ipengujian itersebut imenunjukan inilai 

iprobabilitas ilebih ibesar idari itaraf isignifikansi i0,05 

i(0,1000 i< i0,05) imaka ihipotesis ikelima iditolak. iDapat 

idisimpulkan ibahwa iCR iberpengaruh ipositif idan itidak 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

Pengujian ihipotesis ikeenam ibertujuan iuntuk 

imenguji iapakah iterdapat ipengaruh iantara irasio isolvabilitas 

i(Debt ito iEquity iRatio) iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

iDari ihasil ipenelitian idiperoleh ikoefisien iregresi iuntuk 

ivariabel iDER isebesar i0,389629 idengan inilai iprobabilitas 

isebesar i0,0002. iHasil ipengujian itersebut imenunjukan inilai 

iprobabilitas ilebih ikecil idari itaraf isignifikansi i0,05 i(0,0002 

i< i0,05) imaka ihipotesis ikeenam iditerima. iDapat 

idisimpulkan ibahwa iDER iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

Pengujian ihipotesis iketujuh ibertujuan iuntuk 

imenguji iapakah iterdapat ipengaruh iantara irasio 

iprofitabilitas i(Return iOn iAsset) iterhadap inilai iperusahaan 

iyang idiproksikan idengan iPBV. iDari ihasil ipenelitian 

idiperoleh ikoefisien iregresi iuntuk ivariabel iROA isebesar 

i5,549564 idengan inilai iprobabilitas isebesar i0,0000. iHasil 

ipengujian itersebut imenunjukan inilai iprobabilitas ilebih 

ikecil idari itaraf isignifikansi i0,05 i(0,0000 i< i0,05) imaka 

ihipotesis iketujuh iditerima. iDapat idisimpulkan ibahwa 

iROA iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap inilai 

iperusahaan i(PBV). 

Pengujian ihipotesis ikedelapan ibertujuan iuntuk 

imenguji iapakah iterdapat ipengaruh iantara irasio iaktivitas 

i(Total iAsset iTurn iOver) iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

iDari ihasil ipenelitian idiperoleh ikoefisien iregresi iuntuk 

ivariabel iTATO isebesar i-0,018358 idengan inilai 

iprobabilitas isebesar i0,8612. iHasil ipengujian itersebut 

imenunjukan inilai iprobabilitas ilebih ibesar idari itaraf 

isignifikansi i0,05 i(0,8612 i> i0,05) imaka ihipotesis 

ikedelapan iditolak. iDapat idisimpulkan ibahwa iTATO 

iberpengaruh inegative idan itidak isignifikan iterhadap inilai 

iperusahaan i(PBV). 

c. Pengaruh iVariabel iKebijakan iModal iKerja iAgresif 

i iTerhadap iNilai iPerusahaan i 

Pengujian ihipotesis ikesembilan ibertujuan iuntuk 

imenguji iapakah iterdapat ipengaruh iantara ikebijakan imodal 

ikerja iagresif iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). iDari ihasil 

ipenelitian idiperoleh ikoefisien iregresi iuntuk ivariabel 

ikebijakan imodal ikerja isebesar i-0,002768 idengan inilai 

iprobabilitas isebesar i0,9779. iHasil ipengujian itersebut 
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imenunjukan inilai iprobabilitas ilebih ibesar idari itaraf 

isignifikansi i0,05 i(0,9779 i> i0,05) imaka ihipotesis isembilan 

iditolak. iDapat idisimpulkan ibahwa ikebijakan imodal ikerja 

iagresif iberpengaruh inegatif idan itidak isignifikan iterhadap 

inilai iperusahaan i(PBV). 

 

2. Uji iKecocokan iModel i(Uji iStatistik iF) 

Pengujian iini idapat idilakukan idengan 

imembandingkan inilai iprobabilitas idengan iukuran i5%. iJika 

iprobabilitas iyang iditunjukkan i> i5% imaka imodel iditolak 

isedangkan ijika iprobabilitas iyang iditunjukkan i< i5%maka 

imodel iditerima. 

Berdasarkan iTabel i2 ipengujian idengan 

imenggunakan iFixed iEffect iModels i(FEM) i imenunjukkan i 

inilai i iF-statistik i isebesar i i58,31919 i idan i inilai 

iprobabilitas i(F-statistik) isebesar i0,000000. iDengan 

iperbandingan inilai iprobabilitas i(F-statistik) iyang ilebih 

ikecil idari inilai iα i= i0,05 i(0,000 i< i0,05) imaka idapat 

idisimpulkan ibahwa isemua ivariabel iindependen iyang 

iterdiri idari iRasio iLikuiditas i(CR), iRasio iSolvabilitas 

i(DER), iRasio iProfitabilitas i(ROA) idan iRasio iAktivitas 

i(TATO) imemiliki ipengaruh isignifikan iterhadap ivariabel 

idependen iyaitu iNilai iPerusahaan i(PBV) idan imodel 

ipersamaan iregresi ilayak idigunakan. iDengan ikata ilain 

ivariabel iRasio iLikuiditas i(CR), iRasio iSolvabilitas i(DER), 

iRasio iProfitabilitas i(ROA) idan iRasio iAktivitas i(TATO) 

idapat iditerima iatau iteruji. 

Pada iTabel i3 ipengujian idengan imenggunakan 

iRandom iEffect iModels i(REM) i imenunjukkan i inilai i iF-

statistik i isebesar i i10,03023 i idan i inilai iprobabilitas i(F-

statistik) isebesar i0,000000. iDengan iperbandingan inilai 

iprobabilitas i(F-statistik) iyang ilebih ikecil idari inilai iα i= 

i0,05 i(0,000 i< i0,05) imaka idapat idisimpulkan ibahwa 

isemua ivariabel iindependen iyang iterdiri idari iRasio 

iLikuiditas i(CR), iRasio iSolvabilitas i(DER), iRasio 

iProfitabilitas i(ROA) idan iRasio iAktivitas i(TATO) 

imemiliki ipengaruh isignifikan iterhadap ivariabel idependen 

iyaitu iNilai iPerusahaan i(PBV) idan imodel ipersamaan 

iregresi ilayak idigunakan. iDengan ikata ilain ivariabel iRasio 

iLikuiditas i(CR), iRasio iSolvabilitas i(DER), iRasio 

iProfitabilitas i(ROA) idan iRasio iAktivitas i(TATO) idapat 

iditerima iatau iteruji. 

Tabel i4 ipengujian idengan imenggunakan iFixed 

iEffect iModels i(FEM) i imenunjukkan i inilai i iF-statistik i 

isebesar i i41,28607 i idan i inilai iprobabilitas i(F-statistik) 

isebesar i0,000000. iDengan iperbandingan inilai iprobabilitas 

i(F-statistik) iyang ilebih ikecil idari inilai iα i= i0,05 i(0,000 i< 

i0,05) imaka idapat idisimpulkan ibahwa isemua ivariabel 

iindependen iyang iterdiri idari iRasio iLikuiditas i(CR), iRasio 

iSolvabilitas i(DER), iRasio iProfitabilitas i(ROA), iRasio 

iAktivitas i(TATO) idan iKebijakan iModal iKerja imemiliki 

ipengaruh isignifikan iterhadap ivariabel idependen iyaitu 

iNilai iPerusahaan i(PBV) idan imodel ipersamaan iregresi 

ilayak idigunakan. iDengan ikata ilain ivariabel iRasio 

iLikuiditas i(CR), iRasio iSolvabilitas i(DER), iRasio 

iProfitabilitas i(ROA), iRasio iAktivitas i(TATO) idan 

iKebijakan iModal iKerja idapat iditerima iatau iteruji. 

 

3. Analisis iKoefisien iDeterminasi i(R2) 

Koefisien ideterminasi idinotasikan idengan iR2. 

iKoefisien iini imengukur iproporsi ipengaruh iseluruh 

ivariabel iindependen iterhadap ivariabel idependen. iNilai 

ikoefisien ideterminasi idalam ipeneltian iini idiukur ioleh inilai 

iAdjusted iR-Square ikarena ivariabel iindependen ilebih idari 

isatu. iHasil ipengujian idengan imenggunakan iFixed iEffect 

iModels ipada iTabel i2 imenghasilkan inilai iadjusted iR2 

isebesar i0,917208 i(91,7208 ipersen). iHal iini imenunjukkan 

ibahwa irasio ilikuiditas i(CR), irasio isolvabilitas i(DER), 

irasio iprofitabilitas i(ROA) idan irasio iaktivitas i(TATO) 

iberpengaruh isebesar i91,7208 ipersen iterhadap inilai 

iperusahaan, isisanya isebesar i8,2792 ipersen idipengaruhi 

ioleh ivariabel iatau ifaktor ilain idiluar ipenelitian. 

Hasil ipengujian idengan imenggunakan iRandom 

iEffect iModels ipada iTabel i3 imenghasilkan inilai iadjusted 

iR2 isebesar i0,179598 i(17,9598 ipersen). iHal iini 

imenunjukkan ibahwa irasio ilikuiditas i(CR), irasio 

isolvabilitas i(DER), irasio iprofitabilitas i(ROA) idan irasio 

iaktivitas i(TATO) iberpengaruh isebesar i17,9598 ipersen 

iterhadap inilai iperusahaan, isisanya isebesar i82,0402 ipersen 

idipengaruhi ioleh ivariabel iatau ifaktor ilain idiluar 

ipenelitian. 

Hasil ipengujian idengan imenggunakan iFixed iEffect 

iModels ipada iTabel i4 imenghasilkan inilai iadjusted iR2 

isebesar i0,879165 i(87,9165 ipersen). iHal iini imenunjukkan 

ibahwa irasio ilikuiditas i(CR), irasio isolvabilitas i(DER), 

irasio iprofitabilitas i(ROA), irasio iaktivitas i(TATO) idan 

iKebijakan iModal iKerja iberpengaruh isebesar i87,9165 

ipersen iterhadap inilai iperusahaan, isisanya isebesar i12,0835 

ipersen idipengaruhi ioleh ivariabel iatau ifaktor ilain idiluar 

ipenelitian. 

 

PEMBAHASAN iHASIL iPENELITIAN 

Sejalan idengan ihasil imetode ifixed ieffect imodels 

i(FEM) idan irandom ieffect imodels i(REM) iyang idipilih 

isebagai imetode iyang idigunakan idalam ipenelitian iini idan 

itelah idibahas isebelumnya, ipembahasan iini imenyajikan 

ipenjelasan ihasil ihubungan iantara irasio ilikuiditas, irasio 

isolvabilitas, irasio iprofitabilitas, irasio iaktivitas, idan 

ikebijakan imodal ikerja iterhadap inilai iperusahaan. iberikut 

ipembahasan imasing-masing ivariabel ibebas idalam ivariabel 

iterikat : 

1.  Pengaruh iRasio iLikuiditas i(CR) iterhadap iNilai 

iPerusahaan iyang iMenerapkan iKebijakan iModal 

iKerja iAgresif i 

Rasio ilikuiditas i(CR) iberpengaruh inegatif idan 

itidak isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). iHal iini 

imenunjukkan ibahwa ihubungan iantara irasio ilikuiditas 

i(CR) iterhadap inilai iperusahaan itidak isearah. iDengan 
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idemikian ihipotesis isatu iditolak. iDilihat idari ihasil istatistic 

ideskriptif imenunjukkan ibahwa inilai iskewness i, iyaitu idata 

inormal idan inilai ikurtosis ikurva idistribusinya iadalah 

ileptokurtik. iHasil ipenelitian isebelumnya iyang isejalan 

idengan ipenelitian iini iadalah ipenelitian idari iAnnisa, iR., i& 

iChabachib i(2017) iyang imenyatakan ibahwa irasio ilikuiditas 

i(CR) imemiliki ipengaruh inegatif idan itidak isignifikan 

iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

 

2. Pengaruh iRasio iSolvabilitas i(DER) terhadap iNilai 

iPerusahaan iyang Menerapkan iKebijakan iModal 

iKerja Agresif i 

Rasio isolvabilitas i(DER) iberpengaruh ipositif idan 

itidak isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. iHal iini 

imenunjukkan ibahwa ihubungan iantara irasio isolvabilitas 

iterhadap inilai iperusahaan itidak isearah. iDengan idemikian 

ihipotesis ikedua imenyatakan ibahwa irasio isolvabilitas 

iberpengaruh inegatif iditolak. iDapat idilihat idari ihasil 

istatistik ivariabel iDER iyang idievaluasi imelalui iskewness 

iyang imenyatakan ibahwa idatanya inormal iberarti itidak 

iberada ipada ikisaran ikritis. iNamun, inilai ikurtosis iyang 

iartinya ikurva idistribusinya iadalah iplatikurtik iyang iberarti 

iberada ipada ikisaran ikritis. iMenurut iSignalling iTheory, 

ihal iini imemberikan isinyal inegatif ikepada ipara iinvestor 

idari ipihak iperusahaan. iPernyataan iini ididukung ioleh 

ipenelitian iini iadalah iNoviyanti idan iRuslim i(2021) iyang 

imenyatakan ibahwa irasio isolvabilitas i(DER) iberpengaruh 

ipositif idan itidak isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. 

 

3. Pengaruh iRasio iProfitabilitas i(ROA) terhadap iNilai 

iPerusahaan iyang Menerapkan iKebijakan iModal 

iKerja Agresif i 

Rasio iprofitabilitas i(ROA) iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). iHal iini 

imenunjukkan ibahwa ihubungan iantara irasio iprofitabilitas 

i(ROA) iterhadap inilai iperusahaan i(PBV) isearah. iHal 

itersebut idapat idilihat idari ihasil iskewness ipada istatistik 

ideskriptif iyang itidak iberada idalam idaerah. iBegitu ijuga, 

idengan inilai ikurtosis ikurva idistribusi iyang ileptokurtik idan 

itidak iberada ipada idaerah ikritis. iMeningkatnya irasio 

iprofitabilitas iperusahaan imaka isemakin itinggi itingkat 

iefisiensi iperusahaan idalam imendapatkan ilaba idari ioperasi 

iperusahaan. iHal iini ididukung ioleh isignalling itheory, ihal 

iini imemberikan isinyal ipositif ikepada ipara iinvestor idari 

ipihak iperusahaan isehingga imenjelaskan ibahwa isemakin 

itinggi inilai iROA idapat imenentukan inilai iperusahaan ibaik 

idi imata iinvestor. i iHasil ipenelitian iini isejalan idengan 

ipenelitian iyang idilakukan iTanudjaja i& iHastuti i(2019) 

iyang ihasil ipenelitiannya imenyatakan irasio iprofitabilitas 

i(ROA) iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap inilai 

iperusahaan. 

 

4. Pengaruh iRasio iAktivitas i(TATO) i terhadap iNilai 

iPerusahaan iyang Menerapkan iKebijakan iModal 

iKerja Agresif i 

Rasio iaktivitas i(TATO) iberpengaruh ipositif 

inamun itidak isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV), 

ihal iini idapat iterlihat idari istatistic ideskriptif inilai 

iskewness iyang imenyimpulkan ibahwa idatanya inormal, 

isedangkan inilai ikurtosisnya iberada ipada idistribusi 

iplatikurtik. iMenurut isignaling itheory, ihal iini imemberikan 

isinyal inegatif ibagi ipara iinvestor ikarena isebaiknya ipara 

iinvestor imencermati isecara ibaik idari ihasil ipenjualan idan 

itotal iaset iperusahaan iagar icalon iinvestor iberminat iuntuk 

imembeli isaham iperusahaan. iHal iini ijuga imenunjukkan 

ibahwa iperusahaan ibelum iefisien idalam imenggunakan iaset 

iperusahaan isehingga imengalami iperubahan ipeningkatan 

ipenjualan iyang itidak iselalu ipula idiikuti idengan 

imeningkatnya inilai iperusahaan. iSejalan idengan ipenelitian 

iyang idilakukan ioleh iGunadi iet ial. i(2020) iyang 

imenjelaskan ibahwa irasio iaktivitas i(Total iAsset iTurn 

iOver) imemiliki ipengaruh ipositif idan itidak isignifikan 

iterhadap inilai iperusahaan. 

 

5. Pengaruh iRasio iLikuiditas i(CR) iterhadap Nilai 

iPerusahaan iyang iMenerapkan Kebijakan iModal 

iKerja iKonservatif i 

Rasio ilikuiditas i(CR) iberpengaruh ipositif idan 

itidak isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). iHal iini 

imenunjukkan ibahwa ihubungan iantara irasio ilikuiditas 

iterhadap inilai iperusahaan itidak isearah. iDilihat idari ihasil 

istatistic ideskriptif iskewness iyang imenyimpulkan idata 

itersebut inormal, iselain iitu inilai ikurtosis ikurva 

idistribusinya iadalah ileptokurtik. iDidukung idengan 

isignaling itheory, ihal iini imemberikan isinyal inegatif 

itentang iperusahaan. iSemakin itingginya inilai ilikuiditas 

ibelum idapat imenentukan inilai iperusahaan ibaik idi imata 

iinvestor. iHasil iini isearah idengan ipenelitian iyang 

idilakukan iLumentut i& iMangantar i(2019) iyang 

imenyatakan ibahwa irasio ilikuiditas iberpengaruh ipositif 

idan itidak isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. 

 

6. Pengaruh iRasio iSolvabilitas i(DER) terhadap iNilai 

iPerusahaan iyang Menerapkan iKebijakan iModal 

iKerja Konservatif i 

Hasil ipenelitian imenunjukkan ibahwa ivariabel 

irasio isolvabilitas i(DER) iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV) iyang iterlihat 

idari iskewness-nya iyang imeyimpulkan idata itersebut 

inormal. iBegitu ijuga idengan inilai ikurtosis ikurva 

idistribusinya iadalah ileptokurtik idan itidak iberada ipada 

idaerah iyang ikritis. iHal iini ididukung idengan iteori 

iModigliani-Miller idalam ipajak iyang imenyatakan ibahwa 

ipeningkatan ihutang idapat imeningkatkan inilai iperusahaan 

idan idiperkuat ioleh itrade-off itheory iyang imenjelaskan 

ibahwa ipenggunaan ihutang idapat imempertimbangkan 
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iantara ipenghematan ipajak idan irisiko ikebangkrutan 

iperusahaan idan idapat imeningkatkan inilai iperusahaan ipada 

ititik itertentu. iHasil iini imemberikan idukungan iterhadap 

ipenelitian isebelumnya iyang idilakukan ioleh iMisran i& 

iChabachib i(2017) imenyatakan ibahwa irasio isolvabilitas 

iberpegaruh ipositif idan isignifikan iterhadap inilai 

iperusahaan. 

 

7. Pengaruh iRasio iProfitabilitas i(ROA) terhadap iNilai 

iPerusahaan iyang Menerapkan iKebijakan iModal 

iKerja Konservatif  

Rasio iprofitabilitas i(ROA) iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). iHal iini 

imenunjukkan ibahwa ihubungan iantara irasio iprofitabilitas 

iterhadap inilai iperusahaan isearah. iTerlihat idari istatistic 

ideskriptif ipada iskewness iyang imenyimpulkan idata 

itersebut inormal, ibegitu ijuga idengan inilai ikurtosisnya, 

iyaitu ileptokurtik. iHal iini ididukung ioleh isignaling itheory 

iyang iberarti imemberikan isinyal ipositif ibagi iinvestor 

itentang iperusahaan. iRasio iprofitabilitas i(ROA) iyang 

itinggi imenunjukkan iperusahaan imemiliki ikinerja iyang 

ibaik isehingga iberpengaruh ipada ipermintaan isaham idan 

imeningkatkan inilai iperusahaan. iHasil iini imendukung 

ibeberapa ipenelitian iyang itelah idilakukan isebelumnya 

iyaitu ipenelitian ioleh iDasuha i(2016) imengeluarkan 

ipendapat ibahwa iprofitabilitas iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. 

 

8. Pengaruh iRasio iAktivitas i(TATO) terhadap iNilai 

iPerusahaan iyang Menerapkan iKebijakan iModal 

iKerja Konservatif  

Rasio iaktivitas iberpengaruh inegatif idan itidak 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). iDari istatistik 

ideskriptif ipada inilai iskewness imenyatakan idatanya inormal 

idan inilai ikurtosis ikurva idistribusi iadalah ileptokurtik iyang 

itidak iberada ipada idaerah ikritis. i iHal itersebut ididukung 

ioleh isignalling itheory iyang idimana imemberikan isinyal 

inegatif ikepada iinvestor. iSemakin irendah irasio iaktivitas 

idiikuti idengan ipenurunan inilai iperusahaan iyang 

imenunjukkan ibahwa iperusahaan ibelum imenggunakan iaset 

iperusahaan. iHasil ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitia 

iyang itelah idilakukan ioleh iNugroho i(2016) iyang 

imenjelaskan ibahwa irasio iaktivitas ibahwa imemiliki 

ipengaruh inegatif idan itidak isignifikan iterhadap iniai 

iperusahaan. 

 

9. Pengaruh iKebijakan iModal iKerja Agresif 

Terhadap iNilai iPerusahaan i 

Kebijakan imodal ikerja iagresif iberpengaruh inegatif 

idan itidak isignifikan iterhadap inilai iperusahaan i(PBV). 

iDapat idilihat idari istatistic ideskriptif ipada inilai iskewness i 

iyang imenyimpulkan idata itersebut inormal, isedangkan inilai 

ikurtosisnya iadalah iplatikurtik. iMenurut itrade-off itheory, 

idengan iadanya ipeningkatan ihutang iyang ilebih ibesar idapat 

imeningkatkan inilai iperusahaan. iNamun, ijika ipenggunaan 

ihutang ibesar imaka iakan imengakibatkan i iprioritas 

iperusahaan idalam imembayar ihutangnya isemakin ikecil. i 

Sejalan idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh 

iContesa idan iMayasari i(2017) imenyatakan ikebijakan 

imodal ikerja iagresif iberpengaruh inegatif idan itidak 

isignifikan. 

 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Berdasarkan idari ihasil ianalisis idan ipembahasan, 

imaka idalam ipenelitian iini idapat idisimpulkan i: 

1. Rasio iLikuiditas iyang idiproksikan iCurrent iRatio 

imemberikan ipengaruh inegatif itetapi itidak isignifikan 

iterhadap inilai iperusahaan iyang imenerapkan ikebijakan 

imodal ikerja iagresif ipada iperusahaan iSektor iConsumer 

iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iTahun 

i2016-2021. 

2. Rasio iSolvabilitas iyang idiukur idengan iDebt ito iEquity 

iRatio iberpengaruh ipositif inamun itidak isignifikan 

iterhadap inilai iperusahaan iyang imenerapkan ikebijakan 

imodal ikerja iagresif ipada iperusahaan iSektor 

iConsumer iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 

iIndonesia iTahun i2016-2021. 

3. Rasio iProfitabilitas i(Return iOn iAsset) imemberikan 

ipengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap inilai 

iperusahaan iyang imenerapkan ikebijakan imodal ikerja 

iagresif ipada iperusahaan iSektor iConsumer iGoods 

iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iTahun i2016-

2021. 

4. Rasio iAktivitas i(Total iAsset iTurn iOver) imenunjukkan 

ipengaruh iyang ipositif itetapi itidak isignifikan iterhadap 

inilai iperusahaan iyang imenerapkan ikebijakan imodal 

ikerja iagresif ipada iperusahaan iSektor iConsumer 

iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iTahun 

i2016-2021. 

5. Rasio iLikuiditas iyang idiproksikan iCurrent iRatio 

imemberikan ipengaruh ipositif itetapi itidak isignifikan 

iterhadap inilai iperusahaan iyang imenerapkan ikebijakan 

imodal ikerja ikonservatif ipada iperusahaan iSektor 

iConsumer iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 

iIndonesia iTahun i2016-2021. 

6. Rasio iSolvabilitas iyang idiukur idengan iDebt ito iEquity 

iRatio iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap 

inilai iperusahaan iyang imenerapkan ikebijakan imodal 

ikerja ikonservatif ipada iperusahaan iSektor iConsumer 

iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iTahun 

i2016-2021. 

7. Rasio iProfitabilitas i(Return iOn iAsset) imemberikan 

ipengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap inilai 

iperusahaan iyang imenerapkan ikebijakan imodal ikerja 

ikonservatif ipada iperusahaan iSektor iConsumer iGoods 

iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iTahun i2016-

2021. 
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8. Rasio iAktivitas i(Total iAsset iTurn iOver) imenunjukkan 

ipengaruh iyang inegatif idan itidak isignifikan iterhadap 

inilai iperusahaan iyang imenerapkan ikebijakan imodal 

ikerja ikonservatif ipada iperusahaan iSektor iConsumer 

iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iTahun 

i2016-2021. 

9. Kebijakan imodal ikerja iagresif imenunjukkan ipengaruh 

iyang inegatif idan itidak isignifikan ipada iperusahaan 

iSektor iConsumer iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 

iIndonesia iTahun i2016-2021.  

 

Saran 

Berdasarkan ikesimpulan idan ihasil ipenelitian, 

imaka idapat idiajukan isaran-saran isebagai iberikut: 

1. Bagi icalon iinvestor iyang iingin iberinvestasi isaham 

isebaiknya imempertimbangkan irasio iprofitabilitas 

i(ROA) ikarena ifaktor itersebut imemiliki ipengaruh iyang 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan 

isektor iConsumer iGoods iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 

iIndonesia iTahun i2016-2021. 

2. Bagi ipihak iperusahaan, ipeneliti iberharap ipenelitian iini 

idapat imembantu ipihak iperusahaan idalam 

imempertimbangkan ikembali idalam imengambil 

ikeputusan ikeuangan iperusahaan idikarenakan 

ikeputusan iyang idiambil iakan iberdampak iterhadap 

ikeputusan ikeuangan iyang ilain idan iakan 

imempengaruhi ikemajuan idan ikelangsungan ihidup 

iperusahaan idi imasa idepan. 

3. Bagi ipeneliti iselanjutnya idapat imembenahi iketerbasan 

ipenelitian iini idan imenambah ijumlah isampel iuntuk 

imendapatkan ihasil iyang imaksimal. iPada isaat iyang 

isama, idapat ijuga imenggunakan iindikator ikeuangan 

ilain iselain irasio ilikuiditas i(Current iRatio), irasio 

isolvabilitas i(Debt ito iEquity iRatio), irasio iprofitabilitas 

i(Return iOn iAsset), irasio iaktivitas i(Total iAsset iTurn 

iOver), idan ikebijakan imodal ikerja iuntuk imengukur 

inilai iperusahaan. ipenelitian iselanjutnya idiharapkan 

idapat imengembakan ipenelitian imenggunakan ifaktor-

faktor ilain iyang idapat imempengaruhi inilai iperusahaan 

idiluar idari ipenelitian iini. 
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