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Abstrak: Penelitian ini bermaksud untuk mengevaluasi pengaruh profitabilitas, likiuditas,
leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadp Nilai Perusahaan yang
diukur dengan Tobin Q. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
Consumer Goods Industry yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2018. Kemudian
pengambilan sampel menggunakan system purposive sampling dan diperoleh 15
perusahaan. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2018.
Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel. Hasil kajian menyatakan bahwa
Leverage dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan dan Kebijakan Dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Profitabilitas,Likuiditas,Leverage, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen,
Nilai Perusahaan.

Nilai perusahaan adalah gambaran dari nilai pasar suatu perusahaan
dimana dengan nilai pasar saham yang besar berarti saham tersebut akan
disukai oleh investor, dengan meningkatnya permohonan saham akan
menyebabkan nilai perusahaan akan semakin tinggi (Anggraeni 2015).
Industri makanan dan minuman sedang menjadi bidang andalan
penunjang pertumbuhan manufaktur di Indonesia. Jakarta, Selasa
(23/10/2018). Selama 2014-2018, pemerintah telah meluaskan 13
kawasan industri baru di pulau Jawa dan luar Jawa. Peningkatan juga
dilakukan dengan menambah 22 sentra industri rendah dan sedang di 22
kota/kabupaten di luar pulau Jawa. Sumber: (Berita Money Ekonomi
Indonesia Terbaru Hari ini - Kompas.com n.d.) Melihat fenomena tersebut,
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai kondisi kinerja
keuangan Perusahaan Consumer Goods Industry terhadap nilai
perusahaan. Salah satu cara ukur yang digunakan investor perlu melihat
nilai perusahaan adalah Tobin’s Q. Semakin besar tingkat rasio Tobin’s Q
suatu perusahaan maka perusahaan tersebut dikatakan semakin sanggup
dan berhasil dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham (Hasibuan,
Dzulkirom AR, and Wi Endang NP 2016). Diperoleh beberapa aspek yang
dapat memastikan nilai perusahaan antara lain Profitabilitas, Likiuditas,
Leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen. Dalam pengkajian
ini, nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. Menurut (Hasibuan et al.,
2016) Tobin’s Q merupakan perbandingan antara nilai pasar ditambah
total utang terhadap total aset. Nilai Tobin’'s Q mengilustrasikan
mengilustrasikan suatu keadaan peluang investasi yang dimiliki
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perusahaan atau kemampuan pertumbuhan perusahaan (Tobin &
Brainard, 1969 dalam (Denny Kurnia, 2017). Sehingga tobin’s Q dipilih
sebagai alat untuk menghitungkan nilai perusahaan. Profitabilitas
merupakan keahlian suatu perusahaan dalam menciptakan laba pada
periode tertentu. Menurut Sartono (2010) dalam (Widyantari and Yadnya
2017) profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total asset,
maupun modal sendiri. Profitabilitas dapat ditakar dengan menggunakan
Return On Asset (ROA). Rasio ini mengukur daya guna perusahaan
dengan keutuhan aset yang digunakan untuk operasi perusahaan dalam
menghasilkan profit atau laba. Menurut Menurut (Lubis, Sinaga, and
Sasongko 2017) Current ratio dapat memberikan gambaran tentang
keahlian suatu perusahaan untuk mencukupi kewajiban - kewajiban
jangka pendeknya. Menurut (Denny Kurnia 2017) mendapatkan bahwa
rasio leverage merupakan rasio yang membuktikan bagaimana
perusahaan mampu untuk mengatur utangnya dalam rangka mendapat
margin dan juga mampu untuk membayar kembali utangnya. (Denny
Kurnia 2017) juga mengatakan dalam buku terjemahan Horne &
Wachowicz, (2009: 479) dijelaskan bahwa leverage ialah pemakaian
biaya tetap untuk menaikan profitabilitas. Ukuran perusahaan adalah skala
untuk menentukan besar kecilnya suatu perusahaan terbagi menjadi 3
macam, yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah
(medium firm), dan perusahaan kecil (small firm). Keputusan yang
dikeluarkan oleh ketua Bapepam No.Kep.11/PM/1997 menyebutkan
bahwa perusahaan kecil dan menengah berdasarkan asset adalah badan
hukum yang memiliki total aset tidak lebih dari seratus milyar, Menurut
(Pratama& Wiksuana, 2016). Kebijakan dividen bias ditakar dengan
Dividend Payout Ratio (DPR). Dimana DPR membandingkan antara
dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham Dividen
merupakan pembayaran dari perusahaan kepada para pemegang saham
atas keuntungan yang diperolehnya. Dari perolehan analisis data dan
diskusi yang sudah diuraikan pada bab sebelumnya, bahwa penelitian ini
dilakukan untuk melihat pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran
perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

METODE
Data yang digunakan yaitu sektor Consumer Goods Industry yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) data laporan keuangan tahunan
dalam kurun waktu2017-2018 yang diakses langsung dari situs Bursa
Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id. Perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017- 2018 adalah sebanyak 51
perusahaan. Dalam penelitian ini dipilihnya perusahaan Sektor Consumer
Goods Industry karena perusahaan paling banyak mengalami laba operasi
negative selama tahun 2016 hingga 2018. Hal ini mengindikasikan suatu
kinerja perusahaan yang kurang baik atau merupakan suatu tahap
penurunan kondisi keuangan perusahan sehingga dapat mempengaruhi
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nilai perusahaan. Teknik pengambilan sampel dalam penilitian ini
dilakukan dengan menggunakan teknik purpose sampling, yang berarti
pemilihan sampel berdasarkan kriteria adalah sebanyak 15 perusahaan
selama periode 2017-2018, sehingga jumlah data adalah 15 perusahaan
selama periode 2017-2018, sehingga jumlah data adalah 30 data.
Penelitian ini menggunakan dua jenis Variabel independen vyaitu
Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan
Dividen. Metode pengumpulan data yg digunakan penelitian yaitu metode
dokumentasi. Metode dokumentasi adalah metode yang digunakan untuk
melihat, mendalami dan memakai data-data sekunder yang didapatkan
dari situs resmi BEI, seperti data yang dipublikasikan dalam IDX, laporan
keuangan dan data lainnya di BEI. Data yang dikumpulkan dari penelitian
ini adalah data-data mengenai profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran
perusahaan, kebijakan dividen dan nilai perusahaan yang terdapat dalam
laporan tahunan pada sektor Consumer Goods Industry di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama tahun 2017 — 2018. Dari hasil pemilihan sampel
yang terpilih 15 perusahaan yang memenuhi kriteria. Teknik Pemilihan
Model Regresi Data Panel terbagi menjadi 3 model yaiut uji chow, uji
hausman, dan uji lagrange multiplier.
Tabel 1 Uji Chow

Effects Test Statistic af Prob

Cross-secton F 0.941520 (1410) 05532
Cross-section Chi-square 25.2227%4 14 00324

Uji Chow untuk membandingkan antara model common effect dan
fixed effect model untuk selanjutnya dipilih sebagai model-model regresi
panel yang lebih baik. Chow test pada pengkajian ini menggunakan
program Eviews 9.0 (Darmawan & Lifatin, 2019). Adapun hipotesis yang
dibentuk dalam uji chow adalah sebagai berikut : HO: Common effect
Model Ha : Fixed effect model HO ditolak jika p- value lebih kecil dari a =
0,05. Sementara HO diterima jika p-value lebih besar dari a = 0,05.
Berdasarkan hasil perhitungan diatas, nilai Probabilitas Cross- section F
0.5532 > a (0,05), maka dapat disimpulkan bahwa Common Effect Model
(CEM) lebih layak digunakan dibandingkan Fixed Effect Model (FEM).

Tabel 2 Uji Hausman

ﬁ Eviens - Eguanon: ECC1  Woddde DATS PANELUntaled\ |

] Fie Edt Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help

|View oz Object | | Print ) Mame | Freeze || Estimate Forecast Stats | Resids

Comr tandom Efeqts - Hausman Test

ecion random efiscls

Test Summary Chi-Sq. Staks3c Chi-Sg af Prob

Cross-sschon random g 163370 3 0 1827

Uji hausman akan membandingkan dan memilih antara fixed effect
model dan random effect model untuk menentukan model regresi panel
yang terbaik. Hausman test dalam penelitian ini menggunakan program
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eviews 9.0 (Darmawan & Lifatin, 2019). Adapun hipotesis yang dibentuk
dalam uji hausman adalah sebagai berikut : Ho : Random effect model
Ha : Fixed effect model Ho ditolak jika p-value lebih kecil a= 0,05.

Sebaliknya Ho diterima jika p- value lebih besar dari a =0,05. Berdasarkan
hasil perhitungan diatas, nilai Probabilitas Cross- section random 0.1027 >
a (0,05), maka dapat disimpulkan bahwa Random Effect Model (REM)
lebih layak digunakan dibandingkan Fixed Effect Model (FEM).
Tabel 3 Uji Lagranga Multiper
M Vi + (Fipimiaie bCET Wikt SULSA ARPALL Lttt

7] e s Ot Ve M Ghaih  Gptraen  Adbws  Wasbew My
vew  Mos Cigmrt | | Pvent e | Proeee - | Ertsmate | Surmrest et | Mrsade

. tarm ey
PAtmres His w93
Barrndong P b e w At MNie '

Uji lagranga multiper (LM) digunakan untuk menentukan model data
panel yang terpilih antara random effect dan common effect model
(Darmawan & Lifatin, 2019). Mengenai hipotesis yang dibentuk dalam uji
lagrange multiper adalah sebagai berikut: Ho : Common effect model Ha :
Random effect model Ho ditolak jika p-value lebih kecil a = 0,05.
Sebaliknya Ho diterima jika p-value lebih besar dari a =0,05. Berdasarkan
hasil perhitungan diatas, nilai Probabilitas Cross- section Breausch-pagan
0.0964 > a (0,05), maka dapat disimpulkan Common Effect Model (CEM)
lebih layak digunakan dibandingkan Random Effect Model (REM).

HASIL
Tabel 4 Kesimpulan Model Regresi Data Panel Yang Digunakan
No Metode Pengujian | Hasil
1 (Uji Chow CEMVSFEM | CEM
2 |Uji Hausman REMVSFEM | REM
3 |UjiLagrange Multiplier | CEMVSREM | CEM

Berdasarkan hasil ketiga pengujian yang sudah dilakukan maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi data panel yang akan digunakan dalam
uji hipotesis dan persamaan regresi data panel adalah model Common
Effect Model (CEM).
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Tabel 5 Uji Multikolinieritas

ﬂ Evene - oy UNTITEED Wiedde DATA RANEL Jimtted)]
0 Fe & OBt Viow Poc Quck Opon Addim Widow Hep
§iw Froc Obpect | Pt Nwme Fresme || Sampée | Sheat - s Spac

Berdasarkan table diatas, dapat dilihat tidak terdapat variable
indenpenden yang memiliki nilai lebih dari 0,8 sehingga dapat
disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas dalam model regresi.

Tabel 6 Uji Heteroskedastisitas

ﬂtwev\s [Table: UNTITLED Workfile: DATA PANEL:Untitled\]
[ Fite Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help

1 Residual Cross-9ection Dependence Tes!

2 Null hypothesis: No cross-section dependence (Corralation) In residuals
3 Equation £Q01

4  Poriods Includea: 2

& Crops-sections included: 15

0 [Total panel obsorvations. 30

5 Note non-zeto cross-section mesne delecied In dats

COORS-H0CHON MAANE WIS ramoved dunng compuiation of cornmelations
]
10 Test Statistic dr Prob
1M
12 Breusch-Pagan LM 210 0000 108 05440
13 Pesaran scaled LM 6210590 00000
14 Pesaran CD 0 966092 03340
16

Berdasarkan table diatas, dapat dilihat nilai Breusch-Pagan LM
sebesar 0.5349 > a (0,05), maka HO diterima yang artinya tidak terjadi
Heteroskedastisitas pada model regresi data panel.

Tabel 7 Uji Kelayakan Model (F)

Berdasarkan hasil tabel Fixed Effect Model yang ditampilkan pada

R-squared 0410637 Mean dependent var 1.328090
Adjusted R-squared 0287852 S.D. dependentyar 0936242
SE. ol regression 0.790084 Akaike Info criterion 2543502

Sumsquared resid 1498159  Schwarz criterion 2823141
kelihaod =3215283  Hannan-Quinn criter. 2633153

F-statistc 3344380 Dubin-Watsonstat 26707090

tabel diatas menunjukan bahwa nilai F- statistic sebesar 3,344380,
sementara F tabel dengan tingkat 5%, dfl(k-1) = 5 dan df2 (n-k) = 24
didapat nilai F Tabel sebesar 3,40. Dengan demikian F-statistic
(3,344380) < F tabel (3,40) dan nilai prob F- statistic) 0,019672 < 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa Ha diterima, maka dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variable — variabel independen dalam penelitian
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ini yang terdiri dari ROA, CR, DER, SIZE dan DPR secara bersama-sama
memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
Tabel 8 Uji R2(Koefisien Determinasi)

R-squared (.410637 fMean dependent var 1.328090
Adjusted R-squared 0287852 |S.0. dependent var 0.936242
ofre Akalke Info cilterion 2543502
Sum squared resid 1498159  Schwarz criterion 2823141
Log likelihood -32.15253  Hannan-Quinn criter. 2533153
F-statistic 3344380  Durbin-Watson stat 2679799

Prob(F-statistic) 0.019672

Pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-squared
sebesar 0,287852, artinya bahwa variasi perubahan naik turunnya Nilai
Perusahaan dapat dijelaskan oleh ROA, CR, DER, SIZE dan DPR
sebesar 28,78 persen, sejumlah sisanya yaitu sebesar 71,22 persen
dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Tabel 9 Ringkasan Pengujian Hipotesis

PN “oaforent o1 Eno S Stavaty

- ——a e e = = e 0 ¥ 853
e A s LU A VA h
ana J10%0 0 T18t0 9121003 39847

-] 21884 O Mgl 155108 00432

i vl o2oen | 2amsrt 00
¥R aeee3d 00T | s300mn N3

Dari hasil yang ditampilkan pada tabel diatas menunjukan bahwa
hasil uji t variabel Profitabilitas (ROA), Likuiditas (CR), Leverage (DER),
Ukuran Perusahaan (SIZE), dan Kebijakan Dividen ( DPR ) terhadap Nilai
Perusahaan adalah sebagai berikut : Nilai t-statistic Profitabilitas (ROA)
sebesar -0,121023, sementara t Tabel dengan tingkat a = 5%, df (n-k) =
24 didapat nilai t Tabel sebesar 2,06390. Dengan demikian t-statistic ROA
< t Tabel (2,06390) dan nilai Prob. 0,9047 > 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa variabel Profitabilitas (ROA) dalam penelitian ini tidak memiliki
pengaruh terhadap pengungkapan Nilai Perusahaan. Dengan demikian,
H1 dalam penilitian ini ditolak. Nilai t-statistic Likuiditas (CR) sebesar --
1.946105, sementara t Tabel dengan tingkat a = 5%, df (n-k)= 24 didapat
nilai t Tabel sebesar 2,06390. Dengan demikian t-statistic Likuiditas < t
Tabel (2,06390) dan nilai Prob. 0,0634 > 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa variabel Likuiditas (CR) dalam penelitian ini tidak memiliki
pengaruh terhadap pengungkapan Nilai Perusahaan Dengan demikian,
H1 dalam penilitian ini ditolak. Nilai t-statistic Leverage (DER) sebesar
2,141149, sementara t Tabel dengan tingkat a = 5%, df (n-k)= 24 didapat
nilai t Tabel sebesar 2,06390. Dengan demikian t-statistic Leverage > t
Tabel (2,06390) dan nilai Prob. 0,0426 < 0.05 maka dapat disimpulkan
bahwa variabel Leverage (DER) dalam penelitian ini memiliki pengaruh
positif terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian, H1 dalam penelitian
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ini diterima. Nilai t-statistic Ukuran Perusahaan (SIZE) sebesar 2,603975,
sementara t Tabel dengan tingkat a = 5%, df (n-k)= 24 didapat nilai t Tabel
sebesar 2,06390. Dengan demikian t-statistic Ukuran Perusahaan > t
Tabel (2,06390) dan nilai Prob. 0,0156 < 0.05 maka dapat disimpulkan

bahwaUkuran Perusahaan (SIZE) dalam penelitian ini memiliki
pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian, H1 dalam
penelitian ini diterima. Nilai t-statistic Kebijakan Dividen (DPR) sebesar
0,900536, sementara t Tabel dengan tingkat a = 5%, df (n-k)= 24 didapat
nilai t Tabel sebesar 2,06390. Dengan demikian t-statistic Kebijakan
Dividen < t Tabel (2,06390) dan nilai Prob. 0,3768 > 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa variabel Kebijakan Dividen (DPR) dalam penelitian ini
tidak memiliki pengaruh terhadap pengungkapan Nilai Perusahaan.
Dengan demikian, H1 dalam penilitian ini ditolak.
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SIMPULAN DAN SARAN

Dari perolehan analisis data dan diskusi yang sudah diuraikan pada
bab sebelumnya, bahwa penelitian ini dilakukan untuk melihat pengaruh
profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan. Jadi bisa diambil pendapat dari hasil
analisis regresi berganda sebagai berikut: Profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, yang ditunjukkan dengan nilai signifikansi
profitabilitas terhadap nilai perusahaan diatas 0,05 yaitu sebesar 0,9047.
Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang ditunjukkan
dengan nilai signifikansi likuiditas terhadap nilai perusahaan diatas 0,05
yaitu sebesar 0,0634. Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
yang ditunjukkan dengan nilai signifikansi leverage terhadap nilai
perusahaan dibawah 0,05 yaitu sebesar 0,0426. Ukuran Perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang ditunjukkan dengan nilai
signifikansi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dibawah 0,05
yaitu sebesar 0,0156. Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, yang ditunjukkan dengan nilai signifikansi Kebijakan Dividen
terhadap nilai perusahaan diatas 0,05 yaitu sebesar 0,3768. Bersumber
keterbatasan yang diungkapkan , jadi peneliti memberikan saran sebagai
berikut: Peneliti berikutnya disarankan menggunakan sampel dari sektor
lain untuk diteliti serta memperpanjang periode observasi agar
mendapatkan jumlah sampel yang lebih baik. Penelitian ini menggunakan
lima variabel independen untuk menilai faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Jadi, peneliti yang akan dapat
menambahkan variabel baru, dan menghubungkannya untuk mengetahui
faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Bagi
perusahaan CGI, hendaknya untuk meningkatkan profitabilitas dan lebih
memperhatikan tingkat aset lancar yang dimiliki yang dapat
mempengaruhi likuiditas perusahaan. Karena sebagian investor selain
melihat tingkat keuntungan juga melihat tingkat likuiditas perusahaan.
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