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ABSTRACT

This study aims to examine the influence of dividend policy, firm size, leverage, and
managerial ownership of firm value in food and beverage companies. The sample of research
Is 66 data of food and beverage companies listed in Indonesia Stock Exchange by using
saturated sampling technique. Hypothesis testing using multiple linear regression analysis
was obtained using SPSS 23. The result showed that (1) there was influence between dividend
policy toward firm value, (2) there was no influence between firm size and firm value, (3) no
influence between leverage (4) there is no influence between managerial ownership of firm
value. Suggestions for further research are expected to add other variables that do not exist in
this study, increase the number of samples used, and try to examine objects other than food

and beverage companies.

Keywords: Firm Value, Dividend Policy, Firm Size, Leverage, and Managerial Ownership.

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan adalah nilai
sekarang dari serangkaian arus kas masuk
yang akan dihasikan oleh perusahaan pada
masa yang akan datang. Nilai perusahaan
merupakan persepsi investor terhadap
tingkat ~ keberhasilan perusahaan yang
sering berkaitan dengan harga saham,
karena harga pasar saham perusahaan
mencerminkan penilaian investor
keseluruhan untuk setiap ekuitas yang
dimiliki. Nilai perusahaan sangat penting
bagi perusahaan karena mencerminkan
Kinerja perusahaan yang dapat
mempengaruhi  persepsi dan  dapat
menggambarkan keadaan perusahaan.

Fenomena yang terjadi
menunjukkan pertumbuhan pasar industri
Fast Moving Consumer Good (FMCG)
Indonesia mengalami perlambatan. Hal
tersebut dipengaruhi oleh perlambatan
ekonomi global. Perlambatan ini terjadi
pada berbagai sektor consumer good,
terutama pada sektor makanan dan

minuman yang merupakan sektor paling
besar di dalam pembelanjaan rumah
tangga. Indonesia merupakan negara yang
penurunannya sangat besar. Hasil riset
pertumbuhan consumer good di Indonesia
tahun 2015 sebesar 7,4%. Pertumbuhan ini
menurun jika dibandingkan dengan tahun
2014 yang mencapai 15,2%.

Perusahaan  manufaktur  yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dibagi menjadi beberapa sektor. Salah
satunya yaitu sektor industri barang
konsumsi. Dalam sektor tersebut terbagi
menjadi- beberapa sub sektor, peneliti
memilih sub sektor food and beverage
karena sektor ini dianggap mampu
bertahan dalam krisis global. Sektor ini
erat kaitannya dengan kebutuhan pokok
manusia karena produknya dapat langsung
dinikmati oleh konsumen. Secara tidak
langsung sektor ini dapat menunjukkan
seberapa  besar  tingkat  konsumtif
masyarakat. Tujuan perusahaan dapat
dicapai  dengan  optimalisasi  nilai
perusahaan dengan melalui pelaksanaan
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fungsi manajemen keuangan, dimana satu
keputusan keuangan yang diambil akan
berpengaruh terhadap keputusan keuangan
lainnya. Adapun beberapa faktor yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan
diantaranya vyaitu kebijakan dividen,
ukuran  perusahaan, leverage dan
kepemilikan manajerial.

Faktor yang pertama VYaitu
kebijakan dividen. Kebijakan dividen
adalah  keputusan untuk membagikan
sebagian labanya kepada pemegang saham.
Menurut Sri Ayem dan Ragil Nugroho
(2016) menyatakan bahwa  kebijakan
dividen berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Faktor yang kedua yaitu ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan adalah
skala perusahaan yang dilihat dari total
aset perusahaan pada akhir tahun.
Penelitian yang dilakukan oleh Sukma
Mindra dan Teguh Erawati (2014)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Faktor yang ketiga yaitu leverage.
Besar kecilnya leverage pada suatu
perusahaan juga dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Roosiana Ayu Indah Sari dan Maswar
Patuh Priyadi (2016) menyatakan bahwa
leverage berpengaruh  terhadap nilai
perusahaan.

Faktor ~yang terakhir  vyaitu
kepemilikan  manajerial.  kepemilikan
manajerial merupakan proporsi pemegang
saham dari pihak manajemen yang secara
aktif ikut dalam pengambilan keputusan
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Aprilia Anita dan Arif Yulianto (2016)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang dan
hasil dari beberapa penelitian diatas
menunjukkan bahwa terjadi
ketidakkonsistenan antara penelitian satu
dengan yang lainnya. Oleh karena itu dapat
memberikan motivasi kembali untuk
melakukan  penelitian  ulang  agar
mendapatkan hasil yang  menunjukkan

apakah variabel tersebut diatas
berpengaruh ataupun tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Atas dasar hal
tersebut, peneliti  memutusakan untuk
menggunakan judul “Pengaruh Kebijakan
Dividen, Ukuran Perusahaan, Leverage
Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Food
And Beverage”.

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Nilai Perusahaan

Tujuan utama perusahaan yaitu
untuk meningkatkan kinerja perusahaan
agar dapat memakmurkan pemegang
sahamnya. Nilai perusahaan sangat penting
karena dengan tingginya nilai perusahaan
maka akan membuat tingkat kemakmuran
pemegang saham semakin tinggi. Indikator
bagi pasar untuk menilai perusahaan secara
keseluruhan yaitu menggunakan nilai
perusahaan. Jika nilai perusahaan tinggi
maka para calon investor akan percaya
untuk menanamkan sebagian dananya
kepada perusahaan, sehingga pasar juga
akan menganggap baik Kinerja perusahaan.
Tujuan dari suatu perusahaan adalah untuk
meningkatkan nilai perusahaan, karena
semakin tinggi nilai perusahaan yang
diperoleh maka akan membuat pemegang
saham semakin makmur.

Kebijakan Dividen

Dividen merupakan pendapatan
dari perusahaan yang akan dibayarkan
kepada para pemegang saham. Apabila
pendapatan  perusahaan, maka dalam
pembayaran dividen juga akan stabil.
Manahan berpendapat, bahwa kebijakan
dividen perusahaan sangat penting karena
beberapa alasan vyaitu untuk menjaga
kepentingan investor sebagai pemegang
saham, kebijaksanaan dividen akan
mempengaruhi program keuangan,
kebijaksanaan dividen akan mempengaruhi
cash flow perusahaan (Manahan, 2005 :
183).



Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah suatu
skala dimana dapat diklasifikasikan besar
kecilnya perusahaan dengan melihat total
aset perusahaan. Pada dasarnya ukuran
perusahaan terbagi menjadi tiga kategori
yaitu perusahaan kecil (small firm),
perusahaan sedang (medium size), dan
perusahaan besar (large firm).

Leverage

Leverage dapat digunakan sebagai
alat ukur untuk investor dalam menilai
pengukuran efektifitas penggunaan hutang
oleh  perusahaan.  Mempertimbangkan
pendanaan dengan menggunakan hutang
penting dilakukan oleh perusahaan karena
akan terjadi  peningkatan risiko seiring
dengan  penggunaan  hutang  yang
dilakukan. Ketika tingkat leverage suatu
perusahaan semakin tinggi maka tingkat
risiko perusahaan juga semakin tinggi dan
begitu juga sebaliknya.

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan  manajerial  adalah
besarnya kepemilikan yang dimiliki oleh
manajer  suatu perusahaan, serta
kesempatan untuk para manajer dapat
terlibat langsung dalam kepemilikan
saham, sehingga  dengan  adanya
keterlibatan manajer secara langsung akan
membuat kedudukan yang sejajar dengan
para pemegang saham lain.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai Perusahaan

Kebijakan ~ dividen  merupakan
kebijakan tentang jumlah laba perusahaan
saat ini yang akan dibayarkan sebagai
dividen kepada para pemegang saham atau
ditahan untuk perkembangan perusahaan.
Nilai saham suatu perusahaan dapat
ditentukan dari besarnya jumlah dividen
yang dibagikan kepada para pemegang
saham. Ketika dividen yang dibagikan
perusahaan tinggi, maka harga saham juga
akan cenderung tinggi sehingga membuat
nilai perusahaan juga tinggi, dan begitu
sebaliknya.

Berdasarkan  signaling  theory
informasi tentang pembagian dividen yang
tinggi oleh perusahaan merupakan sinyal
positif ~bagi para investor dalam
pengambilan keputusan. Penelitian yang
dilakukan oleh Sri Ayem dan Ragil
Nugroho (2016), dapat membuktikan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh
positif ~ terhadap  nilai  perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut maka dalam
penelitian ini  hipotesis yang dapat
dirumuskan sebagai berikut:

Hipotesis 1:Kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan

Salah satu indikasi yang digunakan
untuk mengukur kinerja suatu perusahaan
yaitu dengan menggunakan  ukuran
perusahaan. Dengan besarnya ukuran
perusahaan maka dapat mecerminkan jika
perusahaan mempunyai komitmen yang
tinggi untuk terus memperbaiki Kinerjanya,
sehingga pasar akan mau membayar lebih
mahal untuk mendapatkan sahamnya.

Berdasarkan  signaling  theory
informasi tersebut merupakan sinyal positif
bagi para investor dalam pengambilan
keputusan. ~ Semakin  besar  ukuran
perusahaan dan pertumbuhan yang baik di
setiap tahunnya maka hal tersebut dapat
membuat perusahaan dengan mudah
memasuki pasar modal karena Kkinerja
perusahaan dinilai tinggi oleh investor.
Dari adanya respon positif tersebut maka
dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan Sukma dan
Teguh (2014), dapat membuktikan bahwa
ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut
maka dalam penelitian ini hipotesis yang
dapat dirumuskan sebagai berikut:

Hipotesis 2: Ukuran perusahaan
berpengaruh positif
terhadap nilai

perusahaan.



Pengaruh Leverage terhadap Nilai
Perusahaan

Leverage merupakan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka panjang dan kewajiban jangka
pendek. Semakin tingginya rasio leverage
menunjukkan semakin besarnya dana yang
disediakan oleh kreditur. Hal tersebut akan
membuat para investor berhati-hati dalam
menginvestasikan dananya diperusahaan
yang tingkat leveragenya tinggi, karena
semakin tinggi leveragenya semakin tinggi
pula risikonya. Hal tersebut dapat
menyebabkan turunnya nilai perusahaan
karena perusahaan dianggap mengandung
risiko yang tinggi yang akan merugikan
pihak investor.

Berdasarkan  signaling  theory
informasi tersebut merupakan sinyal bagi
para  investor dalam  pengambilan
keputusan. Penelitian yang dilakukan oleh
Roosian Ayu Indah dan Maswar Patuh
Priyadi (2016), dapat membuktikan bahwa
leverage berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut
maka dalam penelitian ini hipotesis yang
dapat dirumuskan sebagai berikut:
Hipotesis 3 : Leverage berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen

Ukuran Perusahaan

Leverage

Kepemilikan Manajerial

Sumber; Data diolah
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Pengaruh  Kepemilikan
terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan saham oleh pihak
manajerial dapat mempengaruhi kinerja
pihak manajemen dalam mengoptimalkan
nilai perusahaan, sehingga semakin besar
kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak manajerial maka akan membuat
pihak manajerial bekerja semakin giat
dalam meningkatkan kepentingan
pemegang  saham  sehingga  akan
meningkatkan kepercayaan, yang
kemudian akan dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Berdasarkan agency theory, dengan
peningkatan kepemilikan manajerial pada
perusahaan dapat meningkatkan
kemampuannya untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Aprilia Anita dan Arief (2016), dapat
membuktikan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh signifikan terhadap
nilai  perusahaan. Berdasarkan uraian
tersebut maka dalam penelitian ini
hipotesis yang dapat dirumuskan sebagai
berikut:
Hipotesis

Manajerial

4:Kepemilikan ~ manajerial
berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Kerangka pemikiran ini mendasari
penelitian ini dapat digambarkan sebagai
berikut:

Nilai Perusahaan

Gambar 1
Kerangka Pemikiran



METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi didalam penelitian ini
menggunakan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode  2012-2016. Sampel  yang
digunakan adalah perusahaan-perusahaan
food and beverage yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Sampel dalam
penelitian ini diambil menggunakan teknik
sampling jenuh.

Data Penelitian

Pada penelitian ini data yang
dikumpulkan menggunakan data sekunder.
Data sekunder merupakan data yang sudah
tersedia sehingga penulis tinggal mencari
dan mengumpulkan. Metode pengumpulan
data dalam - penelitian ini  melalui
dokumentasi. Penelitian ini menggunakan
data perusahaan food and beverage yang
tersedia - di dalam laporan keuangan
tahunan yang tersedia di  website
wWww.idx.co.id.

Variabel Penelitian

Penelitian ini terdapat dua jenis
variabel yaitu variabel terikat (dependent
variable) dan variabel bebas (independent
variable), adapun penjelasannya yaitu:

Variabel terikat adalah variabel
yang dipengaruhi oleh variabel-variabel
bebas, dalam penelitian ini yang menjadi
variabel terikatnya adalah nilai perusahaan.

Variabel bebas adalah variabel
yang berfungsi untuk mempengaruhi
variabel terikat, dalam penelitian ini yang
menjadi  variabel — bebasnya  adalah
kebijakan dividen, ukuran perusahaan,
leverage, dan kepemilikan manajerial.

Definisi Operasional Variabel
Nilai Perusahaan

Nilai harga saham di pasar dapat
digunakan  untuk  mengukur  nilai
perusahaan. Harga saham perusahaan di
pasar terbentuk berdasarkan penilaian oleh
publik terhadap kinerja perusahaan secara
nyata  (Harmono,  2009:50). Nilai

perusahaan dapat diukur menggunakan
Price to Book Value (PBV). Berikut ini
adalah rumus yang akan digunakan dalam
mengukur nilai perusahaan.

PRV — Harga per lembar saham
" Nilai buku perlembar saha

Total ekuitas

NB

- Jumlah saham yg beredar

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah
keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan ~ akan dibagikan  kepada
pemegang saham sebagai dividen atau
akan ditahan guna menambah modal di
masa mendatang (Agus, 2001:281).
Seorang investor dalam menilai baik atau
buruknya suatu perusahaan salah satunya
menggunakan kebijakan dividen, hal ini
disebabkan karena kebijakan dividen dapat
membawa pengaruh terhadap harga saham
perusahaan. Kebijakan dividen diproksikan
menggunakan Dividen Payout Ratio
(DPR). Berikut rumusnya:

Dividen per lembar saham
DPR =

Laba per lembar saham

Untuk mengetahui nilai DPS dan
EPS dihitung dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

total dividen yang dibagikan
DPS = yang g

Jumlah saham beredar

EPS = laba bersih
Ie jumlah saham beredar

Ukuran Perusahaan

Dalam  penelitian ini  ukuran
perusahaan dinyatakan dengan total aset,
semakin besar total aset perusahaan maka
ukuran perusahaan juga semakin besar.
Menurut Sukma dan Teguh (2014) ukuran
perusahaan dapat diukur menggunakan
nilai logaritma dari total aset.

Size = log total asset


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

Leverage

Leverage  digambarkan  untuk
melihat sejauh mana aset perusahaan
dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan
modal sendiri (Weston dan Copelend,
1992: 3). Leverage dapat diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)
yang menunjukkan perbandingan antara
utang dan ekuitas perusahaan (Werner,
2013: 61). Rumus vyang digunakan
mengukur adalah sebagai berikut :

Total Debt

DER = ——————
Total Equity
Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial merupakan
proporsi  pemegang saham dari pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam

pengambilan keputusan perusahaan
direktur dan komisaris  (Pujiati dan
Widanar, 2009:73). Rumus  yang

digunakan untuk mengukur kepemilikan
manajerial adalah sebagai berikut.

Jumlah saham manajerial

Km =
(i Jumlah saham yang beredar

Alat Analisis

Untuk menguji hubungan antara
kebijakan dividen, ukuran perusahaan,
leverage, dan kepemilikan manajerial
terdahap nilai perusahaan pada perusahaan
food and beverage yang terdaftar di BEI
periode 2012-2016 menggunakan uji
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji
regresi linear berganda, dan uji hipotesis.

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Uji Deskriptif

Statistik -~ deskriptif  merupakan

statistik yang digunakan untuk
menganalisa suatu data dengan cara
mendeskripsikan  data yang  sudah
terkumpul sehingga memberikan informasi
yang berguna.

Tujuan  dari analisis statistik
deskriptif adalah memberikan gambaran
mengenai suatu data agar data yang tersaji
muda dipahami, serta digunakan untuk
mengetahui  hasil  nilai maksimum,
minimum, rata-rata (mean), dan standar
deviasi dalam suatu penelitian. Berikut ini
table 1 adalah hasil uji statistik deskriptif
keseluruhan.

Tabel 1

Hasil Analisis Deskriptif

Variabel N Minimum | Maksimum Rata-rata | Std. Deviasi
PBV 66 ,1761 22,5412 2,870591 | 3,4272960
DPR 66 -,3922 ,8253 ,187685 ,2398487
SIZE 66 8,8723 13,9630 12,215286 | 1,1341847
DER 66 ,1832 1,7713 ,990988 4226428
KM 66 ,0000 ,2522 ,023965 ,0525124

Sumber: Data diolah

Berdasarkan tabel 1 nilai minimum
dari nilai perusahaan (PBV) sebesar 0,1761
dimiliki oleh PT Mayor Indah pada tahun
2012, diperoleh nilai minimum tersebut
karena PT Mayor Indah memiliki harga
saham yang rendah dan nilai buku yang
cenderung tinggi. Nilai maksimum sebesar

22,5412 dimiliki oleh PT Multi Bintang
Indonesia pada tahun 2015, dapat
disimpulkan bahwa pada tahun tersebut PT
Multi Bintang Indonesia memiliki nilai
perusahaan yang baik karena harga per
lembar saham yang tinggi dengan nilai



buku yang rendah. Sedangkan nilai rata-
rata dibawah nilai standar deviasi maka
data termasuk data heterogen.

Nilai terendah dari kebijakan
dividen (DPR) sebesar -0,3922 dimiliki
oleh PT Prashida Aneka Niaga pada tahun
2014, nilai tersebut negatif karena pada
tahun tersebut PT Prashida Aneka Niaga
memiliki nilai DPS sebesar 7,53 dengan
EPS sebesar -19,21. Nilai maksimum
sebesar 0,8253 dimiliki oleh PT Delta
Djakarta pada tahun 2012 karena nilai EPS
pada tahun tersebut lebih tinggi sebesar
13.327 dari pada nilai DPS yang rendah
sebesar 11.000,-. Sedangkan nilai rata-rata
dibawah nilal standar deviasi maka data
termasuk data heterogen.

Nilai - terendah  dari  ukuran
perusahaan (SIZE) sebesar 8,8723 dimiliki
olenh PT Delta Djakarta pada tahun 2012
hal ini dikarenakan perusahaan memiliki
nilai total aset yang kecil dibandingkan
dengan perusahaan lainnya yaitu sebesar
Rp. 745.306.835,-. Nilai maksimum
sebesar 13,9630 dimiliki oleh PT Indofood
Sukses Makmur pada tahun 2015, hal ini
dikarenakan perusahaan memiliki total aset
yang besar yaitu Rp. 91.831.526.000.000,-.
Sedangkan nilai rata-rata lebih besar dari
nilai standar deviasi maka data termasuk
data homogen.

Nilai terendah dari leverage (DER)
sebesar 0,1832 dimiliki oleh PT Delta
Djakarta pada tahun 2016 karena jumlah
hutang  lebih ~ kecil  sebesar  Rp.
185.422.642.000 dengan jumlah ekuitas
sebesar Rp. 1.012.375.008.000,-.

Sedangkan nilai maksimum sebesar 1,7713
dimiliki oleh PT Tiga Banyan Tirta pada
tahun 2013. Nilai tersebut diperoleh karena
pada tahun tersebut perusahaan memiliki
total hutang sebesar Rp. 958.378.698.727
lebih besar dari total ekuitasnya yaitu Rp.
541.050.889.567,-. Sedangkan nilai rata-
rata lebih besar dari nilai standar deviasi
maka data termasuk data homogen.

Nilai terendah dari kepemilikan
manajerial  (KM)  sebesar  0,0000
disebabkan karena banyak perusahaan food
and beverage vyang tidak memiliki
presentase kepemilikan manajerial. Salah
satu contoh dimiliki oleh PT Tiga Pilar
Sejahtera Food pada tahun 2012-2016
tidak memiliki kepemilikan manajerial.
Nilai maksimum sebesar 0,2522 dimiliki
oleh PT Mayor Indah pada tahun 2016.
Sedangkan nilai rata-rata dibawah nilai
standar deviasi maka data termasuk data
heterogen.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Tujuan dari uji normalitas adalah
untuk mengetahui apakah data sudah
terdistribusi normal atau tidak. Dasar
pengambilan keputusan dengan melihat
probabilitas  Asym.sig (2-tailed). Jika
probabilitas Asym.sig lebih besar dari 0,05
maka  kesimpulannya  adalah  data
berdistribusi - normal. Sebaliknya, jika
probabilitas Asym.sig (2-tailed) lebih kecil
dari 0,05 maka data berdistribusi tidak
normal.

Tabel 2
Uii Normalitas
Unstandardized Residual
N 66
Normal Parameter Mean -,1530048
Std. Deviation 3,55268043
Most Extreme Absolute ,088
Differences Positive ,088
Negative -,087
Kolmogorov-Smirnov Z ,088
Asym. Sig. (2-tailed) ,200

Sumber: Data diolah



Hasil uji normalitas pada tabel 2
menunjukkan  bahwa besarnya nilai
Kolmogorov Smirnov adalah 0,088 dengan
nilai signifikan sebesar 0,200 hal ini berarti
Ho diterima karena data residual
terdistribusi normal. Hal tersebut dapat
dilihat pada hasil Asym.sig (2-tailed)
sebesar 0,200 > 0,05.

Uji Multikolinieritas

Uji  multikolinieritas  bertujuan
untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel
bebas (independen). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi
diantara variabel bebas.

Tabel 3

Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
DPR ,813 1,230
SIZE ,859 1,164
DER 721 1,387
KM 74 1,291

Sumber: Data diolah

Berdasarkan hasil pengujian pada
tabel 3 ~menunjukkan bahwa semua
variabel yang digunakan dalam penelitian
ini memiliki nilai tolerance yang lebih dari
0,01 dan nilai VIF yang kurang dari 10.
Hal ini berarti bahwa semua variabel
penelitian tidak menunjukkan adanya
gejala multikolinieritas.

Uji Autokorelasi

Tujuan dari uji autokorelasi adalah
untuk menguji apakah model regresi
terdapat  korelasi  antara  kesalahan
pengganggu atau tidak. Untuk mengatahui
ada tidaknya autokorelasi dalam penelitian
ini menggunakan uji Run Test.

Tabel 4
Uji Autokorelasi
Runs Test
Unstandardized Residual
Test Value ,03250
Cases < Test Value 33
Cases >= Test Value 33
Total Cases 66
Number of Runs 35
Z ,248
Asymp. Sig. (2-tailed) ,804

Sumber; Data diolah

Hasil pengujian melalui uji runs
test terlihat pada tabel 4 menunjukkan nilai
Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,804 lebih
besar dari 0,05 maka dapat diambil
kesimpulkan bahwa dalam model regresi
tidak terdapat gejala yaitu autokorelasi,

sehingga semua variabel dalam penelitian
ini layak digunakan dalam pengujian
hipotesis.



Uji Heteroskedastisitas

Tujuan  uji  heteroskedastisitas
adalah untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari
residual satu pengamatan ke pengamatan
lainnya.

pengambilan

keputusan

dengan melihat nilai signifikannya, jika sig

> 0,005

maka

tidak

terjadi

heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika sig <
0,05 maka terjadi heteroskedastisitas.

Tabel 5
Uji Heteroskedastisitas
Model t Sig.

1  (Constant) -,486 ,628
DPR 2,753 ,008
SIZE ,401 ,690
DER 2,862 ,006
KM 252 ,802

Sumber: Data diolah

Berdasarkan hasil pengujian pada
tabel 5 menunjukkan bahwa pada variabel
DPR dan DER nilai signifikansi < 0,05
yang menunjukkan  bahwa  terjadi

Hasil Analisis dan Pembahasan

Setelah
terhadap data

dilakukan

yang diperoleh

pengolahan
dari

penelitian ini maka diperoleh hasil sebagai

heteroskedastisitas, sedangkan SIZE dan berikut:

KM nilai signifikansi > 0,05 yang berarti

bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

Tabel 6
Hasil Analisis Regresi Linier
Variabel KF?:;:SQ';” Sltz""r?gfr t Hitung Sig.

Konstanta 5,773 4,391 1,315 0,194
DPR 6,575 1,799 3,655 0,001
SIZE -0,442 0,370 -1,195 0,237
DER 1,130 1,084 1,042 0,302
KM 6,084 8,421 0,722 0,473
R? 0,214
Adjusted R> | 0,162
F Hitung 4,145
Sig. F 0,005

Sumber: Data diolah

Berdasarkan hasil analisis yang
telah dilakukan, koefisien regresi untuk
kebijakan dividen (DPR) sebesar 6,575.
Hal ini menunjukkan bahwa setiap
kenaikan satu satuan unit DPR akan
menaikkan nilai perusahaan (PBV) sebesar

6,575 dengan asumsi bahwa variabel lain
dianggap konstan.

Koefisien

regresi

untuk ukuran

perusahaan (SIZE) sebesar -0,442. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu
satuan unit SIZE akan menurunkan nilai



perusahaan (PBV) sebesar 0,442 dengan
asumsi bahwa variabel lain dianggap
konstan.

Koefisien regresi untuk leverage (DER)
sebesar 1,130. Hal ini menunjukkan bahwa
setiap kenaikan satu satuan unit DER akan
menaikkan nilai perusahaan (PBV) sebesar
1,130 dengan asumsi bahwa variabel lain
dianggap konstan.

Koefisien regresi untuk
kepemilikan manajerial (KM) sebesar
6,084. Hal ini menunjukkan bahwa setiap
kenaikan satu satuan unit KM akan
menaikkan nilai perusahaan (PBV) sebesar
6,084 dengan asumsi bahwa variabel lain
dianggap konstan.

Hasil untuk F hitung sebesar 4,145
dengan signifikan sebesar 0,005 < 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa model
regresi fit. Sedangkan untuk nilai Adjusted
R? sebesar 0,162 atau 16,2%. Maka dapat
disimpulkan bahwa besarnya pengaruh
variabel - independen terhadap variabel
dependen  sebesar  16,2% sedangkan
sisanya sebesar 83,8% dipengaruhi oleh
variabel lain selain variabel yang diteliti.

Pengaruh kebijakan deviden terhadap
nilai perusahaan

Berdasarkan ~ tabel 6, dapat
diketahui bahwa nilai t hitung sebesar
3,655 dengan signifikan sebesar 0,001 <
0,05 sehingga Ho ditolak dan H; diterima,
yang artinya kebijakan dividen (DPR)
berpengaruh  positif  terhadap  nilai
perusahaan (PBV). Sejalan dengan teori
yang menyatakan bahwa nilai perusahaan
juga dipengaruhi oleh tinggi rendahnya
dividen yang dibagikan kepada para
pemegang saham. Informasi  tinggi
rendahnya dividen yang dibagikan
digunakan investor sebagai sinyal dalam
menilai prospek perusahaan dimasa yang
datang. Hal ini menunjukkan bahwa ketika
dividen yang dibagikan perusahaan tinggi,
maka harga saham cenderung tinggi
sehingga membuat nilai perusahaan juga
tinggi.

Berdasarkan data statistik deskriptif
menunjukkan bahwa pada tahun 2014-

2015 rata-rata kebjakan dividen (DPR) dan
nilai  perusahaan (PBV) mengalami
kenaikan. Tahun 2014 ke tahun 2015 rata-
rata DPR sebesar 0,145492 menjadi
0,178400 sedangkan rata-rata PBV sebesar
2,823562 menjadi  3,676500. Artinya
bahwa rata-rata DPR dapat mempengaruhi
peningkatan PBV pada perusahaan food
and beverage.

Penelitian ini  sejalan dengan
penelitian Sri Ayem dan Ragih Nugroho
(2016) yang menyatakn bahwa kebijakan
dividen  berpengaruh  terhadap nilai
perusahaan, dan bertentangan dengan
penelitian Aprilia Anita dan Arif Yulianto
(2016).

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan

Berdasarkan  tabel 6,  dapat
diketahui bahwa nilai t hitung sebesar -
1,195 dengan signifikan sebesar 0,237 >
0,05 sehingga Ho diterima dan H; ditolak,
yang artinya ukuran perusahaan (SIZE)
tidak  berpengaruh  terhadap  nilai
perusahaan (PBV). Berbanding terbalik
dengan teori, hasil hipotesis menunjukkan
bahwa tinggi rendahnya nilai lai
perusahaan tidak dapat dilihat dari total
aset perusahaan karena investor cenderung
mengharapkan perusahaan mendapatkan
keuntungan yang besar, sehingga investor
dapat memastikan apakah perusahaan
dapat memberikan return yang sesuai
harapan atau tidak.

Berdasarkan data statistik deskriptif
menunjukkan bahwa pada tahun 2015-
2016 rata-rata ukuran perusahaan (SIZE)
mengalami  kenaikan, sedangkan nilai
perusahaan (PBV) mengalami penurunan.
Tahun 2015 ke tahun 2016 rata-rata SIZE
sebesar 12,249929 menjadi 12,291069
sedangkan rata-rata PBV sebesar 3,676500
menjadi 2,645346. Artinya bahwa ukuran
perusahaan yang tinggi tidak dapat
mempengaruhi tinggi rendahnya nilai
perusahaan.

Penelitian ini sejalan dengan
penelitian Hesti Setyorini dan Abriyani
Puspaningsih  (2013) yang menyatakan
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bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan
bertentangan dengan penelitian Dewi
Ernawati dan Dini Widyawati (2015).

Pengaruh
perusahaan

Berdasarkan  tabel 6, dapat
diketahui nilai t hitung sebesar 1,042
dengan nilai signifikan sebesar 0,302 >
0,05 sehingga Ho diterima dan Hs ditolak,
yang artinya bahwa leverage (DER) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(PBV). Berbanding terbalik dengan teori,
hasil  hipotesis menunjukkan bahwa
pertimbangan jumlah hutang yang dimiliki
oleh perusahaan tidak dapat mempengaruhi
tinggi rendahnya nilai rendahnya nilai
perusahaan, karena jumlah hutang yang
besar mengindikasikan bahwa perusahaan
tidak dapat  menghasilkan laba yang
optimal.

Berdasarkan data statistik deskriptif
menunjukkan bahwa tahun 2015-2016
rata-rata leverage (DER) dan nilai
perusahaan (PBV) mengalami penurunan.
Tahun 2015 ke tahun 2016 rata-rata
leverage sebesar 1,063664  menjadi
0,929669 sedangkan  rata-rata  nilai
perusahaan sebesar 3,676500 menjadi
2,645346. Artinya bahwa rendahnya
leverage tidak dapat mempengaruhi nilai
perusahaan.

Penelitian ini  sejalan dengan
penelitian  Sukma Mindra dan Teguh
Erawati (2014) yang menyatakan bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, dan bertetangan dengan
penelitian Roosiana Ayu dan Maswar
Patuh (2016).

leverage terhadap nilai

Pengaruh  kepemilikan
terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabe 6, diketahui
bahwa nilai t hitung sebesar 0,722 dengan
signifikan sebesar 0,473 > 0,05 sehingga
HO diterima dan H4 ditolak, yang artinya
kepemilikan  manajerial (KM) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(PBV). berbanding terbalik dengan teori,

manajerial

hasil hipotesis menunjukkan bahwa besar
kecilnya kepemilikan manajerial tidak
dapat mempengaruhi peningkatan nilai
perusahaan.  Perusahaan akan tetap
berusaha memberikan kesejahteraan bagi
pemegang saham tanpa
mempertimbangkan adanya kepemilikan
manajerial.

Berdasarkan data statistik deskriptif
bahwa pada tahun 2015-2016 rata-rata
kepemilikan manajerial (KM) mengalami
kenaikan, sedangkan rata-rata nilai
perusahaan (PBV) mengalami penurunan.
Tahun 2015 ke tahun 2016 rata-rata KM
sebesar  0,020057  menjadi  0,035785
sedangkan rata-rata PBV sebesar 3,676500
menjadi  2,645346.  Artinya  bahwa
tingginya kepemilikan manajerial tidak
mampu mempengaruhi nilai  perusahaan
sehingga nilal perusahaan menjadi rendah.

Penelitian ini  sejalan  dengan
penelitian Fika Qoriana Putri (2016) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
tidak  berpengaruh  terhadap  nilai
perusahaan, dan bertentangan dengan
penelitian Aprilia Anita dan Arif Yulianto
(2016).
KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian yang
dilakukan, ~maka  kesimpulan  dari
penelitian ini adalah (1) kebijakan dividen
(DPR) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (PBV), hal ini menunjukkan
bahwa besar kecilnya dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil uji
statistik deskriptif menunjukkan bahwa
ketika rata-rata DPR naik maka rata-rata
PBV juga akan naik. (2) ukuran
perusahaan (SIZE) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (PBV). Hal ini
berarti besar kecilnya ukuran perusahaan
tidak  dapat  mempengaruhi nilai
perusahaan. Hasil uji statistik deskriptif
terlihat bahwa ketika rata-rata SIZE naik,
nilai PBV menurun. (3) leverage (DER)
tidak  berpengaruh  terhadap  nilai
perusahaan (PBV). Hal ini menunjukkan
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bahwa besar kecilnya jumlah hutang tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
terlihat dari uji statistik deskriptif yang
menunjukkan ketika rata-rata DER
menurun, nilai rata-rata PBV juga
menurun. (4) kepemilikan manajerial (KM)
tidak  berpengaruh  terhadap  nilai
perusahaan (PBV). artinya bahwa besar
kecilnya kepemilikan manajerial tidak
dapat mempengaruhi nilai perusahaan,
terlihat dari data statistik deskriptif yang
menunjukkan  ketika rata-rata KM
meningkat, nilai rata-rata PBV menurun.

Beberapa  keterbatasan ~ dalam
penelitian ini yang perlu diperhatikan (1)
terdapat beberapa perusahaan yang tidak
menerbitkan laporan keuangan secara
berturut-turut sesuai dengan periode yang
dibutuhkan. (2) masih terdapat gejala
heteroskedastisitas dalam penelitian. (3)
terdapat beberapa  perusahaan  tidak
membagikan  dividen  kepada  para
pemegang saham. (4) banyak manajemen
perusahaan yang tidak memiliki saham
manajerial.

Berikut ini adalah beberapa saran
untuk penelitian selanjutnya (1) diharapkan
menambah variabel yang tidak ada dalam
penelitian ini. (2) memperbanyak jumlah
sampel yang digunakan. (3) mencoba
objek lain, tidak hanya pada perusahaan
food and beverage.
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