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ABSTRACT

Indonesia has experienced a growth in the economy going forward. One of the
evidence that shows the progress of the Indonesian economy is the existence of
free-market competition in Southeast Asia that is often called the ASEAN
Economic Community (MEA) that appears at the end of the year 2015. Entering
the ASEAN economic community in 2015, the national manufacturing industry
was judged not ready to compete with similar industry from Asia-South East Asia.
One of the affected sectors of the MEA that is manufacturing sector related to the
field of goods and services, capital and labor. The existence of ASEAN Economic
Community manufacturing companies in indonesia should be able to do repairs in
order to keep its performance so that it can compete with companies in ASEAN
and international. This research aims to know the influence of price earning ratio,
dividend payout ratio, total assets, debt equity ratio equity ratio, return against
the price book value on a company's manufacturing sector food and beverage
listed on the Indonesia stock exchange (idx) of the period of 2011-2015. The
sample in this research as much as 8 manufacturing company with sampling
purposive sampling technique. Technique of data analysis in this study using
linear regression analysis. Based on the test results in this study by using linear
regression analysis showed that the dividend payout ratio and total assets do not
affect significantly to the value of the company while the variable price earning
ratio, debt equity ratio and return on equity significantly influential against the
value of the company.

Keywords : price earning ratio, dividend payout ratio, total assets, debt equity
ratio, return on equity manufacturing companies

PENDAHULUAN memaksimalkan laba atau profit dan
juga memakmurkan para pemegang

Pada umumnya perusahaan saham. Ketika sebuah perusahaan
selalu  menginginkan  tujuannya memperoleh laba yang besar dan

selalu  tercapai salah  satunya
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juga  sesuai  dengan  standar
ekspektasi yang telah diinginkan
maka hal itu dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Jika pada nilai
perusahaan tersebut telah meningkat
maka efeknya adalah pada harga
pasar dari perusahaan tersebut juga
akan meningkat.

Manajer keuangan sudah
seharusnya melakukan beberapa
langkah dalam pengambilan
keputusan diman nantinya digunakan
olen  suatu  perusahaan  dapat
mencapai keinginan atau suatu tujuan
yang telah diinginkan. Ketepatan
dalam suatu pengambilan keputusan
sendiri sangatlah tergantung pada
keakuratan ~data akuntansi yang
tersedia.Dengan demikian peran para
akuntan - sangatlah besar dalam
menentukan ketepatan pengambilan
keputusan bagi perusahaan yang
terlibat.

Perekonomian Indonesia
yang lambat pada sepanjang tahun
2015 hanya mencapai  4,8%
merupakan pertumbuhan terendah
pasca krisis keuangan global yang
mengakibatkan menurunnya margin
laba sejumlah perusahaan, tetapi
beberapa perusahaan masih ada yang
konsisten untuk membagikan
dividen, meski laba berpotensi
menurun, PT. Indofood Sukses
Makmur Tbk telah membagikan
dividennya pada tahun buku 2015.
PT. Indofood Sukses Makmur Thk
mengalami penurunan pembagian
nilai dividen dari tahun buku 2014 ke
tahun buku 2015. Pada tahun buku
2014 sebesar Rp 220 per saham atau
senilai Rp 2,97 triliun hingga tahun
2015 dividen yang dibagikan sebesar
Rp 168 per lembar saham atau setara
Rp 1,47 triliun. Penurunan dividen
yang dibagikan tersebut akibat

penurunan laba bersih sebesar 24,7
%. Penurunan pada laba bersih yang
diperoleh diakibatkan karena PT.
Indofood Sukses Makmur Tbk telah
mengalami dampak penurunan nilai
tukar rupiah yang berimbas pada
lemahnya Kkinerja sepanjang tahun
2015. PT.Indofood Sukses Makmur
Tbk mencatat penurunan laba bersih
dari yang dicapai tahun 2014 sebesar
Rp 3,95 triliun dan pada tahun 2015
menjadi Rp 2,97 triliun dan juga laba
yang ditahan tahun 2015 oleh PT.
Indofood dengan sesuai kesepakatan
sekitar berjumlah Rp 5 miliar
(CNNIndonesia.com).

Menteri  Suleman Hidayat
mengatakan bahwa sektor food and
beverage menjadi salah satu sektor
investasi  terfaforit. ~ perusahaan
manufaktur sendiri meningkat pada
periode 2015 dengan nilai Rp
2.097,71 triliun telah berkontribusi
18,1%, jika dibandingkan dengan
tahun sebelumnya hanya
berkontribusi  17,8% senilai Rp
1.884. Kontribusi terbesar dari
peningkatan tersebut disokong oleh
sektor food and beverage sebesar
30,84%, lalu disusul oleh sektor
industry barang logam, barang
elektronik dan peralatan listrik
10,81%, industri alat angkutan
10,5% serta industtri kimia sektor
farmasi dan obat tradisional 9,98%
(tempo.co Agustus 2014). Beberapa
manajer sendiri memiliki tujuan yang
berbeda dengan tujuan yang telah
direncanakannya  atau berbeda
dengan tujuan utamanya yang
membuat terjadinya suatu konflik
dengan para pemegang saham.
Dalam penelitian ini  mengambil
sampel dari perusahaan manufaktur
pada sektor food and
beveragedikarenakan, food and



beverage salah satu sektor yang
dapat bertahan pada saat terjadinya
krisis di Indonesia, hal ini dapat
dibuktikan pada (tempo.co Agustus
2014).

Nilai perusahaan pada
dasarnya dapat terlihat melalui
beberapa aspek salah satunya dari
harga pasar saham. Nilai perusahaan
adalah harga saham perusahaan
dipasar saham mengalami kenaikan
maka nilai perusahaan mengalami
perubahan yang baik (Behti, 2013).
Nilai perusahaan terlihat dari harga
saham yang stabil, dalam jangka
panjang mengalami kenaikan,
semakin tinggi harga saham maka
semakin tinggi juga nilai perusahaan.

Harga saham yang tinggi
membuat para calon investor melihat
asimetri informasi perusahaan secara
keseluruhan untuk di analisa secara
kritis, apabila suatu perusahaan
menyajikan informasi yang
bermanfaat bagi yang membaca dan
memberikan gambaran prospek nilai
perusahaan yang bagus dari masa
lalu sampai ke masa depan
merupakan  peluang  perusahaan
untuk mendapatkan dana baru.
Perusahaan mendapatkan dana baru
yang mencerminkan bahwa
perusahaan mendapatkan investor.
Nilai perusahaan merupakan persepsi
investor terhadap perusahaan, yang
berhubungan dengan harga saham
(Ruri, 2016).

Adanya beberapa faktor yang
dapat mempengaruhi tingkat dari
nilai perusahaan diantaranya
keputusan investasi (PER), kebijakan
dividend (DPR), ukuran perusahaan
(SIZE) Keputusan pendanaan (DER),
dan profitabilitas (ROA) terhadap
nilai perusahaan (PBV). Penelitian
ini menguji  antara  variabel

independen dengan variabel
dependen  tersebut  dikarenakan
melihat dari beberapa data yang telah
dikumpulkan pada matriks
penelitian, dimana memperlihatkan
bahwa adanya suatu gap penelitian
dari data jurnal yang ada diantaranya
adalah keputusan investasi pada sisi
price earning ratio, kebijakan
dividen dan ukuran perusahaan.
Maka dari itu peneliti mengambil
variabel tersebut untuk di uji kembali
apakah dapat mempengaruhi nilai
perusahaan secara signifikan atau
sebaliknya.

Investasi modal merupakan
salah satu aspek utama dalam
keputusan investasi selain penentuan
komposisi aset. Keputusan yang
menyangkut investasi akan
menentukan sumber dana dalam
bentuk  pembiayaannya, masalah
yang harus dihadapi dalam keputusan
investasi yang dihubungkan dengan
sumber dana adalah apakah sumber
dana internal dan eksternal, besarnya
hutang dan modal sendiri yang
digunakan mengingat  struktur
pembiayaan akan menentukan cost of
capital yang akan menjadi dasar
penentuan  required return yang
diinginkan (Lihan, 2010).

Pada penelitian sebelumnya
menurut Hesti Setyorini Pamungkas
dan Abriyani Puspaningsih (2013),
kebijakan dividen dijelaskan dimana
pada saat suatu perusahaan telah
beroperasi dengan lancar dan
memperoleh laba atau keuntungan,
maka keputusan selanjutnya yang
diambil perusahaan adalah apakah
perusahaan  kemungkinan  akan
membagikan dividen atau menahan
laba. Keputusan ini biasa disebut
dengan kebijakan dividen. Manajer
keuangan dapat memutuskan



kebijakan dividen terbaik dan juga
memutuskan waktu kapan mereka
akan membagikan dividen dan kapan
akan  menahan laba, dengan
keputusan yang tepat maka akan
menaikkan nilai perusahaan yang
artinya akan memberikan sinyal
kepada para investor  untuk
menginvestasikan dananya ke
perusahaan tersebut berdasarkan nilai
perusahaan yang tinggi. Kebijakan
dividen merupakan keputusan yang
sebagaimana laba akan dibayarkan
sebagai dividen atau ditahan untuk
reinvestasi dalam perusahaan.
Pengukuran pada kebijakan dividen
diproksikan dengan dividend payout
ratio (DPR).

Ukuran  perusahaan tidak
memiliki pengaruh yang sama dari
variabel = lainnya terhadap nilai
perusahaan di suatu perusahaan.
Ukuran  perusahaan sendiri dapat
dilihat dari total asset yang ada pada
laporan  keuangan, juga dapat
dipergunakan untuk kegiatan operasi
perusahaan. Jika perusahaan
memiliki total asset yang besar, maka
pihak manajemen lebih leluasa dalam
mengolah aset yang ada di
perusahaan tersebut. Jumlah asset
yang besar akan dapat meningkatkan
nilai perusahaan, yang artinya akan
memberikan sinyal positif = juga
terhadap para investor untuk
menginvestasikan dannya ke
perusahaan jika dilihat dari sisi
investor. Akan tetapi jika dilihat dari
sisi manajemen, kemudahan yang
dimilikinya dalam mengendalikan
perusahaan akan meningkatkan nilai
perusahaan (Yangs, 2011).

Keputusan pendanaan adalah
keputusan yang berhubungan dengan
sumber dana yang akan diperoleh
perusahaan. Sumber dana perusahaan

tersebut, akan lebih menitik beratkan
pada komposisi hutang ataupun
modal. Keputusan berhutang
dianggap sebagai salah satu solusi
guna mempertahankan posisi
perusahaan  untuk  terus  bias
beroperasi. Namun yang perlu
diperhatikan adalah hutang yang
terus tumbuh tanpa pengendalian
hanya akan dapat menimbulkan
penurunan nilai perusahaan (Fahmi,
2014)

Proposi hutang tersebut dapat
memberikan motivasi kepada
perusahaan dalam melakukan
ekspansi yang nantinya  dapat
meningkatkan laba atau keuntungan
dari perusahaan, dengan adanya
motivasi  tersebut maka nilai
perusahaan menjadi meningkat dan
memberikan sinyal positif kepada
investor. Pendanaan sendiri dapat
dilakukan dengan cara menggunakan
hutang jangka pendek maupun
hutang jangka panjang, dimana jika
hutang jangka pendek diselesaikan
kurang dari satu periode dan
sebaliknya hutang jangka panjang
lebih dari satu periode bisnis (Hanafi,
2013).

Profitabilitas yang cukup
tinggi memperlihatkan kemampuan
perusahaan  bahwasanya  dalam
menghasilkan keuntungan  yang
tinggi dari para pemegang saham.
Rasio profitabilitas yang tinggi
mampu untuk memberikan suatu
sinyal terhadap para investor untuk
dijadikan sebagai acuan atau analisa
untuk menanamkan modalnya ke
perusahaan tertentu yang mengalami
peningkatan pada sisi profitabilitas
(Wahyuni 2013).

Penelitian dilakukan pada
sektor Food and Beverage, dengan
alasan sektor food and beverage pada



perusahaan  manufaktur  sempat
mengalami fluktuasi harga saham
yang terjadi pada periode 2009-2014
(www.finance.yahoo.com).

Adanya lalu lintas barang dan
jasa yang semakin bebas di era
Masyarakat Ekonomi Asean (MEA)
2015 yang membuat harga saham
juga turut berfluktuasi pada periode
2015 (www.cnnindonesia.com).

Berdasarkan suatu hasil dari
kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, keputusan pendanaan
dan profitabilitas yang konsisten dari
konsisten serta adanya kemajuan atau
perkembangan dari perusahaan yang
ada pada Negara Indonesia dan juga
banyaknya gap penelitian, maka
penelitian - ini  dilakukan dengan
variabel-variabel independen yang
diambil dapat mempengaruhi atau
tidaknya terhadap variabel dependen
berupa nilai-nilai perusahaan. Dari
penjelasan  diatas sebagai latar
belakang, maka peneliti mengambil
dengan judul penelitian analisis
pengaruh keputusan investasi,
kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, keputusan pendanaan
dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan
manufaktur ~ sektor  food and
beverage.

KERANGKA TEORITIS DAN
HIPOTESIS
Signalling Theory

Signalling Theory atau teori
sinyal dikembangkan oleh Ross
(1977), menyatakan bahwa pihak
eksekutif ~ perusahaan ~ memiliki
informasi  lebih  baik mengenai
perusahaannya akan terdorong untuk
menyampaikan informasi tersebut
kepada calon investor agar harga
saham perusahaannya meningkat.

Menurut Fahmi (2014:21), signaling
theory adalah teori yang membahas
tentang naik turunnya harga di pasar
sehingga memberi pengaruh terhadap

keputusan investor.  Tanggapan
investor terhadap sinyal positif
maupun negatif sangat

mempengaruhi kondisi pasar dan
akan  bereaksi  dengan  cara
menanggapi sinyal tersebut. Laporan
keuangan suatu perusahaan harus
disajikan secara wajar dan relevan,
karena laporan tersebut merupakan
cerminan suatu perusahaan tersebut
yang dijadikan bahan pertimbangan
para investor dalam penagmbilan
keputusan. Apabila dari informasi
yang diterbitkan oleh perusahaan
tersebut mempunyai pengaruh reaksi
pasar yang besar maka perusahaan
tersebut memberikan sinyal
positif.Sedangkan apabila  reaksi
pasarnya tidak berpengaruh maka
perusahaan tersebut dapat dikatakan
bahwa memberikan sinyal yang
negatif.

Menurut Yunitasari (2014),
teori sinyal menjelaskan mengapa
perusahaan mempunyai dorongan
untuk memberikan informasi laporan
keuangan pada pihak eksternal. Hal
ini  dilakukan  karena terdapat
asimetri informasi antara perusahaan
dan pihak luar (investor). Adanya
asimetri _informasi  menyebabkan
pihak luar (investor) memberikan
penilaian ~yang rendah  untuk
perusahaan dan pihak luar (investor)
merasa takut untuk menginvestasikan
dananya ke perusahaan. Untuk
mengurangi  asimetri  informasi,
perusahaan  memberikan  sinyal
kepada pihak luar (investor) untuk
memberikan laporan keuangan yang
dapat dipercaya oleh investor
sehingga investor dapat menilai
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perkembangan perusahaan yang akan
datang.

Pengaruh Keputusan Investasi
Terhadap Nilai Perusahaan
Keputusan investasi adalah
suatu keputusan untuk melakukan
investasi dalam aset berwujud
maupun  aset tidak  berwujud.
Sedangkan, nilai perusahaan
merupakan salah satu indikator dari
kemakmuran ~ pemegang  saham
karena nilai perusahaan akan
mencerminkan = dari  kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen.
Seorang  manajer  yang
berhasil menciptakan  keputusan
investasi yang tepat maka aset yang
di investasikan akan menghasilkan
kinerja ~yang optimal sehingga
memberikan suatu sinyal positif
kepada investor yang nantinya akan
meningkatkan harga saham dan nilai
perusahaan (Prasetyo, 2011).

Pengaruh  Kebijakan  Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan
Kebijakan dividen

menentukan laba antara pembayaran
kepada para pemegang saham dan
investasi  perusahaan. Kebijakan
Dividen adalah keputusan tentang
seberapa banyak laba saat ini yang
akan dibayarkan sebagai dividen dari
pada ditahan untuk diinvestasikan
kembali dalam perusahaan (Titin
Herawati, 2013). Menurut (sari,
2013) kebijakan dividen berpengaruh
signifikan positif terhadap nilai
perusahaan yang artinya tingginya
dividen yang dibayarkan kepada
pemegang saham, berkaitan dengan
tingginya nilai perusahaan.

Pengaruh  Ukuran Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran  perusahaan pada
penelitian ini merupakan cerminan
besar kecilnya perusahaan yang
dilihat dari total aktiva atau total
asset perusahaan. Dengan semakin
besarnya ukuran perusahaan dapat
membuat banyak investor yang akan
menanamkan modalnya, yang artinya
ukuran perusahaan sendiri
merupakan suatu sinyal bagi para
investor. Ukuran perusahaan yang
besar dianggap perusahaan memiliki
kondisi yang stabil, dengan kondisi
yang stabil tersebut investor ingin
memiliki saham dari perusahaan
dengan ekspektasi investor berupa
perolehan dividen dari perusahaan
tersebut. Dengan adanya peningkatan
permintaan saham perusahaan akan
meningkatkan harga saham di pasar
modal. Peningkatan tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan
dianggap memiliki nilai yang lebih
besar. Pada penelitian terdahulu
menyatakan bahwa ukuran
perusahaan  berpengaruh  secara
signifikan positif (Prasetia, 2014).

Pengaruh Keputusan Pendanaan
Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan pendanaan
merupakan salah satu tanggun jawab
seorang manajer untuk

mengumpulkan dana saat perusahaan
membutuhkan dana untuk investasi.
Dana tersebut dapat berupa hutang
jangka panjang maupun jangka
pendek. Jika perusahaan perlu
memperoleh dana, maka perusahaan
itu dapat mengundang para investor
atau pemegang saham  untuk
memberikan dananya sebagai modal
perusahaan untuk perkembangan
perusahaan atau menjalankan untuk
melunasi dana investor itu ditambah
tingkat bunga tetap (Braley Myers



dan Marcus, 2007:6). Penelitian
terdahulu  menyatakan  keputusan
pendanaan  berpengaruh  secara
signifikan positif (Kurnia, 2016),
yang artinya semakin  tinggi
keputusan pendanaan yang dilakukan
maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Nilai Perusahaan

Profitabilitas ~ dapat
diukur melalui ROE (return on
equity), yang mencerminkan tingkat
hasil pengembalian investasi bagi
pemegang saham. Tingginya minat
investor untuk menanamkan
modalnya diperusahaan dengan ROE

yang tinggi akan meningkatkan harga
saham (Kim etall, 1993). Maka, akan
terjadi  hubungan positif antara
profitabilitas dengan harga saham
dimana tingginya harga saham akan
mempengaruhi  nilai  perusahaan.
Penelitian  terdahulu  menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh
secara signifikan positif terhadap
nilai perusahaan (Mardiyati dKkk,
2012). Artinya meningkatnya
profitabilitas sendiri dapat
berpengaruh terhadap tinggi
rendahnya nilai perusahaan.

Kerangka pemikiran
yangmendasari penelitian ini dapat
digambarkan  sebagai berikut

Gambar 1 Kerangka Pemikiran

Keputusan investasi (PER)
(X1)

Kebijakan dividen (DPR)
(X2)

Ukuran perusahaan (SIZE)
(X3)

Keputusan Pendanaan (DER)
(X4)

Profitabilitas (ROE)
(X5)

Nilai Perusahaan (PBV)
(Y)




Hipotesis Penelitian

H1 : Keputusan investasi berpengaruh
signifikan terhadap kondisi nilai

perusahaan

H2 : Kebijakan dividen berpengaruh
signifikan terhadap kondisi nilai

perusahaan

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap kondisi nilai

prusahaan
H4 : Keputusan

kondisi nilai perusahaan

H5 : Profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan

METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Rancangan penelitian dapat
diartikan rencana dari susunan riset
yang menggambarkan proses dan
hasil riset yang valid, objektif dan
effisien (jogiyanto, 2015:69).
Penelitian  ini  bertujuan  untuk
menganalisis pengaruh  keputusan
investasi, kebijakan dividend, ukuran
perusahaan, keputusan pendanaan
dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang telah terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2011-2015.

Penelitian ini menggunankan
pendekatan  kuantitaif.Data yang
digunakan adalah data sekunder yang
diambil dari bursa efek
indonenesia.Data  sekunder  yang
dipakai merupakan data fakta yang
diperoleh dari arsip pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa
efek indonesia (Mindra dan Erawati,
2014).Data sekunder yang digunakan
nanti akan dipilih dengan metode
purposive sampling dengan kriteria

pendanaan
berpengaruh signifikan terhadap

yang sudah ditentukan serta teknik
analisis data yang digunakan yaitu
teknik regresi linier berganda

Identifikasi Variabel

Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini menggunakan
dua  variabel, yaitu variabel
independen dan dependen.kedua
variabel tersebut sebagai berikut :

Variabel dependen/ terikat (Y)

Variabel dependen
merupakan variabel —yang besar
kecilnya merupakan ditentukan oleh
variabel  bebas.variabel dependen
dalam penelitian ini adalah nilai
perusahaan (Y).

Variabel independen/ bebas (X)

Variabel independen
merupakan variabel yang
mempengaruhi variabel lain untuk
menentukan hubungan antara
fenomena yang diobservasi. Variabel
independen dalam penelitian ini
adalah net profit margin, kebijakan
dividendan ukuran perusahaan.

Definisi Operasional dan
Pengukuran Variabel
Keputusan Investasi

Keputusan investasi diartikan
sebagai gabungan antara aktiva yang
dimiliki dan pilihan investasi di masa
yang akan dating dengan net present
value positif (Lihan, 2010). Proksi
keputusan investasi yang digunakan
dalam penelitian ini price earning
ratio yang merupakan perusabahan
dari total asset baik kenaikan
maupun penurunan Yyang dihadapi
perusahaan pada waktu tertentu.



Harga perlembar saham
PER

~ Laba bersih perlembar saham

Kebijakan Dividen

dividend payout ratio lebih
dapat menggambarkan atas perilaku
oportunistik manajerial yaitu dengan
melihat seberapa besar nilai yang
dibagika kepada para pemegang
saham atau shareholders sebagai
dividen dan banyaknya yang
disimpan oleh perusahaan Mardiyati,
dkk (2012). Pengukuran dividend
payout ratio dapat diketahui melalui
rumus :

pRAL DPS
" EPS

Ukuran Perusahaan

Total asset adalah suatu skala
pengukur besar kecilnya perusahaan
yang dilihat melalui total aktiva
perusahaan (Mindra, 2014). Ukuran
perusahaan dapat diukur dengan
SIZE, dalam penelitian ini
menggunakan nilai buku dari total
asset. Dimana semakin besar suatu
perusahaan, maka semakin mudah
perusahaan  untuk  mendapatkan
utang. Dengan demikian, ukuran
perusahaan dapat dihitung dengan
menggunakan log natural total asset
(Dumas, 2013).

Size = LN(Total Asset)

Keputusan Pendanaan

Debt to equity ratio
didefinisikan sebagai keputusan yang
menyangkut komposisi pendanaan
yang dipilih oleh perusahaan (Sri,
2014). Keputusan pendanaan dalam
penelitian ini dikonfirmasikan

melalui Debt to Equity Ratio
(DER).Rasio  ini  menunjukkan
perbandingan antara pembiayaan dan
pendanaan melalui hutang dengan
pendanaan melalui ekuitas
(Fenandar, 2012).

Total Hutang

DER = TotalEkuitas

Profitabilitas
Return On Equity

adalah  rasio yang  mengukur
kemampuan  perusahaan  dalam
menghasilkan  laba — berdasarkan

modal saham terntu. Rasio ini
merupakan ukuran profitabilitas dari
sudut pandang para pemegang saham
(Mamduh, 2016:81). Return On
Equity (ROE) diukur dengan cara
membandingkan laba bersih dengan
total asset perusahaan.

Laba bersih setelah pajak
ROE =

Total ekuitas

Populasi, Sampel dan Teknik
Pengambilan Sampel

Populasi merupakan objek
penelitian yang memiliki
karakteristik tertentu.populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur sektor food and beverage
yang terdaftar di bursa efek
indonesia ~  periode 2011-2015.
Sampel merupakan bagian dari
populasi pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa
efek Indonesia periode 2011-
2015.Teknik pengambilan sampel
yang digunakan adalah purposive
sampling.Purposive sampling yaitu
cara mengambil subjek yang tidak
berdasarkan strata, random atau pun
wilayah, melainkan didasarkan pada



tujuan tertentu. berdasarkan
penelitian yang dilakukan ditetapkan
kriteria sebagai berikut:

Penelitian  ini  berfokus  pada
perusahaan sektor food and beverage
yang terdaftar di bursa efek
Indonesia periode 2011-2015.

Perusahaan yang digunakan sampel

merupakan perusahaan yang
menyajikan laporan keuangan yang
menyediakan informasi yang
dibutuhkan ~ mengenai  variabel

independen penelitian yaitu net profit
margin, kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, keputusan pendanaan,
dan profitabilitas.

Perusahaan sektor food and beverage
yang menyatakan satuan mata uang
rupiah (Rp) dalam laporan keuangan
tahunan sebagai informasi moneter
selama periode 2011 sampai dengan
2015.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi  klasik  pada
penelitian ini  menggunakan  uji
normalitas, Uji Normalitas dalam
penelitian ini  bertujuan  untuk
menguji apakah model regresi,

variabel terkait dan variabel bebas
dapat terdistribusi  normal atau
tidak(Ghozali, 2011).
Uji Hipotesis

Pengujian dalam penelitian
ini dengan menggunakan analisis
regresi berganda, uji f dan uji t.
Hipotesis yang digunakan dalam

penelitian ini  yaitu  pengujian
pengaruh keputusan investasi,
kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, keputusan pendanaan
dan profitabilitas terhadap nilai
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perusahaan. Model yang digunakan
dalam pengujian pengaruh variabel-
variabel secara spesifik terhadap nilai
perusahaan dalam penelitian ini
dinyatakan dalam rumus regresi
seperti berikut :

Y = a+ Bl X1 + B2X2 + B3X3 +

B4X4 + B5X5 +e

Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan

a = konstanta

B =Koefisien regresi Price Book
Value

X1 = net profit margin

X2 = kebijakan dividen

X3 = ukuran perusahaan

X4 = keputusan pendanaan

X5 = profitabilitas

e =data

ANALISIS DATA DAN
PEMBAHASAN

Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk
mengetahui apakah model regresi
residual terdistribusi normal atau
tidak. Berikut adalah Tabel 2 uji
normalitas



Tabel 1
Hasil Uji Normalitas

Signifikansi One-Sample Keterandan
Kolmogrov-Sminov Test g
Unstan_dardlzed 0,116 Normal
Residual

Sumber : Data diolah

Berdasarkan tabel 2, Jumlah
data yang diuji sebanyak 40 sampel
dengan nilai Kolmogrov-Smirnov Z
sebesar 1,193 dengan Asymp.Sig. (2-
tailed) sebesar 0,116.Hal  ini
menunjukkan bahwa data residual
terdistribusi dengan normal. Karena
nilai signifikasi hasil uni normalitas
0,116 > 0,05.

Uji Multikolonieritas

Uji Multikolonieritas
memiliki  tujuan untuk menguji
korelasi antar variable independen
pada model regresi. Model regresi
yang baik seharusnya tidak memiliki
korelasi antar variabel independen.
Gejala  multikolonieritas ~ dapat
dideteksi ‘dengan melihat tolerance
dan variance inflation Factor (VIF)
seperti pada tabel 2 berikut ini :

Tabel 2
model Collinearity
Statistic
Tolerance | VIF
PER 0,959 1,043
DPR 0,534 1,872
SIZE 0,920 1,086
DER 0,697 1,434
ROE 0,409 2,444

Kriteriapengujianmultikoloni
eritas datapada penelitian ini dengan
membandingkan nilai cut off yang
umum digunakan yaitu tolerance >
0,10 atau nilai VIF < 10 pada table
Coefficients. Nilai cut off pada tabel
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4.4 menunjukkan nilai tolerance >
0,10 dan nilai VIF < 10, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolonieritas dalam model.

Uji Heterosledastisitas

Uji
Heteroskedastisitas memiliki tujuan
untuk  menguji ketidaksamaan
variance residual setiap pengamatan
dalam model regresi. Jika variance
dari residual setiap pengamtan ada
yang berbeda  maka  disebut
heteroskedastisitas.
Heteroskedastisitas dapat dideteksi
melalui uji glejser seperti pada tabel
3 berikut ini:

Tabel 3
Model t Sig
PER -0,387 0,701
DPR 0,138 0,891
SIZE 0,391 0,698
DER 0,125 0,901
ROE 2,706 0,011

Berdasarkan tabell 3
dapat dilihat bahwa nilai signifikansi
untuk variabel ROE < 0,05 maka
dapat disimpulkan bahwa model
regresi terdapat heteroskedastisitas.
Sedangkan  variabel  Keputusan
Investasi (PER), Kebijakan Dividen
(DPR), Ukuran Perusahaan (TA),
Keputusan Pendanaan (DER) > 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa tidak




terjadi heteroskedastisitas dan model
regresi layak digunakan.

Uji Autokorelasi

Tabel 4

Runs Test
Unstandardized

Residual

Test Value? .16343
Cases < Test Value 20
Cases >= Test Value 20
Total Cases 40
Number of Runs 22
z .160
Asymp. Sig. (2-tailed) .873

Berdasarkan tabel 4 diatas
menunjukkan bahwa nilai asymp sig
pada pengujian runs test sebesar
0,873 yang lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05 sehingga dapat
diambil kesimpulan bahwa tidak
terjadi autokorelasi antar variabel
dalam model regresi yang digunakan
dalam penelitian.

Hasil Analisis Uji Hipotesis
Uji F

Tabel 5
Model F Sig
Regresion | 149,241 | 0,000
Berdasarkan tabel 4.8

diperoleh hasil nilai F hitung sebesar
149.241 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,000. Karena tingkat
signifikansi < 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi
yang digunakan merupakan model fit
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Uji t
Tabel 3
Uji T

Model t Sig

PER 6,408 0,000

DPR 1,683 0,102
SIZE -1,376 0,178
DER 3,080 0,004

ROE 13,814 | 0,000
Variabel  keputusan investasi

(PER) memiliki tingkat signifikansi
sebesar 0,000 < 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara parsial

memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Variabel  kebijakan  dividen

(DPR) memliki tingkat signifikansi
sebesar 0,102 > 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara parsial
tidak memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Variabel ukuran perusahaan
(SI1ZE) memiliki tingkat signifikansi
sebesar 0,178 > 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara parsial
tidak memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Variabel keputusan pendanaan
(DER) memiliki tingkat signifikansi
sebesar 0,004 < 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara parsial

terdapat pengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Variabel profitabilitas (ROE)

memiliki tingkat signifikansi sebesar
0,000 < 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara parsial
terdapat pengaruh terhadap nilai

perusahaan.

PBV = 0,469 + 0,244 PER + 2,274
DPR - 0,312 SIZE + 2,154 DER + 23,836
ROE +e

Hasil
dapat

persamaan
diartikan

regresi
tersebut sebagai

berikut:



1)

2)

3)

4)

5)

6)

Jika semua variabel independen
dianggap konstan maka nilai
perusahaan sebesar 0,469.
Koefisien regresi price earning
ratio (PER) sebesar 0,244
memperlihatkan setiap kenaikan
1 satuan unit PER akan
menaikkan PBV sebesasr 0,244
dengan asumsi variabel
independen selain PER dianggap
konstan.

Koefisien regresi dividend payout
ratio (DPR) sebesar 2,274
memperlihatkan setiap kenaikan
1 satuan unit DPR akan
menaikkan PBV sebesasr 2,274
dengan asumsi variabel
independen selain DPR dianggap
konstan

Koefisien regresi assets
(SIZE) sebesar -0,312
memperlihatkan setiap penurunan
1 satuan unit SIZE akan
menurunkan PBV sebesar 0,312
dengan asumsi variabel
independen selain SIZE dianggap
konstan.

Koefisien regresi debt equity
ratio (DER)  sebesar 2,154
memperlihatkan setiap kenaikan
1 satuan unit DER akan
menaikkan PBV sebesar 2,154
dengan asumsi variabel
independen selain DER dianggap
konstan.

Koefisien regresi return on equity
(ROE) sebesar 23,836
memperlihatkan setiap kenaikan
1 satuan unit ROE akan
menaikkan PBV sebesasr 23,836
dengan asumsi variabel
independen selain ROE dianggap
konstan.

total

13

PEMBAHASAN
Pengaruh  keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan table 4.10 dapat ter lihat
bahwa variabel keputusan investasi
memiliki nilai t hitung sebesar 6,408
dan nilai signifikan sebesar 0,000 <
0,05. Tingkat signifikansi yang
dimiliki variabel keputusan investasi
lebih kecil dari 0,05 yang berarti HO
ditolak dan menunjukkan bahwa
keputusan investasi yang diukur
dengan  price  earning  ratio
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Pada penelitian ini
menghasilkan ~ bahwa  keputusan
investasi berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian
membuktikan bahwa pendekatan
teori sinyal sepenuhnya tepat yang
mengemukakan keputusan investasi
yang diambil oleh perusahaan akan
memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan yang akan
datang, sehingga meningkatkan
harga saham di pasar modal yang
merupakan salah satu indikator nilai
perusahaan.

Pengaruh  kebijakan  dividen
terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabel 4.10 dapat
terlihat bahwa variabel kebijakan
dividen memiliki nilai t hitung
sebesar 1,683 dan nilai signifikansi

sebesar 0,102 > 0,05. Tingkat
signifikansi  yang dimiliki  oleh
variabel kebijakan dividen lebih

tinggi dari 0,05 yang berarti HO
diterima dan menunjukkan bahwa
kebijakan dividen yang di ukur
dengan dividend payout ratio tidak



berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Pengukuran kebijakan

dividen menentukan seberapa besar
proporsi laba yang akan dibagikan
sebagai dividen. Berdasarkan
pengujian hipotesis dapat
disimpulkan ~ bahwa  kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hal ini terjadi
karena nilai signifikansi pada
pengujian hipotesis lebih dari 0,05
sehinggan Ho diterima dan Hz ditolak.
Maka variabel independen kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap
variabel dependen nilai perusahaan.
Hasil penelitian membuktikan bahwa
pendekatan teori sinyal juga tidak
sepenuhnya tepat yang
mengemukakan kebijakan dividen
pada perusahaan perusahaan akan
memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan yang akan
datang, sehingga  meningkatkan
harga saham di pasar modal yang
merupakan salah satu indikator nilai
perusahaan.

Pengaruh  ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan
Pengujian hipotesis  ketiga

dilakukan pada pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan tabel 4.10
dapat terlihat bahwa variabel ukuran
perusahaan memiliki nilai t hitung
sebesar -1,376 dan nilai signifikansi

sebesar 0,178 > 0,05. Tingkat
signifikansi  yang dimiliki oleh
variabel ukuran perusahaan lebih

tinggi dari 0,05 yang berarti HO
diterima dan menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan yang di ukur
dengan log natural total asset tidak
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
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Hasil ~ pengujian  statistic
dengan uji-t menunjukkan bahwa
ukuran perusahaa tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sektor food
and beverage dengan adanya Ho
ditolak artinya ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh keputusan pendanaan
terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabel 4.10 dapat
terlihat “bahwa variabel keputusan
pendanaan memiliki nilai t hitung
sebesar 3,080 dan nilai signifikansi
sebesar 0,004 < 0,05. Tingkat
signifikansi  yang dimiliki  oleh
variabel keputusan pendanaan lebih
rendah dari 0,05 yang berarti HO
ditolak dan menunjukkan bahwa
keputusan pendanaan yang di ukur
dengan debt equity ratio berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Keputusan pendanaan yang
baik adalah keputusan pendanaan
yang dapat memposisikan hutangnya
lebih rendah dibandingkan dengan
modal yang dimilki oleh perusahaan
yang  bersangkutan.  Keputusan
pendanaan perusahaan tidak hanya

bias dilihat oleh pihak internal
melainkan dari pihak eksternal
seperti investor  juga  dapat
mengetahui pendanaan yang
dilakukan oleh perusahaan melalui
pengukuran  debt equity ratio
perusahaan tersebut. Pengambilan

keputsan pendanaan yang tepat dapat
memberikan pandangan yang baik
bagi para investor terhadap nilai
perusahaan tersebut. Namun jika
semakin buruk keputusan pendanaan
yang diambil maka akan berimbas
pada nilai perusahaan yang nantinya
akan memberikan sinyal negatif



kepada investor terhadap perusahaan
yang bersangkutan.

Pengaruh keputusan pendanaan
terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabel 4.10 dapat
terlihat bahwa variabel profitabilitas
memiliki nilai t hitung sebesar
13,814 dan nilai signifikansi sebesar
0,000 < 0,05. Tingkat signifikansi
yang  dimiliki  oleh  variabel
keputusan pendanaan lebih rendah
dari 0,05 yang berarti HO ditolak dan
menunjukkan  bahwa  keputusan
pendanaan yang di ukur dengan
return ~ on  equity berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hasil dari analisis regresi
berganda pada uji t menunjukkan
bahwa  variabel return on equity

memberikan  pengaruh  signifikan
terhadap nilai perusahaan. Pada uji
deskriptif ~ menunjukkan  bahwa
return on  equity  cenderung
meningkat yang juga berimbas pada
nilai  perusahaan  yang  juga
meningkat. Hasil uji ini

menunjukkan return on equity sesuali
teori sinyal dengan nilai perusahaan,
artinya semakin tinggi return on
equity maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan dan sebaliknya jika
return on equity rendah maka nilai
perusahaan juga rendah.

KESIMPULAN,
KETERBATASAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil
analisis 40 sampel perusahaan sesuai
dengan kriteria pemilihan sampel
dalam penelitian ini yang berokus
pada perusahaan food and beverage
yang terdaftar di BEIl pada tahun
2011-2015 dengan menggunakan uji
asumsi  klasik, analisis  regresi
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berganda dan pengujian hipotesis
maka dapat disimpulkan sebagai
berikut:

Berdasarkan hasil analisis data dan
pengujian  hipotesis yang telah
dilakukan maka dapat diambil
kesimpulan yaitu kebijakan dividen
dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, — sedangkan keputusan
invetasi, keputusan pendanaan dan
profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Keterbatasan

Penelitian  ini =~ memiliki
keterbatasan yang dapat
mempengaruhi  hasil  penelitian.

Keterbatasan dalam penelitian ini
yaitu antara lain :

Terdapat model penelitian yang tidak
signifikan terjadi pada uji
heteroskedasttisitas pada variabel
profitabilitas (ROE).

Saran

Berdasarkan hasil penelitian
dan keterbatasan penelitian ini, saran
yang dapat diberikan adalah:

1. Penelitian selanjutnya diharapkan
menggunakan sampel perusahaan
selain sektor food and beverage
untuk  melihat apakah hasil
penelitian tetap sama apabila
perusahaan  yang  digunakan
selain perusahaan sektor food and
beverage sehingga hasil
penelitian dapat digeneralisasi.

2. Penelitian selanjutnya diharapkan
untuk lebih menentukan kriteria
dengan asumsi bahwa data tidak
mengalami uji heteroskedastisitas
yang terlalu banyak sehingga
dapat diperoleh hasil penelitian
yang maksimal dan sesuai



dengan yang diharapkan oleh
penelitian.
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