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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan pada sektor industry food and beverages yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2015. Variabel independen dalam penelitian ini
adalah kebijakan dividen, likuiditas, manajemen aset, dan leverage. Sedangkan
variabel dependen penelitian ini adalah nilai perusahaan.

Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif. Populasi penelitian ini
meliputi semua perusahaan yang berada dalam sektor industri food and beverages
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah sampel jenuh sehingga semua populasi penelitian menjadi
sampel penelitian dan didapatkan 14 perusahaan food and beverages yang
dijadikan sampel penelitian. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis
regresi panel dengan program Eviews.

Berdasarkan hasil analisis data menunukkan bahwa: (1) kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan thiwne Sebesar 4,979168 dan
nilai signifikansi 0,0000; (2) likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dengan tpiu, sebesar 2,132300 dan nilai signifikansi 0,0377; (3)
manajemen aset berpengaruh positif dengan tyiwng 5,755055 dan nilai signifikansi
0,0000; (4) leverage berpengaruh positif dengan tpiwung sebesar 4,680200 dan nilai
signifikan 0,0000; (5) kebijakan dividen, likuiditas, manajemen aset dan leverage
secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan Fpinng sebesar 26,92174 dengan probabilitas 0,0000. Nilai adjusted R?
sebesar 0,864618 dapat diartikan bahwa kontribusi seluruh variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen sebesar 86,46% .

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Likuiditas, Manajemen Aset, Leverage dan Nilai
Perusahaan
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THE FACTORS AFFECTING THE VALUE OF COMPANIES IN
THE SECTOR OF FOOD AND BEVERAGES INDUSTRY LISTED ON
THE INDONESIA STOCK EXCHANGE IN 2011-2015

By:
Nur Aidha Rachman
NIM: 12804241017

ABSTRACT

This study aimed to find out the factors affecting the value of companies in
the sector of food and beverages industry listed in the Indonesia Stock Exchange
in 2011-2015. The independent variables in the study were the dividend policy,
liquidity, asset management, and leverage. The dependent variable was the value
of companies. This was an associative study. The research population comprised
all companies in the sector of food and beverages industry listed in the Indonesia
Stock Exchange. The sampling technique was the saturated sampling technique so
that all members of the research population became the sample and 14 food and
beverages companies were selected. The data analysis method was the panel
regression analysis using the Eviews program. The results of the data analysis
showed that: (1) the dividend policy had a positive effect on the value of
companies with t= 4.979168 and a significance value of 0.0000; (2) the liquidity
had a positive effect on the value of companies with t = 2.112300 and a
significance value of 0.0377; (3) the asset management had a positive effect on
the value of companies with t= 5.755055 and a significance value of 0.0000; (4)
the leverage had a positive effect on the value of companies with t = 4.680200 and
a significance value of 0.0000; (5) and the dividend policy, liquidity, asset
management, and leverage simultaneously had a significant positive effect on the
value of companies with F = 26.92174 and a probability of 0.0000. The value of
the adjusted R’ of 0.864618 indicated that the contribution of all the independent
variables to account for the dependent variable was 86.46%.

Keyword: Dividend Policy, Liquidity, Asset Management, Leverage, and The
Value of Companies
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Persaingan usaha di Indonesia saat ini telah banyak mengalami kemajuan.
Hal tersebut dapat dibuktikan berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI) dari
total perusahaan 524 perusahaan yang telah mencatatkan sahamnya di pasar
modal atau go public sebanyak 432 emiten berasal dari Jakarta, 27 emiten
berbasis di Jawa Timur dan 26 emiten berkantor pusat di Banten. Semakin
bertambah jumlah perusahaan baru maka persaingan yang ada akan semakin ketat
pula. Hal ini akan mendorong perusahaan untuk melakukan berbagai inovasi dan
strategi bisnis agar dapat tetap bertahan dan menjadi yang terbaik. Salah satunya
adalah perusahaan foods and beverages yang bergerak di bidang industri makanan
dan minuman.

Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah satu sektor usaha
yang terus mengalami pertumbuhan. Seiring dengan meningkatnya pertumbuhan
jumlah penduduk di Indonesia, volume kebutuhan terhadap makanan dan
minuman pun terus meningkat pula. Kecenderungan masyarakat Indonesia untuk
menikmati makanan siap saji ini menyebabkan banyak bermunculan perusahaan-
perusahaan baru di bidang makanan dan minuman karena mereka menganggap
sektor industri food and beverages memilik prospek yang menguntungkan baik di
masa sekarang maupun yang akan datang. Sepanjang tahun 2014 hingga semester

pertama usai, kinerja penjualan emiten-emiten sub sektor makanan dan minuman
1






masih mencatatkan kenaikan. Kenaikan tersebut dapat dilihat dari tabel di bawah

ni:

Tabel 1. Kinerja Perusahaan Berdasarkan Pendapatan

Kode 2013 2014 Pertumbuhan (%)
AISA 1.783.576.000.000 2.448.357.000.000 37 %
ALTO 125.409.567.162 184.861.399.730 47 %
DLTA 411.729.116.000 439.139.221.000 7 %
ICBP 12.577.910.000.000 | 15.522.285.000.000 23 %
INDF 26.932.942.000.000 | 34.066.065.000.000 26 %
MLBI 1.249.604.000.000 1.342.702.000.000 7 %
MYOR 5.796.156.805.475 7.417.296.629.321 28 %
PSDN 623.576.873.726 520.071.445.149 -17 %
ROTI 706.876.767.848 914.646.850.876 29 %
SKBM 502.636.782.876 701.078.101.213 39 %
SKLT 282.158.961.966 339.807.416.797 20 %
STTP 817.247.987.347 1.045.977.544.330 28 %
ULTJ 1.689.287.362.559 1.903.478.523.950 13 %

Sumber: www.seputarforex.com

Rata-rata pertumbuhan penjualan emiten masih cukup tinggi. Seperti
penjualan PT. Tiga Pilar Sejahtera yang tercatat tumbuh 37% dan PT. Tri Bayan
Tirta yang tercatat mengalami pertumbuhan sebesar 47% (seputarforex.com,
2016).

Industri makanan dan minuman memiliki peran penting dan strategis
tidak hanya dalam pemenuhan kebutuhan makanan dan minuman, tapi juga
berperan penting dalam meningkatan nilai tambah produk primer hasil pertanian,
dan mendorong tumbuhnya industri-industri terkait. Menurut Saleh Husin selaku
Menteri Perindustrian, kontribusi industri makanan dan minuman terhadap
produk domestik bruto industri nonmigas pada 2014 sebesar 30 persen,

meningkat dari 29,52 persen pada 2012 dan 29,01 persen tahun 2013. Sedangkan



http://www.seputarforex.com/

laju pertumbuhan kumulatif industri makanan dan minuman sebesar 10,33 persen
pada 2012, 4,07 persen pada 2013, dan 9,54 persen pada 2014. Kinerja investasi
industri makanan dan minuman juga menunjukkan kinerja yang baik. Nilai
investasi penanaman modal dalam negeri pada 2014 mencapai Rp 19,59 triliun,
meningkat dibandingkan tahun 2013 yang mencapai 15,08 persen. Demikian pula
nilai investasi penanaman modal asing, pada 2013 sebesar 2,12 miliar dolar AS,
meningkat menjadi 3,14 miliar dolar AS. Sementara tingkat utilitas industri
makanan mengalami sedikit pergeseran dari 68 persen di 2012, menjadi 72 persen
di 2013, dan 71 persen pada 2014. Hal ini membuktikan bahwa industri makanan
dan minuman mempunyai peluang pasar yang sangat besar bagi perusahaan yang
ingin masuk dalam industri ini (seputarukm.com, 2016).

Pelaksanaan dan pengembangan usaha, industri makanan dan minuman
memerlukan modal yang secara umum terdiri dari sumber pembiayaan internal
dan sumber pembiayaan eksternal perusahaan. Sumber pembiayaan internal yaitu
dana yang berasal dari dalam perusahaan dimana pemenuhan kebutuhan modal
berasal dari dana yang dihasilkan oleh perusahaan itu sendiri. Berdasarkan hal
tersebut sumber pembiayaan internal sering disebut sebagai sumber utama untuk
mendanai kegiatan operasional perusahaan. Sedangkan sumber pembiayaan
eksternal yaitu dana yang berasal dari luar perusahaan dengan cara meminjam
kepada kreditur atau melalui penerbitan saham. Hal ini dilakukan karena dalam
mengembangkan usaha suatu perusahaan dibutuhkan dana yang besar dan dana

yang berasal dari dalam perusahaan tersebut tidak mencukupi kebutuhan
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perusahaan. Sehingga perusahaan berusaha mencari dana tambahan yang berasal
dari sumber pembiayaan eksternal.

Pasar modal merupakan sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana
bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor).
Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan
usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain (idx.co.id, 2016). Di
dalam pasar modal, perusahaan sebagai pihak yang membutuhkan dana dapat
dipertemukan dengan investor sebagai pihak yang menyediakan dana. Tujuan
investor melakukan investasi adalah untuk memperoleh capital gain yang
merupakan keuntungan yang diperoleh dari selisih pergerakan harga saham pada
saat membeli dan menjual serta memperoleh keuntungan dari pembagian deviden.

Setiap investor akan mengharapkan tingkat pengembalian yang tinggi dan
tidak menginginkan risiko dari investasi yang dilakukannya. Oleh karena itu,
investor hanya akan menginvestasikan dananya pada sektor memiliki tingkat
risiko yang rendah. Sehingga sebelum memutuskan untuk berinvestasi, investor
harus memiliki pengetahuan dan pemahaman mengenai kinerja perusahaan yang
dapat dijadikan dasar untuk pengambilan keputusan investasi. Apabila kinerja
perusahaan memberikan sinyal positif maka saham tersebut akan diminati
investor sehingga harga saham akan meningkat dan nilai perusahaan juga akan
semakin meningkat. Sebaliknya jika kinerja perusahaan memberikan sinyal yang

negatif maka menunjukkan prospek perusahaan tersebut tidak baik di masa



mendatang. Sehingga akan terjadi penurunan harga saham di pasar modal yang
akan diikuti dengan penurunan nilai perusahaan.

Salah satu pertimbangan investor dalam melakukan investasi adalah nilai
perusahaan. Sehingga nilai perusahaan menjadi tujuan utama dari manajemen
keuangan perusahaan. Dalam mencapai tujuan utama tersebut manajemen
keuangan dapat melakukan usaha untuk mencari keuntungan yang maksimal atau
laba yang sebesar-besarnya, memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik
saham. Kemakmuran atau kesejahteraan pemilik saham yang maksimal tersebut
dapat terwujud apabila memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada
harga sahamnya.

Nilai perusahaan mencerminkan aset yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai
perusahaan dapat dinilai dari harga sahamnya yang stabil dan mengalami
kenaikan dalam jangka panjang karena peningkatan harga saham identik dengan
peningkatan kemakmuran para pemegang saham dan peningkatan nilai
perusahaan. Harga saham perusahaan mencerminkan penilaian investor secara
keseluruhan atas ekuitas atau modal yang dimiliki perusahaan. Harga saham
menunjukkan penilaian sentral dari seluruh pelaku pasar, harga pasar saham
menjadi tolak ukur kinerja manajemen perusahaan. Apabila nilai perusahaan
tercermin melalui harga pasar saham, maka dengan demikian memaksimalkan
nilai perusahaan berarti sama dengan memaksimalkan harga pasar saham
perusahaan tersebut. Meskipun demikian, tidak berarti bahwa nilai perusahaan

sama dengan harga saham. Nilai perusahaan sama dengan nilai saham (jumlah



lembar saham dikalikan dengan nilai pasar per lembar) ditambah dengan nilai
pasar utangnya. Tetapi bila besarnya nilai utang dipegang konstan maka setiap
peningkatan nilai saham dengan sendirinya akan meningkatkan nilai perusahaan
(M. Fuad, dkk, 2006).

Peningkatan nilai perusahaan akan tercapai apabila terdapat kerja sama
antara manajemen perusahaan yang diwakili oleh menajer dengan pihak lain
seperti pemegang saham dalam pengambilan kebijakan-kebijakan keuangan.
Kebijakan-kebijakan keuangan akan diimplementasikan oleh perusahaan untuk
mencapai tujuannya. Kebijakan tersebut dapat berkaitan baik dengan keputusan
dalam hal pembagian dividen bagi pemegang saham. Keputusan yang diambil
akan tercermin dalam harga saham di pasar modal. Namun, sering kali terjadi
kontradiksi antara manajer sebagai pihak perusahaan atau agen dengan pemegang
saham tentang keputusan-keputusan yang menyangkut kesejahteraan pemegang
saham. Pertentangan tersebut terjadi disebabkan oleh adanya perbedaan
kepentingan antara kedua belah pihak serta terikat dalam suatu perjanjian yang
disebut dengan masalah keagenan.

Perbedaaan kepentingan tersebut terjadi antara pemegang saham dan
manajer perusahaan. Pemegang saham menghendaki pembayaran dividen yang
relatif lebih tinggi. Pemegang saham memiliki tendensi untuk lebih memilih
pembagian dividen yang relatif lebih besar, dikarenakan memiliki kepastian yang
tinggi serta resiko yang lebih kecil apabila dibandingkan masih dalam bentuk laba

ditahan. Dengan pembagian dividen yang tinggi kepada pemegang saham,



diharapkan nilai perusahaan juga akan meningkat. Sebaliknya, perusahaan tidak
menghendaki adanya pembagian dividen yang tinggi kepada pemegang saham.
Hal ini dikarenakan, semakin tinggi jumlah dividen yang akan dibagikan kepada
pemegang saham, maka semakin rendah dana yang berada dalam pengelolaan
manajemen. Dana yang diperoleh dari laba perusahaan yang tersedia harusnya
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, tapi manajemen lebih
suka mengiinvestasikan kembali laba tersebut dalam bentuk laba ditahan.

Menurut Jensen dan Meckling dalam Afridian dan Yossi (2008) masalah
keagenan atau Agency theory menjelaskan bahwa adanya pemisahan antara fungsi
pembuat keputusan (agen) dengan fungsi yang menanggung risiko (prinsipal)
yang menyebabkan munculnya konflik keagenan. Konflik keagenan disebabkan
adanya perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Pemegang
saham menuntut pihak manajer untuk membuat keputusan yang terbaik dalam
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham karena pemegang saham
menginginkan keuntungan dari investasinya. Namun, manajer perusahaan
cenderung memaksimalkan kesejahteraan dirinya sendiri dan bukan mencapai
tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan dengan memaksimalkan
kesejahteraan para pemegang saham. Oleh karena itu, terjadilah konflik antara
pemegang saham dan pihak manajemen.

Menurut Brigham dan Houston (2012) rasio nilai pasar yang berhubungan
dengan harga perusahaan terhadap laba, arus kas, dan nilai buku per sahamnya

yang mengindikasikan bagi manajemen tentang bagaimana pandangan investor



terhadap risiko dan prospek perusahaan di masa depan. Jika rasio likuiditas,
manajemen aset, manajemen utang (/leverage), dan profitabilitas terlihat baik dan
jika kondisi ini berjalan terus menerus secara stabil, maka rasio nilai pasar juga
akan tinggi, harga saham kemungkinan akan tinggi pula. Semakin tinggi harga
saham maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Tingginya nilai perusahaan
akan mengindikasikan kemakmuran pemegang saham sehingga akan membentuk
opini yang positif dari para investor.

Sebelum melakukan investasi, investor dapat melakukan analisa untuk
melihat kinerja perusahaan. Analisis yang biasa dilakukan adalah analisis laporan
keuangan. Salah satu cara yang digunakan dalam analisis laporan keuangan
adalah dengan menggunakan rasio keuangan. Rasio keuangan yang digunakan
dalam penelitian ini meliputi rasio likuiditas, manajemen aset, dan manajemen
utang (leverage).

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar yang
dimilikinya. Ketika perusahaan tidak mampu membayar kewajibannya terutama
utang jangka pendek (yang sudah jatuh tempo) disebabkan oleh beberapa faktor,
yaitu perusahaan tidak memiliki dana sama sekali atau perusahaan memiliki dana
namun saat jatuh tempo dana tersebut tidak cukup untuk membayar utang secara
tunai sehingga harus menunggu dalam waktu tertentu untuk mencairkan aktiva
lainnya seperti menagih piutang dan menjual surat berharga. Perusahaan yang

mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi akan mengindikasikan pertumbuhan



suatu perusahaan cenderung tinggi. Semakin likuid perusahaan maka akan
semakin tinggi tingkat kepercayaan kreditur dalam memberikan dananya.

Mengukur efektivitas suatu perusahaan dalam mengoperasikan dana yang
dimilikinya digunakan rasio manajemen aset. Penggunaan rasio manajemen aset
adalah dengan cara membandingkan antara tingkat penjualan dengan investasi
dalam aktiva dalam satu periode. Artinya, diharapkan adanya keseimbangan
seperti yang diinginkan antara penjualan dengan aktiva seperti sediaan, piutang
dan aktiva tetap lainnya. Beradasarkan hasil pengukuran rasio manajemen aset
akan terlihat apakah perusahaan lebih efisien dan efektif dalam mengelola aset
yang dimilikinya atau sebaliknya. Aktivitas perusahaan yang efektif dan efisien
dapat mempengaruhi laba dan arus kas perusahaan sehingga akan menambah nilai
perusahaan.

Pada tahun 1963, Modigliani-Miller (MM) menerbitkan artikel sebagai
lanjutan teori MM tahun 1958. Asumsi sebelumnya adalah semakin besar
penggunaan hutang, semakin besar pula risiko sehingga biaya modal sendiri
bertambah. Jadi, penggunaan hutang tidak akan meningkatkan nilai perusahaan
karena keuntungan dari biaya hutang yang lebih kecil ditutup dengan naiknya
biaya modal sendiri. Kemudian MM mengubah asumsinya, yaitu adanya pajak
terhadap penghasilan perusahaan (corporate income taxes). Adanya pajak ini,
MM menyimpulkan bahwa penggunaan hutang (/everage) akan meningkatkan
nilai perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang mengurangi

pembayaran pajak (Lukas Setia Atmaja, 2003).
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Penelitian mengenai nilai perusahaan telah banyak dilakukan sebelumnya.
Malinda Adi Purnama Sakti (2013) melakukan penelitian mengenai pengaruh
likuiditas, leverage, profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini
adalah likuiditas dan profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan /everage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Corry Winda Anzlina dan Rustam (2013) melakukan penelitian
memeriksa pengaruh tingkat likuiditas, solvabilitas, aktivitas dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Real Estate dan properti yang telah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan analisis regresi
linier berganda. Hasil yang diperoleh adalah menunjukkan rasio likuiditas
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan rasio
leverage, aktivitas dan profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Amanda Wongso (2013) telah melakukan penelitian mengenai pengaruh
kebijakan dividen, struktur kepemilikan dan kebijakan utang terhadap nilai
perusahaan. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi linier berganda. Hasil penelitian ini adalah kebijakan utang dan
kepemilikan institutional tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan kepemilikan manajerian dan kebijakan dividen memiliki

pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.



11

Ramadani Wibowo dan Siti Aisjah (2013) melakukan penelitian
mengenai pengaruh profitabilitas, kepemilikan manajeral, kebijakan dividen dan
leverage terhadap nilai perusahaan. Teknik analisis yang digunakan penelitian ini
adalah analisis regresi linear berganda. Hasil yang diperoleh menunjukkan rasio
profitabilitas dan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan kepemilikan manajerial dan leverage berpengaruh negatif secara
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Ria Yunita (2015) melakukan penelitian mengenai pengaruh rasio
likuiditas, solvabilitas, rentabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda. Hasil yang diperoleh adalah likuiditas dan kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Rasio leverage dan profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, terjadi
inkonsistensi hasil yang diperoleh. Dari beberapa penelitian yang dikemukakan di
atas, ada beberapa penelitian yang menyatakan bahwa kebijakan dividen, rasio
likuiditas, rasio manajemen aset dan rasio leverage berpengaruh secara signifikan
terhadap peringkat obligasi, namun ada beberapa penelitian yang menyatakan
rasio-rasio tersebut tidak signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Oleh
karena itu, peneliti tertarik untuk meneliti ulang pengaruh rasio-rasio keuangan

tersebut terhadap nilai perusahaan.
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Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka penelitian ini

mengambil judul “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan Pada

Sektor Industri Food and beverages yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

(BEI) Pada Tahun 2011-2015”

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka

permasalahan yang dapat diidentifikasi pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Adanya kesulitan bagi investor untuk memperoleh informasi yang akurat
sehingga perlu melakukan analisis teknikal maupun fundamental dalam
mengambil keputusan investasi pada saham-saham perusahaan food and
beverages.

Terjadi perbedaan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham dapat
menimbulkan konflik keagenan sehingga berpotensi dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan utama perusahaan.

Pemegang saham menghendaki pembayaran dividen relatif tinggi sedangkan
perusahaan tidak menghendakinya karena lebih suka menginvestasikan
kembali laba yang diterima dalam bentuk laba ditahan.

Adanya kecenderungan pihak manajemen berbuat curang dalam proses
pengelolaan perusahaan dengan mengedepankan kepentingan pribadi

dibandingkan dengan mencapai tujuan utama perusahaan.
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5. Adanya ketidaksesuaian teori pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan
yang dikemukakan oleh Modigliani-Miller dengan hasil penelitian yang telah
dilakukan.

6. Adanya inkonsistensi hasil penelitian mengenai pengaruh likuiditas dan
manajemen aset terhadap nilai perusahaan sehingga peneliti tertarik untuk
meneliti kembali.

C. Pembatasan Masalah
Pembatasan masalah pada suatu penelitian diperlukan untuk
memfokuskan masalah yang akan diteliti. Oleh karena itu, penulis memfokuskan
dan membatasi masalah penelitian ini pada faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perushaaan yang
digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, likuiditas, manajemen
aset, dan /everages. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan food and beverages

yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015.

D. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, perumusan masalah yang akan
disampaikan antara lain :

1. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen perusahaan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan food and beverages di BEI tahun 2011-2015 ?

2. Bagaimana pengaruh likuiditas perusahaan terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan food and beverages di BEI tahun 2011-2015 ?
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3. Bagaimana pengaruh manajemen aset perusahaan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan food and beverages di BEI tahun 2011-2015 ?

4. Bagaimana pengaruh /everage perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverages di BEI tahun 2011-2015 ?

5. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen, likuiditas, manajemen aset, dan
leverage, terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverages di
BEI tahun 2011-2015 ?

. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui:

1. Pengaruh kebijakan dividen perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverages di BEI tahun 2011-2015

2. Pengaruh likuiditas perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
food and beverages di BEI tahun 2011-2015

3. Pengaruh manajemen aset perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverages di BEI tahun 2011-2015

4. Pengaruh /everage perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
food and beverages di BEI tahun 2011-2015

5. Pengaruh kebijakan dividen, likuiditas, manajemen aset, dan /leverage
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverages di BEI tahun

2011-2015
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F. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai
pengaruh kebijakan dividen, likuiditas, manajemen aset, dan leverage
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverages di BEI tahun
2011-2015.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Peneliti
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi untuk
penelitian selanjutnya mengenai pengaruh kebijakan dividen, likuiditas,
manajemen aset, dan /everage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
food and beverages di BEI tahun 2011-2015.
b. Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada
calon investor sebagai pihak yang menyediakan dana dalam menentukan

keputusan investasi di pasar modal.
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KAJIAN PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Pasar Modal
a. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal secara umum merupakan suatu tempat bertemunya
penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka
memperoleh modal. Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaan
yang membutuhkan modal (emiten) sehingga mereka berusaha untuk
menjual efek-efek di pasar modal. Sedangkan pembeli (investor) adalah
pihak yang ingin membeli modal di perusahaan yang menurut mereka
menguntungkan (Kasmir, 2013).

Menurut Eduardus Tandelilin (2010) pasar modal adalah
pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang
membutuhkan dana dengan cara memperjualkan sekuritas. Dengan
demikian, pasar modal juga bisa diartikan sebagai pasar untuk
memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari
satu tahun, seperti saham dan obligasi. Pasar modal juga dapat berfungsi
sebagai lembaga perantara yang menunjukkan peran penting pasar modal
dalam menunjang perekonomian karena pasar modal dapat
menghubungkan pihak yang membutuhkan dan dengan pihak yang

mempunyai kelebihan dana. Di samping itu, pasar modal dapat
16
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mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien karena dengan adanya
pasar modal maka pihak yang kelebihan dana dapat memilih alternative
investasi yang memberikan return yang paling optimal.

Bursa Efek Indonesia mendefinisikan pasar modal merupakan
sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya
pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Pasar modal
memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan
kegiatan terkait lainnya.

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu
Negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu
fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam fungsi pasar modal
menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua
kepentingan yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan
pihak yang memerlukan dana (issuer). Sedangkan dalam fungsi keuangan
pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh
imbalan (return) bagi pemilik dana sesuai dengan karakteristik investasi
yang dimiliki.

Berdasarkan beberapa definisi pasar modal di atas, dapat
disimpulkan bahwa pasar modal adalah pasar yang mempertemukan
pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan
dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. Sekuritas yang

diperjualbelikan dalam bentuk saham dan obligasi. Pasar modal juga
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merupakan sarana bagi investor dalam menginvestasikan dana yang
dimiliki dan sumber pendanaan bagi perusahaan untuk meningkatkan
kinerja perusahaan.
Instrumen Pasar Modal
Menurut Kasmir (2013) instrumen pasar modal yang
diperdagangkan  berbentuk = surat-surat  berharga  yang  dapat
diperjualbelikan kembali oleh pemiliknya, baik instrumen pasar modal
yang bersifat kepemilikan atau bersifat utang. Instrumen pasar modal
yang bersifat kepemilikan diwujudkan dalam bentuk saham, sedangkan
yang bersifat utang diwujudkan dalam bentuk obligasi.
1) Saham (Stock)
Saham merupakan bukti penyertaan atau kepemilikan dakan suatu
perusahaan yang memberikan hasil investasi bersifat variabel
tergantung dari kemampuan investor dalam mengelolanya. Semakin
besar saham yang dimiliki, maka semakin besar pula kekuasaannya di
perusahaan (Kasmir, 2013). Keuntungan yang diperoleh dari saham
dikenal dengan nama dividen dan capital gain. Selain mendapat
keuntungan, saham juga memiliki risiko yaitu capital loss dan risiko
likuidasi (idx.co.id).
2) Obligasi (Bonds)
Surat berharga obligasi merupakan instrumen utang bagi perusahaan

yang ingin memperoleh modal. Keuntungan yang diperoleh dari
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membeli obligasi diwujudkan dalam bentuk kupon. Berbeda dengan
saham, maka obligasi tidak mempunyai hak terhadap manajemen dan
kekayaan perusahaan.
Para Pemain Pasar Modal
Penjual dan pembeli di pasar modal dapat disebut sebagai pemain dalam
transaksi di pasar modal. Para pemain terdiri dari pemain utama yaitu
perusahaan yang akan melakukan penjual (emiten) dan pembeli atau
pemodal (investor) dan lembaga penunjang yang bertugas melayani
kebutuhan dan kelancaran pemain utama.
1) Emiten
Emiten adalah perusahaan yang akan melakukan penjualan surat-surat
berharga atau melakukan emisi di bursa. Emiten melakukan emisi
dapat memilih dua macam instrumen pasar modal apakah bersifat
kepemilikan atau utang. Jika bersifat kepemilikan maka terbitlah
saham, sedangkan jika bersifat utang maka yang dipilih obligasi.
2) Investor
Investor merupakan pemodal yang akan membeli atau menanamkan
modalnya di perusahaan yang melakukan emisi. Sebelum membeli
surat berharga yang ditawarkan para investor biasanya melakukan

penelitian dan analisis tertentu.
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3) Lembaga penunjang

Fungsi dari lembaga penunjang ini antara lain turut serta mendukung

beroperasinya pasar modal sehingga mempermudah emiten maupun

investor dalam melakukan berbagai kegiatan yang berkaitan dengan

pasar modal. Lembaga penunjang pasar modal terdiri dari

underwriter, broker, dealer, guarantor, trustee, securities company,

investment company, dan kantor administrasi efek.

2. Teori Agensi

Pemisahan kepemilikan dan pengendalian dalam perusahaan modern
mengakibatkan potensi konflik antara pemilik dan manajer. Secara khusus,
tujuan dari pihak manajemen dapat berbeda dari tujuan pemegang saham
perusahaan. Di dalam perusahaan besar, saham dapat dimiliki oleh banyak
pemegang saham sehingga mereka bahkan tidak dapat mengungkapkan tujuan
mereka, dan karenanya mereka hanya memiliki sedikit kendali atau pengaruh
atas pihak manajemen. Jadi, pemisahan kepemilikan dari pihak manajemen ini
akan menciptakan situasi yang memungkinkan manajemen bertindak untuk
kepentingannya sendiri daripada untuk kepentingan para pemegang sahamnya.

Jensen dan Meckling dalam Van Hormne dan Wachowicz J.R (2005)
mengemukakan teori Agensi (Agency Theory) yang berkaitan dengan nilai
perusahaan karena adanya konflik antara agen (manajemen perusahaan) dan
pemegang saham perusahaan yang dikenal principal. Teori ini menunjukkan

bahwa principal dapat meyakinkan dirinya sendiri bahwa para agen akan
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membuat keputusan yang optimal hanya jika insentif yang tepat diberikan
serta hanya jika para agen diawasi. Insentif dapat meliputi opsi saham, bonus,
dan penghasilan tambahan dan hal ini harus secara langsung berhubungan
dengan seberapa dekat keputusan pihak manajemen dengan kepentingan para
pemegang saham. Pengawasan dilakukan dengan mengikat para agen, secara
sistematis mengkaji penghasilan tambahan pihak manajemen, mengaudit
laporan keuangan dan membatasi keputusan pihak manajemen. Berbagai
aktivitas pengawasan ini akan melibatkan biaya yang merupakan akibat tidak
terhindarkan dari pemisahan kepemilikan dan pengendalian perusahaan.
Semakin sedikit persentase kepemilikan para manajer, semakin sedikit
kecenderungan  mereka akan  bertindak secara  konsisten  untuk
memaksimalkan kesejahteraan para pemegang saham dan semakin besar
kebutuhan pengawasan atas aktivitas pihak manajemen bagi para pemegang
saham luar.
. Teori Sinyal

Teori Sinyal mengemukakan bagaimana seharusnya perusahaan
memberikan sinyal pada pengguna laporan keuangan. Manajer dapat
menggunakan berbagi struktur modal untuk mengungkapkan informasi
mengenai profitabilitas dan risiko perusahaan. Implikasinya adalah pihak
dalam perusahaan (para manajer) mengetahui sesuatu mengenai perusahaan
yang tidak diketahui oleh pihak luar (pemegang sekuritas). Sebagai seorang

manajer, gaji dan tunjangan yang diterima tergantung pada nilai pasar
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perusahaan yang akan memberikan insentif untuk membuat investor
mengetahui kapan perusahaan dinilai terlalu rendah (undervalued) sehingga
akhirnya dapat mengubah struktur modal perusahaan dengan menerbitkan
lebih banyak utang. Kenaikan /everage mengandung arti profitabilitas yang
lebih tinggi atas kebangkrutan. Oleh karena adanya penekanan secara
kontraktual apabila terjadi kebangkrutan, para investor akan berkesimpulan
bahwa manajer memiliki alasan yang baik untuk meyakini bahwa kondisi
perusahaan memang jauh lebih baik daripada yang dicerminkan oleh harga
sahamnya. Tindakan jauh lebih meyakinkan investor daripada hanya kata-
kata. Kenaikan /everage adanya sinyal yang positif.

Secara formal, pengaruh pemberian sinyal berasumsi bahwa terdapat
asimetri (ketidakseimbangan) informasi antara pihak manajemen dan para
pemegang saham. Diasumsikan bahwa pihak manajemen sedang
mempertimbangkan penambahan pendanaan jangka panjang dan akan
mengeluarkan obligasi atau menerbitkan saham biasa. Pihak manajemen akan
berkeinginan untuk memiliki sekuritas yang dinilai terlalu tinggi jika
perusahaan bertindak atas kepentingan pemegang saham saat ini. Dengan kata
lain, perusahaan akan melakukan emisi saham biasa jika perusahaan meyakini
saham biasa yang ada saat ini terlalu tinggi dan akan menerbitkan utang jika
perusahaan meyakini bahwa saham dinilai terlalu rendah. Akan tetapi, para
investor sadar akan fenomena ini, hingga mereka menganggap penerbitan

utang sebagai kabar baik dan emisi saham biasa sebagai kabar buruk.
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Hal ini bukan berarti bahwa perubahan struktur modal dapat
menyebabkan perubahan dalam penilaian. Akan tetapi, sinyal yang
ditunjukkan oleh perubahan tersebut itulah yang penting mengenai penilaian
karena sinyal yang berhubungan dengan profitabilitas dan risiko perusahaan
yang terkandung didalamnya (Van Horne dan Wachowicz J.R, 2005).

4. Nilai Perusahaan
a. Pengertian Nilai Perusahaan

Secara normatif, tujuan keuangan adalah untuk memaksimumkan
nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan menggambarkan
semakin sejahtera pula pemilik perusahaan. Nilai perusahaan
mencerminkan aset yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan itu dijual dan bagi perusahaan yang menerbitkan saham di
pasar modal, harga saham yang diperjualbelikan di bursa merupakan
indikator nilai perusahaan (Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2004).
Harga saham yang tinggi mencerminkan nilai perusahaan juga tinggi.
Harga saham merupakan harga yang terjadi pada saat saham
diperdagangkan di pasar. Dengan demikian, menurut Brealey, Myers dan
Marcus (2008) harga saham dan nilai perusahaan mengikhtisarkan
penilaian kolektif investor tentang seberapa baikkah keadaan suatu
perusahaan, baik kinerja saat ini maupun prospek masa depan. Oleh

karena itu, peningkatan harga saham mengirimkan sinyal positif dari
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investor kepada manajer. Nilai perusahaan bergantung pada peluang
untuk tumbuh, dimana peluang ini bergantung pada kemampuannya
untuk menarik modal. Nilai suatu aset juga bergantung pada likuiditas
yang artinya seberapa mudah aset itu dijual dan diubah menjadi kas pada
“nilai pasar yang wajar”.

Menurut Yulius Jogi Christiawan dan Josua Tarigan (2007)
terdapat beberapa konsep yang menjelaskan nilai perusahaan, yaitu nilai
nominal, nilai instrinsik, nilai likuidasi, nilai buku dan nilai pasar. Nilai
nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar
perseroan. Nilai pasar adalah merupakan harga yang terjadi dari proses
tawar-menawar di pasar saham. Nilai buku adalah nilai perusahaan yang
dihitung dengan konsep dasar akuntansi. Nilai likuidasi adalah nilai jual
seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus
dipenuhi. Konsep yang paling representatif untuk menentukan nilai suatu
perusahaan adalah konsep instrinsik. Nilai perusahaan dalam konsep
instrinsik bukan sekedar harga dari sekumpulan nilai aset, melainkan nilai
perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan
menghasilkan keuntungan dikemudian hari.

Dari beberapa pendapat di atas, dapat disimpulkan bahwa nilai
perusahaan adalah kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap

perusahan setelah melalui proses selama beberapa periode, yaitu sejak
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perusahaan tersebut didirikan sampai saat ini. Meningkatnya nilai
perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para
pemiliknya karena dengan meningkatnya nilai perusahaan maka harga
saham yang dimiliki perusahaan akan meningkat dan akhirnya akan
meningkatkan kesejahteraan para pemilik juga.
Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan
Menurut Brigham dan Houston (2012) nilai perusahaan
dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu:
1) Rasio likuiditas
Aset likuid merupakan aset yang diperdagangkan di pasar aktif
sehingga dapat dikonversi dengan cepat menjadi kas pada harga pasar
yang berlaku. Rasio likuiditas menunjukkan hubungan antara kas
dengan aset lancar perusahaan lainnya dengan kewajiban lancarnya.
Perusahaan dapat dikatakan likuid apabila perusahaan mampu
melunasi utangnya ketika utang tersebut telah jatuh tempo. Semakin
perusahaan likuid maka perusahaan tersebut mampu membayar
kewajibannya sehingga investor tertarik untuk membeli saham dan
harga saham akan bergerak naik. Dengan demikian nilai perusahaan
akan meningkat.
2) Rasio manajemen aset
Rasio manajemen aset mengukur seberapa efektif perusahaan

mengelola asetnya. Rasio ini menggambarkan jumlah aset terlihat
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wajar, terlalu tinggi, atau terlalu rendah jika dilihat dari sisi penjualan.
Jika perusahaan memiliki terlalu banyak aset maka biaya modalnya
terlalu tinggi dan labanya akan tertekan. Di lain pihak jika aset terlalu
rendah maka penjualan yang menguntungkan akan menghilang.

Rasio manajemen utang (leverage)

Rasio leverage mengukur sejauh mana perusahaan mendanai
usahanya dengan membandingkan antara dana sendiri yang telah
disetorkan dengan jumlah pinjaman kepada kreditur. Perusahaan
dengan rasio leverage yang rendah memiliki risiko kecil apabila
kondisi perekonomian menurun, tetapi sebaliknya apabila kondisi
perekonomian sedang naik perusahaan akan kehilangan kesempatan
untuk  memperoleh keuntungan yang relative besar. Keputusan
dengan penggunaan leverage harus dipertimbangkan dengan saksama
antara kemungkinan risiko dengan tingkat keuntungan yang akan
diperoleh.

Rasio profitabilitas

Rasio ini mengukur kemampuan para eksekutif perusahaan
dalam menciptakan tingkat keuntungan baik dalam bentuk laba
perusahaan maupun nilai ekonomis atas penjualan, aset bersih
perusahaan maupun modal sendiri. Rasio ini lebih diminati oleh para

pemegang saham dan manajemen perusahaan sebagai salah satu alat
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keputusan investasi, apakah investasi bisnis ini akan dikembangkan,
dipertahankan dan sebagainya.

Menurut Indriyo Gitosudarmo dan Basri (2014), faktor-faktor
yang menjadi pedoman perusahaan untuk memaksimalkan nilai
perusahaan adalah:

1. Risiko perusahaan.
Perusahaan yang sedang melaksanakan operasi jangka panjang maka
hal yang harus dilakukan adalah menghindari risiko yang tinggi.
Proyek-proyek yang memiliki kemungkinan laba yang tinggi tetapi
mengandung risiko yang tinggi perlu dihindari. Menerima proyek
tersebut dalam jangka panjang akan mengakibatkan kegagalan yang
dapat mematahkan kelangsungan hidup perusahaan.

2. Dividen.
Dividen merupakan pembagian laba kepada para pemegang saham
oleh perusahaan. Dividen harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan
maupun kebutuhan para pemehang sajam. Dengan membayarkan
dividen yang sesuai maka perusahaan dapat membantu menarik para
investor untuk mencari dividen dan hal ini dapat membantu
memelihara nilai perusahaan.

3. Pertumbuhan perusahaan.
Perusahaan yang dapat mengembangkan penjualan atau market share

akan membantu perusahaan dalam mempertahankan persaingan di
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pasar. Volume penjualan yang besar, stabil dan diversifikasi yang luas
dapat menghindarkan perusahaan dari resesi dunia bisnis, perubahan
preferensi konsumen maupun penurunan permintaan. Dari beberapa
hal tersebut maka perusahaan akan berusaha memaksimumkan
kemakmuran secara terus-menerus mengusahakan pertumbuhan dari
penjualan dan penghasilannya.
4. Harga saham.
Harga saham di pasar merupakan perhatian utama dari manajer
keuangan untuk memberikan kemakmuran kepada para pemegang
saham atau pemilik perusahaan. Manajer berusaha meningkatkan harga
saham untuk mendorong masyarakat agar bersedia menginvestasikan
dana yang dimiliki ke dalam perusahaan. Ketika masyarakat banyak
yang menginvestasikan dananya ke dalam suatu perusahaan maka akan
mencerminkan perusahaan tersebut menjadi tempat penanaman modal
yang baik bagi masyarakat. Hal ini akan membantu meningkatkan nilai
perusahaan.
Mengukur Nilai Perusahaan
Weston dan Copeland (1997) menyatakan bahwa ukuran yang
paling tepat dalam mengukur nilai perusahaan adalah rasio penilaian
karena rasio tersebut mencerminkan rasio risiko dengan rasio hasil
pengembalian dan bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan

kekayaan para pemegang saham. Rasio penilaian tersebut adalah rasio
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nilai pasar (market value ratio). Rasio nilai pasar yang sering digunakan

dalam analisis laporan keuangan adalah price to book value ratio dan

price earning ratio.

)

2)

Price to Book Value Ratio (Rasio Nilai Pasar/Nilai Buku)

Price to book value ratio atau rasio nilai pasar/nilai buku
merupakan ukuran nilai yang diberikan pasar keuangan kepada
manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan
yang terus tumbuh (Brigham dan Houston, 2001). Rasio ini
memberikan indikasi pandangan investor atas perusahaan. Perusahaan
akan dipandang baik oleh investor apabila perusahaan dengan laba dan
arus kas yang aman dan terus mengalam pertumbuhan. Nilai
pasar/nilai buku diperoleh melalui perbandingan antara harga pasar per
lembar saham dengan nilai buku per lembar saham.

Price Earning Ratio (Rasio Harga/Laba)

Price earning ratio atau rasio harga/laba merupakan
rasio harga per lembar saham terhadap laba per lembar saham yang
menunjukkan berapa banyak jumlah rupiah yang harus dibayarkan
oleh para investor untuk membayar setiap rupiah laba yang dilaporkan.
Price earning ratio (PER) yang tinggi akan menunjukkan ekspektasi
investor tentang prestasi perusahaan di masa yang akan datang cukup
tinggi. Price earning ratio digunakan sebagai rasio untuk mengukur

nilai perusahaan dalam penelitian ini.
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5. Kebijakan Dividen

Salah satu return yang akan diperoleh para pemegang saham adalah
dividen. Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan
perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen
diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS.
Jika seorang pemodal ingin mendapatkan dividen maka pemodal tersebut
harus memegang saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu
hingga kepemilikan saham tersebut berada dalam periode dimana diakui
sebagai pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen (idx.co.id).

Kebijakan mengenai pembayaran dividen merupakan kebijakan yang
penting bagi perusahaan. Kebijkan ini melibatkan dua pihak yang memiliki
kepentingan yang berbeda yaitu pemegang saham dan menajemen itu sendiri.
Menurut Suad Husnan (2013) kebijakan dividen adalah merupakan keputusan
yang berkaitan dengan penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang
saham dan laba tersebut dapat dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan
untuk diinvestasikan kembali.

Menurut Handono Mardiyanto (2009) kebijakan dividen merupakan
kebijakan manajerial yang dilakukan untuk menetapkan berapa besar
proporsi pembagian laba bersih yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun
kepada para pemegang saham atau berapa besar laba bersih yang tetap

ditahan untuk cadangan investasi tahun depan.
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Dari beberapa pendapat di atas, dapat disimpulkan bahwa kebijakan
dividen adalah keputusan yang berkaitan dengan penggunaan laba bersih
perusahaan yang diperleh pada akhir tahun untuk dibagikan kepada para
pemegang saham sebagai dividen atau laba bersih tersebut tetap ditahan
sebagai cadangan investasi tahun depan.

Menurut Indriyo Gitosudarmo dan Basri (2014) kebijakan dividen
mempunyai pengaruh yang kuat terhadap harga pasar dari saham yang
beredar. Oleh karena itu, manajer dituntut untuk membagikan dividen sebagai
realisasi dari harapan para investor dalam mengeluarkan uangnya untuk
membeli saham tersebut. Pembayaran dividen yang lebih besar cenderung
akan meningkatkan harga saham. Dengan meningkatnya harga saham maka
akan meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi, pembayaran dividen yang
semakin besar akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk investasi
sehingga akan menurunkan pertumbuhan perusahaan, selanjutnya akan
menurunkan harga saham dan nilai perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan
Bird in the Hand Theory yang dikemukakan oleh Myron Gordon dan John
Lintner yaitu tingkat keuntungan yang diharapkan akan meningkat sebagai
akibat penurunan pembayaran dividen. Investor lebih merasa aman untuk
memperoleh pendapatan berupa pembayaran dividen daripada menunggu
capital gain dikarenakan dividen yang dibagikan memiliki risiko dan
konsekuensi biaya yang lebih kecil. Sehingga perusahaan sebaiknya

membentuk rasio pembayaran dividen yang tinggi yang menawarkan
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dividend yield yang tinggi pula agar dapat memaksimalkan harga saham dan
nilai perusahaannya. Dividend yield atau imbal hasil dividen adalah rasio
nilai dividen terhadap harga saham. Dengan asumsi tidak ada kenaikan harga
saham, dividend yield mencerminkan tingkat keuntungan investasi di suatu
saham (R. Agus Sartono, 2014).

Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai dan
dividen saham. Dividen tunai berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu
untuk setiap saham yang diberikan kepada pemegang saham. Sedangkan
dividen saham berupa sejumlah saham yang diberikan kepada setiap
pemegang saham sehingga jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal
akan bertambah dengan adanya pembagian dividen saham tersebut.

Pada umumnya dividen yang dibayarkan perusahaan pada pemegang
saham adalah dalam bentuk tunai. Persentase dari pendapatan yang akan
dibayarkan pada pemegang saham sebagai dividen tunai disebut Dividend
Payout Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan perbandingan
antara dividen per share dan earning per share. Dengan demikian, semakin
tinggi DPR yang ditetapkan oleh perusahaan maka semakin tinggi jumlah

laba yang akan dibayarkan sebagai dividen pada pemegang saham.

. Rasio Keuangan

Menurut Brigham dan Houston (2012) rasio keuangan dirancang untuk
membantu mengevaluasi laporan keuangan. Laporan keuangan melaporkan

posisi perusahaan pada satu titik waktu dan kegiatan operasinya selama
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beberapa periode. Laporan keuangan digunakan untuk membantu
meramalkan laba dan dividen di masa yang akan datang. Bagi investor,
laporan keuangan digunakan wuntuk meramalkan keuntungan maupun
kerugian yang akan didapatnya. Bagi manajemen, laporan keuangan berguna
untuk membantu mengantisipasi kondisi di masa depan khususnya jika
mengalami kerugian dan sebagai titik awal untuk meramalkan tindakan-
tindakan yang akan memperbaiki kinerja di masa yang akan datang.

Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan
dari satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai
hubungan yang relevan dan signifikan. Misalnya antara hutang dengan modal
atau kas dengan total aset. Rasio keuangan sangat penting dalam melakukan
analisis terhadap kondisi keuangan perusahaan. Rasio keuangan digunakan
untuk menyederhanakan informasi yang menggambarkan hubungan antara
pos tertentu dengan pos lainnya. Sehingga dapat menilai secara cepat
hubungan antara pos tersebut dan dapat membandingkannya dengan rasio
lain serta memperoleh informasi dan memberikan penilaian (Sofyan Syafri
Harahap, 2011).

Dari beberapa pendapat di atas dapat disimpulkan bahwa rasio
keuangan adalah alat untuk menilai kinerja dan kondisi keuangan perusahaan.
Rasio keuangan bagi investor digunakan sebagai alat meramalkan

keuntungan yang akan diperoleh ketika melakukan investasi, sedangkan bagi
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manajemen laporan keuangan digunakan untuk meramalkan tindakan yang
akan memperbaiki kinerja perusahaan di masa depan.
a. Likuiditas

Sofyan Syafri Harahap (2011) mengemukakan rasio likuiditas
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban
jangka pendeknya. Artinya, apabila perusahaan ditagih maka perusahaan
akan mampu untuk memenuhi utang tersebut terutama utang yang sudah
jatuh tempo. Rasio ini dapat dihitung melalui sumber informasi tentang
modal kerja yaitu pos-pos aktiva lancar dan utang lancar.

Rasio likuiditas berfungsi untuk menunjukkan atau mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh
tempo, baik kewajiban kepada pihak luar perusahaan (likuiditas badan
usaha) maupun di dalam perusahaan (likuiditas perusahaan). Dengan
demikian, dapat dikatakan bahwa kegunaan rasio ini adalah untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi
kewajiban (utang) pada saat ditagih. Terdapat dua hasil penilaian
terhadap pengukuran rasio likuiditas yaitu apabila perusahaan mampu
memenuhi kewajibannya dapat dikatakan perusahaan tersebut dalam
keadaan likuid. Sebaliknya, apabila perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajibannya maka dikatakan perusahaan tersebut dalam keadaan illikuid

(Kasmir, 2010).
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Brigham dan Houston (2012) mengemukakan bahwa rasio
likuiditas menunjukkan hubungan antara kas dan aset lancar perusahaan
lainnya dengan kewajiban lancarnya. Rasio likuiditas ini menggambarkan
kemampuan perusahaan untuk melunasi utang tersebut ketika jatuh
tempo. Jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan, perusahaan mulai
lambat membayar tagihan (utang), pinjaman bank dan kewajiban lainnya.

Dari beberapa pendapat di atas, dapat disimpulkan bahwa rasio
likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya baik itu kewajiban pada pihak luar
perusahaan maupun pihak dalam perusahaan. Rasio ini ditunjukkan oleh
perbandingan antara kas dan aset lancar perusahaan dengan kewajiban
lancar perusahaan.

Menurut Brigham dan Houston (2012) salah satu ukuran likuiditas
suatu perusahaan adalah current ratio. Rasio ini menunjukkan sejauh
mana kewajiban-kewajiban lancar ditutupi oleh aset yang diharapkan
akan dikonversi menjadi kas dalam waktu dekat. Semakin besar
perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar maka semakin tinggi pula
kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. Jika
perusahaan mengalam kesulitan.

Dari hasil pengukuran current ratio, apabila current ratio rendah
dapat dikatakan bahwa perusahaan kurang modal untuk membayar utang.

Namun, apabila hasil pengukuran rasio tinggi maka belum tentu kondisi
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perusahaan baik. Hal ini dapat terjadi karena kas tidak digunakan dengan
baik.
Manajemen Aset

Brigham dan Houston (2012) menyebutkan rasio aktivitas dapat
disebut juga rasio manajemen aset. Rasio manajemen aset mengukur
seberapa efektif perusahaan mengelola asetnya. Rasio ini menjawab
pertanyaan, apakah jumlah setiap jenis aset terlihat wajar, terlau tinggi
atau terlalu rendah jika dilihat dari penjualan saat ini. Jika perusahaan
memiliki terlalu banyak aset, maka biaya modalnya terlalu tinggi dan
labanya akan tertekan dan jika aset terlalu rendah, penjualan yang
menguntungkan akan tidak tercapai atau hilang.

Menurut Kasmir (2010) rasio aktivitas (manajemen aset)
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan
dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Atau dapat pula dikatakan
rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi (efektivitas)
pemanfaatan sumber daya perusahaan. Rasio aktivitas juga digunakan
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam melaksanakan aktivitas
sehari-hari. Dari hasil pengukuran rasio ini akan terlihat apakah
perusahaan lebih efisien dan efektif dalam mengelola aset dalam
mengelola aset yang dimilikinya atau mungkin justru sebaliknya.

Dari beberapa pendapat di atas, dapat disimpulkan bahwa rasio

manajemen aset merupakan kemampuan perusahaan dalam mengelola
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asetnya sehingga sumber daya yang dimiliki dapat digunakan secara
efektif dan efisien. Keefektivan rasio ini ditunjukkan dengan biaya modal
dan aset yang dimiliki.

Mengukur efektifitas manajemen dalam mengelola asetnya, rasio
ini melibatkan perbandingan antara tingkat penjualan dan investasi pada
berbagai jenis harta. Salah satunya adalah rasio perputaran total aset (total
assets turnover ratio). Rasio ini menunjukkan perputaran total aktiva
diukur dari volume penjualan dengan kata lain seberapa jauh kemampuan
semua aktiva menciptakan penjualan. Analisis ini bertujuan untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam mengelola tingkat efisiensi
dan produktivitas asetnya. Perusahaan yang baik akan mampu
meningkatkan keuntungan dan penghasilan atas berbagai jenis aset yang
dimilikinya. Semakin tinggi tingkat rasio total assets turnover maka akan
semakin baik.

Leverage

Menurut Sofyan Syafri Harahap (2011) leverages menggambarkan
hubungan antara utang perusahaan terhadap modal maupun aset. Rasio ini
melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar
dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal.
Perusahaan yang baik seharusnya memiliki komposisi modal yang lebih

besar daripada utang.
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Rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya, berapa
besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan
aktivanya. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio ini digunakan untuk
mengukur  kemampuan  perusahaan untuk membayar  seluruh
kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila
perusahaan dibubarkan (dilikuidasi). Semakin tinggi rasio /everage suatu
perusahaan maka akan menimbulkan risiko kerugian yang besar tetapi
juga ada kesempatan mendapat laba yang besar pula. Sebaliknya apabila
perusahaan memiliki rasio leverage lebih rendah tentu mempunyai risiko
kerugian yang lebih kecil pula terutama pada saat perekonomian
menurun. Oleh karena itu, manajer keuangan dituntut untuk mengelola
rasio leverage dengan baik sehingga mampu menyeimbangkan
pengembalian yang tinggi dengan tingkat risiko yang dihadapi. Selain itu,
besar kecilnya rasio ini sangat tergantung dari pinjaman yang dimiliki
perusahaan, di samping aktiva yang dimilikinya (ekuitas) (Kasmir,
2010).

Dari beberapa pendapat di atas, dapat disimpulkan bahwa rasio
leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam menggunakan hutang
untuk membiayai aktiva perusahaan dan. Semakin tinggi rasio leverage
maka akan menimbulkan risiko kerugian yang besar tetapi juga ada

kesempatan mendapat laba yang besar pula. Sebaliknya apabila
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perusahaan memiliki rasio /everage lebih rendah maka mempunyai risiko
kerugian yang lebih kecil.

Salah satu alat untuk mengukur rasio leverage adalah
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio
merupakan rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara
seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini
berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam
(kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini
berfungsi untuk mengetahui setiap modal sendiri yang dijadikan untuk

jaminan utang.

B. Penelitian yang Relevan

1.

Corry Winda Anzlina dan Rustam. 2013. Pengaruh Tingkat Likuiditas,
Solvabilitas, Aktivitas dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan Pada
Perusahaan Real Estate dan Property di BEI Tahun 2006-2008. Jurnal
Ekonomi, Vol. 16, No. 2, April 2013. Fakultas Ekonomi Universitas Sumatera
Utara.

Penelitian ini memeriksa pengaruh tingkat likuiditas, solvabilitas,
aktivitas dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Variabel dependen yang
diteliti adalah nilai perusahaan. Sedangkan variabel independen dalam
penelitian ini adalah likuiditas, solvabilitas, aktivitas dan profitabilitas.
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan real estate dan property.

Hasil yang diperoleh adalah menunjukkan likuiditas memiliki pengaruh secara
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan /everage, aktivitas dan
profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap MVE.

Persamaan penelitian tersebut dengan penelitian yang akan dilakukan
adalah variabel dependen dan independen yang digunakan.  Variabel
independen yang digunakan yaitu likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas. Adapun
perbedaan dalam penelitian yang akan dilakukan terletak pada teknik analisis
yang digunakan, penelitian tersebut menggunakan analisis regresi linier
berganda sedangkan penelitian yang akan dilakukan menggunakan analisis
regresi panel. Selain itu sampel yang digunakan juga berbeda, penelitian
tersebut menggunakan sampel perusahaan real estate dan property, sedangkan
penelitian ini akan menggunakan sampel perusahaan food and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Amanda Wongso. 2012. Pengaruh Kebijakan Dividen, Struktur Kepemilikan
dan Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan dalam Perspektif Teori Agensi
dan Teori Signal. Jurnal. Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya.

Penelitian ini meneliti mengenai pengaruh kebijakan dividen, struktur
kepemilikan dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. Teknik analisis
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda.
Hasil penelitian ini adalah kebijakan utang dan kepemilikan institutional tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
kepemilikan manajerian dan kebijakan dividen memiliki pengaruh secara

signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan adalah

variabel terikat yang digunakan yaitu nilai perusahaan dan variabel bebas yang
digunakan yaitu kebijakan utang dan kebijakan dividen. Sedangkan
perbedaannya adalah teknik analisis yang digunakan. Penelitian ini
menggunakan analisis regresi linier berganda sedangkan penelitian yang akan
dilakukan menggunakan analisi regresi panel. Selain itu sampel yang
digunakan juga berbeda, penelitian tersebut menggunakan sampel perusahaan
LQ 45, sedangkan penelitian ini akan menggunakan sampel perusahaan food
and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Ramadani Wibowo dan Siti Aisjah. 2013. Pengaruh Profitabilitas,
Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividend dan Leverage terhadap Nilai
Perusahaan (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2009-2011). Jurnal. Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi
dan Bisnis Universitas Brawijaya.

Penelitian ini meneliti mengenai pengaruh profitabilitas, kepemilikan
manajeral, kebijakan dividen dan /everage terhadap nilai perusahaan. Teknik
analisis yang digunakan penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda.
Hasil yang diperoleh menunjukkan rasio profitabilitas dan kebijakan dividen
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kepemilikan
manajerial dan leverage berpengaruh negatif secara signifikan terhadap nilai

perusahaan.
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan adalah

variabel bebas yang digunakan yaitu kebijakan dividen dan leverage, dan
variabel terikat yang digunakan yaitu nilai perusahaan. Sedangkan
perbedaannya adalah teknik yang digunakan. Pada penelitian ini menggunakan
teknik analisis regresi linear berganda. Teknik yang akan digunakan pada
penelitian yang akan dilakukan adalah teknik analisis regresi panel. Selain itu,
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
sedangkan penelitian ini akan menggunakan sampel perusahaan food and
beverages.
Ria Yunita. 2015. Pengaruh Rasio Likuiditas, Solvabilitas, Rentabilitas dan
Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Pada Kelompok Saham LQ 45
di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2013. Skripsi. Jurusan Akuntansi
Fakultas Ekonomi Universitas Nusantara PGRI Kediri.

Penelitian ini meneliti mengenai pengaruh rasio likuiditas, solvabilitas,
rentabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Teknik analisis
yang digunakan adalah analisis regresi linier bergamda. Hasil yang diperoleh
adalah likuiditas dan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Rasio /everage dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian ini memiliki kesamaan dengan penelitian yang akan
dilakukan yaitu nilai perusahaan yang dijadikan variabel dependen dan

likuiditas, solvabilitas, kebijakan dividen sebagai variabel independen. Selain
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itu, terdapat perbedaan dalam penelitian yang akan dilakukan yaitu terletak
pada teknik analisis yang digunakan, penelitian tersebut menggunakan analisis
regresi linier berganda sedangkan penelitian yang akan dilakukan
menggunakan analisis regresi panel. Selain itu, sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan pada kelompok saham LQ 45 sedangkan
penelitian ini akan menggunakan sampel perusahaan food and beverages.
Malinda Adi Purnama Sakti. 2013. Pengaruh Likuiditas, Leverage,
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur di
Bursa Efek Indonesia (Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2011. Skripsi. Jurusan
Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Sebelas Maret.

Penelitian ini meneliti mengenai pengaruh likuiditas, /everage,
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik
analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah likuiditas dan
profitabilitas memilikipengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Terdapat persamaan dalam penelitian ini dengan penelitian yang akan
dilakukan yaitu variabel dependen dan variabel independen yang digunakan.
Variabel independen yang digunakan adalah likuiditas dan /everage. Selain itu
perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan adalah teknik

analisis yang digunakan. Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi
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linier berganda dan penelitian yang akan dilakukan menggunakan teknik
regresi panel.
C. Kerangka Berpikir
1. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas ~ menggambarkan =~ kemampuan  perusahaan  dalam
menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya. Semakin perusahaan memiliki
likuiditas yang tinggi maka perusahaan mampu membayar kewajiban jangka
pendeknya. Sehingga investor tertarik untuk menginvestasikan modal yang
dimiliki. Dengan demikian, harga saham akan naik. Hal tersebut dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

2. Pengaruh Manajemen Aset terhadap Nilai Perusahaan

Rasio manajemen aset mengukur seberapa efektif perusahaan mengelola
asetnya dan menilai kemampuan perusahaan dalam melaksanakan aktivitas
sehari-hari. Dari hasil pengukuran rasio ini akan terlihat apakah perusahaan
lebih efisien dan efektif dalam mengelola aset dalam mengelola aset yang
dimilikinya atau mungkin justru sebaliknya. Semakin besar manajemen aset
perusahaan maka semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan dalam
menunjang kegiatan penjualan. Sehingga menandakan bahwa nilai perusahaan
akan meningkat dan akan ada harapan bagi perusahaan untuk mendapatkan
laba yang besar. Dengan demikian hubungan antara manajemen aset dengan

nilai perusahaan adalah positif.



45

3. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage merupakan suatu gambaran dari kemampuan perusahaan
dalam menggunakan utangnya untuk dapat memperbesar keuntungan dan
melunasi utangnya. Sebuah perusahaan dikatakan tidak solvabel apabila total
hutang perusahan lebih besar daripada total aktiva yang dimiliki. Dengan
demikian semakin tinggi rasio leverage suatu perusahaan maka akan
menimbulkan risiko kerugian yang besar tetapi juga ada kesempatan mendapat
laba yang besar pula. Sebaliknya apabila perusahaan memiliki rasio leverage
lebih rendah tentu mempunyai risiko kerugian yang lebih kecil pula terutama
pada saat perekonomian menurun. Hal tersebut akan mempengaruhi tingkat
kepercayaan investor terhadap perusahaan dan akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Dengan demikian pengaruh /leverage terhadap nilai perusahaan
bersifat negatif.

4. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham
apabila perusahaan memiliki kas yang benar-benar bebas yang dapat dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen. Semakin tinggi nilai kesehatan suatu
perusahaan akan memberikan keyakinan kepada pemegang saham untuk
memperoleh pendapatan berupa dividen di masa yang akan datang. Perusahaan
yang dapat memberikan dividen tinggi akan mendapatkan nilai kepercayaan
yang tinggi dari para investor karena investor lebih menyukai kepastian

mengenai return investasinya dan mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang
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kebangkrutan perusahaan sehingga hal ni tentu dapat meningkatkan nilai

perusahaan. Dengan demikian maka kebijakan dividen memiliki pengaruh

positif terhadap nilai perusahaan.

Perusahaan Food and

Sumber Pembiyaan

Sumber Pembiyaan

Pasar Modal
Dividen Saham
Analisis Teknikal Analisis
|
Rasio Keuangan
Kebijakan Likuiditas Manajemen Leverage E
Dividen Aset E

= = = = o . — ———— —_—_——————— ————————

Nilai Perusahaan

Gambar 1. Kerangka Berpikir

Keterangan:

perusahaan

Pengaruh X;, X,, X3, dan X, secara parsial terhadap nilai

+ : Pengaruh X;, X,, X;, dan X, secara simultan terhadap nilai

perusahaan
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D. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan latar belakang masalah dan kajian pustaka yang telah
dijelaskan di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
H1 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverages di BEI tahun 2011-2015.
H2 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
food and beverages di BEI tahun 2011-2015.
H4 : Manajemen aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverages di BEI tahun 2011-2015.
H4 : Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
food and beverages di BEI tahun 2011-2015.
HS5 : Likuiditas, manajemen aset, leverage dan kebijakan dividen secara
simultan berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan food and beverages di BEI tahun 2011-2015.



BAB III
METODE PENELITIAN

A. Desain Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti ada atau tidaknya
pengaruh kebijakan dividen, likuiditas, manajemen aset, dan /everage terhadap
nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, desain
penelitian ini termasuk jenis penelitian asosiatif, yaitu penelitian yang mencari
pengaruh atau hubungan dua variabel atau lebih. Berdasarkan jenis datanya,
penelitian ini tergolong penelitian kuantitatif yaitu penelitian yang menggunakan
data berbentuk angka. Penelitian ini menggunakan regresi data panel dengan
jumlah sampel 14 perusahaan food and beverages pada batasan waktu antara
tahun 2011 sampai 2015.
B. Definisi Operasional Variabel
1. Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel
independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan.
Nilai perusahaan merupakan yang dapat diukur menggunakan PER (Price
Earning Ratio). Rasio ini membandingkan antara harga saham (yang
diperoleh dari pasar modal) dengan laba per lembar saham yang diperoleh
pemilik perusahaan. Rasio ini dihitung dengan rumus:

Harga Saham

Prire Earning Ratin —
o Laba per Lembar Saham
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2. Variabel Independen (X)

Variabel independen (X) atau variabel bebas adalah variabel yang
mempengaruhi variabel lainnya. Variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah kebijakan dividen (X;), likuiditas (X;), manajemen aset
(X3), dan leverage (X4)

a. Kebijakan Dividen (X;)

Kebijakan dividen merupakan keputusan yang berkaitan dengan
penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham dan laba
tersebut dapat dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan untuk
diinvestasikan kembali. Kebijakan dividen dapat diukur dengan
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menunjukkan
perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang
didapatkan. Rasio ini dapat diukur dengan menggunakan rumus:

Dividen per Lembar Saham

Dividend Pavout Ratio =
rhaen Laba ner Lembar Saham

b. Likuiditas (X>)
Likuiditas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya ketika sudah jatuh tempo. Rasio
likuiditas dapat diukur menggunakan Current Ratio. Rasio ini
menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban-kewajiban

lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar
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maka semakin tinggi pula kemampuan perusahaan menutupi kewajiban
jangka pendeknya. Rasio ini dapat dihitung menggunakan rumus:

Aget Lancar

Kewallban Lancar

Current Ratioc =

Manajemen Aset (X3)

Manajemen aset adalah kemampuan perusahaan dalam mengelola aset
yang dimiliki secara efektif. Manajemen aset dapat diukur menggunakan
rasio Total Assets Turn Over. Rasio ini menggambarkan tingkat efisiensi
perusahaan terhadap total asetnya. Perusahaan yang berhasil adalah yang
mampu mengelola jumlah nilai persediaan dan jenis aset yang bias
dimanfaatkan secara optimal. Rasio ini dapat diukur dengan

menggunakan rumus:

Panjualan
Total Aset

Total Accete Turnover Raotin =

. Leverages (X4)

Leverage merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
jangka panjangnya jika perusahaan tersebut dilikuidasi. Leverage dapat
diukur dengan menggunakan Debt Equity to Ratio yang menunjukkan
perbandingan utang suatu perusahaan dan diperoleh dari perbandingan
total utang dengan total aktiva. Sehingga dapat disimpulkan bahwa rasio

ini mengukur presentase besarnya dana yang berasal dari hutang baik
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jangka pendek maupun jangka panjang. Untuk mengukur Debt to Equity

Ratio dapat menggunakan rumus:

Dehbt ta Egquity Ratia —

C. Populasi dan Sampel Peneltian

1. Populasi

Total Utang

Total Modal

Populasi adalah wilayah generalisasi atas obyek atau subyek yang

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2005).

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang berada dalam

sektor industry food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

pada periode penelitian yaitu tahun 2011-2015. Terdapat 14 perusahaan food

and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015.

Daftar nama perusahaan food and beverages yang akan menjadi populasi

penelitian adalah sebagai berikut:

Tabel 2. Populasi

No. | Kode Saham Nama Perusahaan Tanggal IPO

1. AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, 11 Juni 1997

2. ALTO PT. Tri Banyan Tirta Tbk, 10 Juli 2012

3. CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, 9 Juli 1996

4.. DLTA PT. Delta Djakarta Tbk, 12 Februari 1984
5. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 7 Oktober 2010
6. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, 14 Juli 1994

7 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk, 17 Januari 1994
8. MYOR PT. Mayora Indah Tbk, 4 Juli 1990

9. PSDN PT. Prashida Aneka Niaga Tbk, 18 Oktober 1994
10. | ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk, 28 Juni 2010

11. SKBM PT. Sekar Bumi Tbk, 5 Januari 1993
12. SKLT PT. Sekar Laut Tbk, 8 September 1993
13. | STTP PT. Siantar Top Tbk, 16 Desember 1996
14. | ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk, 2 Juli 1990

Sumber: www.sahamok.com


http://www.sahamok.com/
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2. Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi. Sampel diambil dari populasi yang representati (mewakili). Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sampel jenuh atau disebut
juga dengan sensus yaitu teknik penentuan sampel bila semua anggota
populasi digunakan sebagai sampel. Hal ini dilakukan apabila jumlah

populasi relatif kecil yaitu kurang dari 30 populasi (Sugiyono, 2013).

D. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data ini adalah menggunakan metode dokumentasi.
Data yang digunakan dalam penelitian ini diambil dari laporan keuangan
perusahaan food and beverages tahun 2011-2015 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Oleh karena itu, peneliti menggunakan data sekunder untuk
mengembangkan penelitian ini. Data sekunder merupakan data yang diperoleh
bukan langsung dari sumbernya. Data nilai perusahaan dihitung berdasarkan
harga saham dari setiap perusahaan yang diperoleh dari website
www.finance.yahoo.com dan data kebijakan dividen, likuiditas, manajemen aset,
dan /everage bersumber dari laporan keuangan perusahaan food and beverage

yang diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).



http://www.finance.yahoo.com/
http://www.idx.co.id/
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E. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi panel dengan bantuan program EViews.
1. Alat Analisis
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
menggunakan regresi data panel. Data panel adalah gabungan antara data
runtut waktu (time series) dan data silang (cross section). Data runtut waktu
meliputi satu objek/individu (misalnya harga saham, kurs mata uang, tingkat
inflasi, dll), tetapi meliputi beberapa periode. Sedangkan data silang terdiri
dari beberapa atau banyak objek sebagai responden (misalnya perusahaan)
dengan beberapa jenis data dalam suatu periode waktu tertentu.
Persamaan model dengan menggunakan data cross section dapat
ditulis sebagai berikut:
Yi=a+ B Xj+g
1i=1,2,3,....N
di mana N merupakan banyaknya data cross section. Persamaan model
dengan menggunakan data fime series dapat ditulis sebagai berikut:
Yi=a+p X+ g
t=1,2,3,...T
di mana T merupakan banyaknya data time series. Mengingat data panel
merupakan gabungan data cross section dan data time series, maka persamaan

modelnya dapat dituliskan sebagai berikut:
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Yie=a+p Xi + &

i=1,2,3,....N

t=1,2,3,...T
di mana Y adalah variabel dependen, X adalah variabel independen, N adalah
banyaknya observasi, T adalah banyaknya waktu, dan N x T adalah
banyaknya data panel. Sehingga variabel-variabel dalam penelitian ini
diaplikasikan dalam sebuah model, sebagai berikut:

NILAIL; = a + 1 DPRj + B2 CRy; + B3 TATi + Bs DER; + &t

Keterangan:

NILAI = Nilai perusahaan
DPR = Dividend Payout Ratio untuk mengukur Kebijakan Dividen

CR = Current Ratio untuk mengukur Likuiditas

TAT = Total Assets Turnover Ratio untuk mengukur Manajemen Aset
DER = Debt to Equity Ratio untuk mengukur Leverage

€ = Error Term

i = subjek ke-i

t = tahun ke-t

Menurut Gujarati dan Porter (2013) data panel memiliki kelebihan,
yaitu:
a. Teknik estimasi data panel dapat mengatasi heterogenitas dalam setiap unit
secara eksplisit dengan memberikan variabel spesifik subjek.
b. Dengan menggabungkan observasi time series dan cross section
memberikan lebih banyak informasi, lebih banyak variasi, sedikit
kolinearitas antarvariabel, lebih banyak degree of freedom dan lebih

efisien.
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c. Dengan mempelajari observasi cross section berulang-ulang, data panel
sangat cocok untuk mempelajari dinamika perubahan.

d. Data panel paling baik untuk mendeteksi dan mengukur dampak yang
secara sederhana tidak bisa dilihat pada data time series murni atau cross
section murni.

Terdapat 4 model yang dapat digunakan dalam regresi data panel,
yaitu: model OLS pooled, model Fixed Effects least square dummy variabel
(LSDV), model Fixed Effects within-group dan model random effect
(Gujarati, 2013). Pemilithan model yang akan dipakai dalam penelitian
diseleksi dengan uji spesifikasi model yang terdiri atas dua uji spesifikasi,
yaitu efek tetap (Fixed Effects) atau efek random (random effect).

2. Uji Spesifikasi Model
a. Uji Spesifikasi Model dengan Uji Chow

Uji spesifikasi bertujuan untuk menentukan model analisis data
panel yang akan digunakan. Uji Chow digunakan untuk memilih antara
model Fixed Effect atau model Common Effect yang sebaiknya dipakai.

Hy : Common Effect
H, : Fixed Effect

Apabila hasil uji spesifikasi ini menunjukkan probabilitas Chi-
square lebih dari 0,05 maka model yang dipilih adalah Common Effect.
Sebaliknya, apabila probabilitas Chi-square kurang dari 0,05 maka model

yang sebaiknya dipakai adalah Fixed Effect. Ketika model yang terpilih



57

adalah Fixed Effect maka perlu dilakukan uji lagi, yaitu uji Hausmann
untuk mengetahui apakah sebaiknya memakai Fixed Effect model (FEM)
atau random effect model (REM).
b. Uji Spesifikasi Model dengan Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk mengetahui model yang sebaiknya
dipakai, yaitu Fixed Effect model (FEM) atau random effect model
(REM). Dalam FEM setiap obyek memiliki intersep yang berbeda-
beda, akan tetapi intersep masing-masing obyek tidak berubah seiring
waktu. Hal ini disebut dengan time-invariant. Sedangkan dalam REM,
intersep (bersama) mewakilkan nilai rata-rata dari semua intersep (cross
section) dan komponen mewakili deviasi (acak) dari intersep individual
terhadap nilai rata-rata tesebut (Gujarati, 2013). Hipotesis dalam uji
Hausmann sebagai berikut:

Hy : Random Effect Model
H, : Fixed Effect Model

Jika H, ditolak maka kesimpulannya sebaiknya memakai FEM.
Karena REM kemungkinan terkorelasi dengan satu atau lebih variabel
bebas. Sebaliknya, apabila H, ditolak, maka model yang sebaiknya
dipakai adalah REM.

3. Uji Asumsi Klasik
Data yang digunakan adalah data sekunder, maka untuk menentukan

ketepatan model perlu dilakukan pengujian atas beberapa asumsi klasik yang
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digunakan yaitu: uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas,
dan uji autokorelasi yang secara rinci dapat dijelaskan sebagai berikut:
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
variabel terikat dan variabel bebas, keduanya mempunyai distribusi normal
atau tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi data normal atau
mendekati normal. Menurut Wing Wahyu Winarno (2015) uji ini dilakukan
dengan menggunakan uji Jarque-Bera. Apabila nilai probabilitas > 5 %
maka data berdistribusi normal. Sebaliknya jika nilai probabilitas < 5 %
maka data berdistribusi tidak normal.
b. Uji Multikolinieritas
Pengujian ini berguna untuk mengetahui apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Model yang
baik adalah model yang tidak terjadi korelasi antar variabel independennya.
Menurut Gujarati (2013), jika koefisien korelasi antarvariabel bebas > 0,8
maka dapat disimpulkan bahwa model mengalami masalah
multikolinearitas. Sebaliknya, koefisien korelasi < 0,8 maka model bebas
dari multikolinearitas.
c. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan

ke pengamatan lainnya. Jika varian dari residual satu ke pengamatan yang
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lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah homoskedastisitas atau
tidak terjadi heteroskedastisitas. Menurut Wing Wahyu Winarno (2015)
pengujian ini dilakukan dengan uji Glesjer yaitu meregresi masing-masing
variabel independen dengan absolute residual sebagai variabel dependen.
Residual adalah selisih antara nilai observasi dengan nilai prediksi,
sedangkan absolute adalah nilai mutlak. Uji Glesjer digunakan untuk
meregresi nilai absolute residual terhadap variabel independen. Jika hasil
tingkat kepercayaan uji Glesjer > 0,05 maka tidak terkandung
heteroskedastisitas.
. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah hubungan antara anggota seri dari
observasi-observasi yang diurutkan berdasarkan waktu (data time series)
atau tempat (data cross section) (Gujarati dan Porter, 2013). Model regresi
yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Salah satu uji yang
dapat digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah uji Breusch-
Godfrey atau disebut dengan Lagrange Multiplier. Apabila nilai
probabilitas > o = 5%, berarti tidak terjadi autokorelasi. Sebaliknya bila
nilai probabilitas < a = 5%, berarti terjadi autokorelasi (Wing Wahyu

Winarno, 2015).
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4. Uji Signfikansi
a. Uji Koefisien Regresi secara Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel
independen mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel
dependen. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai Fiiung
dengan nilai Fiuper. Apabila nilai Fyigung > Fiabel dengan nilai signifikansi 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa model regresi sudah layak untuk digunakan
sebagai model regresi dalam penelitian Pengujian ini dapat juga dilakukan
dengan melihat probibalitas Fpiung. Apabila nilai Fpigne > 0,05 maka
terdapat pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel
dependen.

b. Uji Regresi secara Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara
parsial terhadap variabel dependen, yaitu pengaruh dari masing-masing
variabel independen yang terdiri atas likuiditas, manajemen aset,
profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan sebagai variabel
dependennya. Pengujian dilakukan dengan melihat probabilitas thjwung,
dengan hipotesis sebagai berikut:

Ho:Bi=0

Ha:Bi#0
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Ho menyatakan bahwa dengan menganggap variabel bebas lainnya
konstan, Xi tidak memiliki pengaruh linear terhadap Y. Pengujian ini
dilakukan dengan ketentuan:

1) Apabila probabilitas thiung < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima
2) Apabila probabilitas thiune > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak
. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R®) atau goodness of fit merupakan nilai
yang menyakatakan proporsi atau persentase dari total variasi variabel
dependen (Y) yang dapat dijelaskan oleh variabel penjelas (X;, X5, X;5. X4,
..., X;,) secara bersama-sama (Gujarati dan Porter, 2013). Nilai Koefisien
Determinasi (Rz) mengandung kelemahan mendasar di mana adanya bias
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan dalam model. Oleh
karena itu, pada penelitian ini mengguanakan adjusted R berkisar antara

nol sampai satu. Apabila nilai adjusted R’ makin mendekati satu, maka

makin baik kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen.



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Sektor Industri Food and beverages

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah salah satu bursa saham yang dapat
memberikan peluang investasi dan sumber pembiayaan dalam wupaya
mendukung pembangunan Ekonomi Nasional. Bursa Efek Indonesia berperan
juga dalam upaya mengembangkan pemodal local yang besar

Saham yang dicatatkan di Bursa Efek Indonesia adalah saham yang
berasal dari berbagai jenis perusahaan yang sudah go public antara lain dapat
berupa saham yang berasal dari perusahaan manufaktur, perusahaan
perdagangan, perusahaan jasa dan lain-lain. Perusahaan-perusahaan go public
yang dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia diklasifikasikan menurut beberapa
sektor industri yang telah ditetapkan. Salah satunya adalah sektor Industri Food
and beverages (Makan dan Minuman). Industri ini dinilai sebagai salah satu
industri yang paling siap dalam menghadapi Masyarakat Ekonomi ASEAN
(MEA). Industri Food and beverages di Indonesia memiliki peranan penting
dalam pertumbuhan ekonomi yang menjadi satu dari sejumlah sektor yang
dijadikan prioritas pemerintah dalam mendorong industri sebagai penggerak
ekonomi nasional (republika.co.id, 2016).

Industri makanan dan minuman memiliki peran penting dan strategis

tidak hanya dalam pemenuhan kebutuhan makanan dan minuman, tapi juga
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berperan penting dalam meningkatan nilai tambah produk primer hasil
pertanian, dan mendorong tumbuhnya industri-industri terkait. Menurut Saleh
Husin selaku Menteri Perindustrian, kontribusi industri makanan dan minuman
terhadap produk domestik bruto industri nonmigas pada 2014 sebesar 30
persen, meningkat dari 29,52 persen pada 2012 dan 29,01 persen tahun 2013.
Sedangkan laju pertumbuhan kumulatif industri makanan dan minuman sebesar
10,33 persen pada 2012, 4,07 persen pada 2013, dan 9,54 persen pada 2014.
Kinerja investasi industri makanan dan minuman juga menunjukkan kinerja
yang baik. Nilai investasi penanaman modal dalam negeri pada 2014 mencapai
Rp 19,59 triliun, meningkat dibandingkan tahun 2013 yang mencapai 15,08
persen. Demikian pula nilai investasi penanaman modal asing, pada 2013
sebesar 2,12 miliar dolar AS, meningkat menjadi 3,14 miliar dolar AS.
Sementara tingkat utilitas industri makanan mengalami sedikit pergeseran dari
68 persen di 2012, menjadi 72 persen di 2013, dan 71 persen pada 2014. Hal ini
membuktikan bahwa industri makanan dan minuman mempunyai peluang pasar
yang sangat besar bagi perusahaan yang ingin masuk dalam industri ini

(seputarukm.com, 2016).

Sektor Food and beverages merupakan salah satu industri yang memiliki
tingkat pertumbuhan tinggi. Berikut ini adalah pertumbuhan industri food and

beverages:


http://www.seputarukm.com/
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Tabel 3. Pertumbuhan Industri Food and beverages (%)

Cabang Tahun Rata-rata
Industri 2011 2012 2013 2014 2015 2011-2015
Industri

Food and 7,92 8,15 8,90 10,40 8,16 8,70
Beverages

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Tabel di atas membuktikan bahwa terjadi peningkatan pertumbuhan yang
signifikan pada sektor industri food and beverages dari tahun 2011-2015. Selain
itu, tingkat rata-rata pertumbuhan sektor industri food and beverages pada
tahun 2011-2015 yaitu sebesar 8,70% yang akan memberikan peluang kepada
perusahaan untuk mengembangkan industri food and beverages dalam
memenuhi kebutuhan dari setiap individu. Kebutuhan inilah yang akan
mendorong produsen untuk melakukan strategi yang baik dalam menghadapi
persaingan.

Perusahaan makanan dan minuman di Indonesia dapat berkembang pesat,
karena perusahaan ini sangat dibutuhkan masyarakat sehingga prospeknya
menguntungkan baik di masa sekarang maupun yang akan datang. Sepanjang
tahun 2011 hinga tahun 2013, laba bersih emiten-emiten sub sektor makanan
dan minuman masih mencatatkan kenaikan yang fluktuatif. Kenaikan tersebut

dapat dilihat dari tabel di bawah ini:
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Tabel 4. Laba Bersih Perusahaan Perusahaan Food and Beverages di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2011-2015 (dalam Rupiah)

Laba Bersih

No. | Nama Perusahaan 2011 2012 2013
1 PT. Tiga Pilar 149.951.000.000 | 253.664.000.000 | 346.728.000.000
' Sejahtera Food Tbk,
) PT. Tri Banyan Tirta | 3.242.000.000 16.167.000.000 12.048.000.000
" | Tbk,
3 PT. Wilmar Cahaya 96.306.943.766 58.344.237.476 64.871.947.610
) Indonesia Tbk,
4 PT. Delta Djakarta 151.715.042.000 |213.421.077.000 |270.498.062.000
" | Tbk,
5 PT. Indofood CBP 2.066.365.000.000 | 2.282.371.000.000 | 2.235.040.000.000
’ Sukses Makmur Tbk,
6 PT. Indofood Sukses | 4.891.673.000.000 | 4.779.446.000.000 | 3.416.635.000.000
’ Makmur Tbk,
7 PT. Multi Bintang 507.382.000.000 | 435.405.000.000 1.171.229.000.000
Indonesia Tbk,
3 PT. Mayora Indah 757.877.000.000 1.156.560.000.000 | 1.304.809.000.000
" | Tbk,
9 PT. Prashida Aneka 25.685.000.000 23.858.000.000 25.623.000.000
" | Niaga Tbk,
PT. Nippon Indosari 115.932.533.042 149.149.548.025 158.015.270.921
10. .
Corporindo Tbk,
11. | PT. Sekar Laut Tbk, 5.976.790.919 7.962.693.771 11.440.014.188
12. | PT. Siantar Top Tbk, |42.675.154.847 74.626.183.474 114.437.068.803
PT. Ultrajaya Milk 101.323.273.593 353.432.619.485 | 325.127.420.664
13. | Industri and Trading

Company Tbk,

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Tabel di atas menunjukkan laba bersih dari masing-masing perusahaan

yang berada di sektor industri food and beverages dari tahun 2011 hingga tahun

2013. Berdasarkan data yang ada dapat disimpulkan bahwa perusahaan food

and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami fluktuatif laba
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bersih sehingga kemungkinan akan terhindar dari risiko kebangkrutan atau
tidak dapat mempertahankan kelangsungan hidup perusahaannya.

PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk memiliki laba bersih yang lebih besar
jika dibandingkan dengan perusahaan food and beverages lainnya yaitu sebesar
Rp. 4.891.673.000.000 di tahun 2011, Rp. 4.779.446.000.000 di tahun 2012 dan
Rp. 3.416.635.000.000 di tahun 2013 sehingga perusahaan ini cukup menguasai
sektor industri food and beverages. Produk-produk yang dihasilkan meliputi
mie instan, makanan ringan, minuman, dan sebagainya. Perkembangan
perusahaan tidak lepas dari strategi bisnis yang baik melalui berbagai promosi
seperti iklan baik itu di media cetak, media elektronik maupun papan-papan
reklame. Pengaruh iklan dalam pengembangan usaha cukup besar karena
melalui iklan masyarakat akan mengetahui produk apa yang dihasilkan oleh
suatu perusahaan. Semakin banyaknya iklan maka secara tidak langsung akan
mempengaruhi pikiran masyarakat untuk membeli produk tersebut, sehingga
volume permintaan akan meningkat.

Analisis laporan keuangan diperlukan untuk menganalisis kinerja suatu
perusahaan. Hal tersebut sangat umum dilakukan oleh perusahaan agar dapat
mengevaluasi keadaan finansial perusahaan di masa lalu, sekarang dan masa
depan. Secara empiris prediksi kebangkrutan dapat dibuktikan dengan
menggunakan rasio-rasio keuangan yang menunjukkan kinerja perusahaan

beroperasi baik atau tidak dalam segi perputaran aset maupun laba.
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Deskripsi Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan. Populasi data dalam penelitian ini yaitu perusahaan food
and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2006-2015.
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik sampel
jenuh yaitu teknik penentuan sampel apabila semua anggota populasi digunakan
sebagai sampel. Hal ini dilakukan apabila jumlah populasi relatif kecil yaitu
kurang dari 30 populasi.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel
kebijakan dividen, likuiditas, manajemen aset, leverage sebagai variabel
independen dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Gambaran tentang
karakteristik data penelitian dapat diketahui melalui statistik data. Statistik data
digunakan untuk mengetahui gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat
dari nilai rata-rata (mean), nilai maksimum dan nilai minimum. Berikut ini hasil
analisis statistik deskriptif penelitian:

Tabel 5. Statistik Deskriptif

PER DPR CR TATO DER
Mean 159,302 6,385 2,145 1,557 1,504
Maximum 5260,304 | 129,935 6,424 6,075 3,142
Minimum -1426,643 | -42,484 0,514 0,256 0,215
Std. Deviasi | 791,153 26,554 1,373 1,017 0,609

Sumber : Hasil Pengolahan Data



68

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif yang telah disajikan pada
tabel di atas, maka dapat diketahui gambaran dari masing-masing variabel
sebagai berikut:

1. Nilai Perusahaan (PER)

Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui PER berkisar antara -1426,643
sampai 5260,304 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 159,302 dan standar
deviasi 791,153. Nilai rata-rata PER sebesar 159,302 yang berarti bahwa
rata-rata harga saham perusahaan memiliki 159,302 kali dari laba per
lembar saham. Perusahaan yang memiliki PER terendah dalam penelitian
ini adalah PT. Tri Banyan Tirta Tbk. tahun 2015 sebesar -1426,643 dan
nilai PER tertinggi adalah PT. Tri Banyan Tirta Tbk. tahun 2014 sebesar
5260,304.

2. Kebijakan Dividen (DPR)

Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui DPR berkisar antara -42,484
sampai 129,935 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 6,385 dan standar
deviasi 26,554. Nilai rata-rata DPR sebesar 6,385 yang berarti bahwa rata-
rata dividen per lembar saham perusahaan memiliki 6,385 kali dari laba per
saham. Perusahaan yang memiliki DPR terendah dalam penelitian ini
adalah PT. Tri Banyan Tirta Tbk. tahun 2015 sebesar -42,484 dan nilai
PER tertinggi adalah PT. Tri Banyan Tirta Tbk. tahun 2014 sebesar
129,935.

3. Likuiditas (CR)
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Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui besarnya CR berkisar antara
0,514 sampai 6,424 dengan nilai mean (rata-rata) sebesar 2,145 dan standar
deviasi 1,373. Nilai rata-rata CR sebesar 2,145 berarti rata-rata perusahaan
sampel memiliki aset lancar 2,145 kali dari kewajiban lancarnya.
Perusahaan yang memiliki CR terendah dalam penelitian ini adalah PT
Multi Bintang Indonesia Tbk. pada tahun 2014 sebesar 0,514 sedangkan
perusahaan dengan nilai CR tertinggi adalah PT Delta Djakarta Tbk. pada
tahun 2015 sebesar 6,424.

Manajemen Aset (TATO)

Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui TATO berkisar antara 0,256
sampai 6,075 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 1,557 dan standar
deviasi 1,017. Nilai rata-rata TATO sebesar 1,557 yang berarti bahwa rata-
rata penjualan perusahaan memiliki 6,385 kali dari total aset. Perusahaan
yang memiliki TATO terendah dalam penelitian ini adalah PT. Tri Banyan
Tirta Tbk. tahun 2015 sebesar 0,256 dan nilai TATO tertinggi adalah PT.
Tri Banyan Tirta Tbk. tahun 2014 sebesar 6,075.

Leverage (DER)

Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui DER berkisar antara 0,215
sampai 3,142 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 1,054 dan standar
deviasi 0,609. Nilai rata-rata DER sebesar 1,054 yang berarti bahwa rata-

rata total utang perusahaan memiliki 1,054 kali dari total modal.
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Perusahaan yang memiliki DER terendah dalam penelitian ini adalah PT

Delta Djakarta Tbk. tahun 2011 sebesar 0,215 dan nilai DER tertinggi

adalah PT Multi Bintang Indonesia Tbk. pada tahun 2014 sebesar 3,142.

C. Hasil Analisis Data
1. Hasil Uji Spesifikasi Model

a. Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk menentukan model analisis data panel

yang akan digunakan. Uji Chow digunakan untuk memilih antara model

Fixed Effect atau model Common Effect yang sebaiknya dipakai.

Ho : Common Effect

H, : Fixed Effect

Apabila hasil uji spesifikasi ini menunjukkan probabilitas Chi-

square lebih dari 0,05 maka model yang dipilih adalah Common Effect.

Sebaliknya, apabila probabilitas Chi-square kurang dari 0,05 maka

model yang sebaiknya dipakai adalah Fixed Effect. Hasil uji spesifikasi

model adalah sebagai berikut:

Tabel 6. Hasil Uji Chow

Effect Test Statistic Prob.
Cross-section F 3,853958 0,0002
Cross-section Chi-Square 47,230631 0,0000

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Berdasarkan hasil uji di atas, dapat diketahui bahwa probabilitas

Chi-square adalah 0,0000 lebih kecil

dari

0,05 maka dapat
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disimpulkan H, ditolak dan model Fixed Effect lebih baik
dibandingkan dengan model Common Effect. Ketika model yang
terpilih adalah Fixed Effect maka perlu dilakukan uji lagi, yaitu
uji Hausmann. Uji Hausmann dilakukan untuk mengetahui apakah
model Fixed Effect atau model random effect yang akan digunakan
dalam penelitian ini.
b. Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk mengetahui model yang
sebaiknya dipakai, yaitu Fixed Effect model (FEM) atau random
effect model (REM). Hipotesis dalam uji Hausmann sebagai berikut:

Hy : Random Effect Model
H, : Fixed Effect Model

Jika H, ditolak maka kesimpulannya sebaiknya memakai FEM.
Karena REM kemungkinan terkorelasi dengan satu atau lebih variabel
bebas. Sebaliknya, apabila H, ditolak, maka model yang sebaiknya
dipakai adalah REM. Hasil estimasi uji Hausmann adalah sebagai
berikut:

Tabel 7. Hasil Uji Hausmann

Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob.

Cross-section random 13,381334 0,0096

Sumber : Hasil Pengolahan Data
Berdasarkan hasil uji di atas, dapat diketahui bahwa probabilitas

Chi-square adalah 0,0096 lebih kecil dari 0,05 maka dapat
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disimpulkan H, ditolak dan model yang digunakan sebaiknya adalah

model Fixed Effect.

2. Hasil Uji Asumsi Klasik

a.

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi variabel terikat dan variabel bebas, keduanya mempunyai
distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi
data normal atau mendekati normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas
dilakukan dengan menggunakan uji Jarque-Bera. Apabila nilai
probabilitas > 0,05 maka data berdistribusi normal. Sebaliknya jika nilai
probabilitas < 0,05 maka data berdistribusi tidak normal. Hasil uji
normalitias dapat ditunjukkan melalui tabel sebagai berikut:

Tabel 8. Hasil Uji Normalitas

Series Skewness Kurtosis Jarque-Bera | Probability

Residuals -0,387435 3,229873 1,9055357 0,385706

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Berdasarkan hasil uji Jarque-Bera pada tabel di atas dapat
diketahui bahwa nilai Jarque-Bera adalah sebesar 1,9055357 dengan
probabilitas 0,385706. Karena nilai probabilitas kurang dari 0,05 maka
dapat dikatakan bahwa data berdistribusi normal.
Uji Multikolinieritas

Pengujian ini berguna untuk mengetahui apakah model regresi

ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Model
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yang baik adalah model yang tidak terjadi korelasi antar variabel
independennya. Untuk mengetahui adanya multikolinearitas dalam
penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai koefisien korelasi
berpasangan diantara dua variabel bebas. Jika koefisien korelasi
antarvariabel bebas > 0,8 maka dapat disimpulkan bahwa model
mengalami masalah multikolinearitas. Sebaliknya, koefisien korelasi <
0,8 maka model bebas dari multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas
dapat ditunjukkan melalui tabel sebagai berikut:

Tabel 9. Hasil Uji Multikoliniearitas

CR TATO DER
0,33176 0,62256 0,20109

DPR

CR 0,33176 0,24099 -0,30586
TATO 0,62256 0,24099 0,30329
DER 0,20109 -0,30586 0,30329

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Berdasarkan hasil uji Multikolinearitas tabel di atas dapat
diketahui bahwa nilai koefisien korelasi kurang dari 0,8. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas.
Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika varian dari residual satu ke
pengamatan yang lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika

berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah
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homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Pengujian ini
dilakukan dengan uji Glesjer yaitu meregresi masing-masing variabel
independen dengan absolute residual sebagai variabel dependen.
Residual adalah selisih antara nilai observasi dengan nilai prediksi,
sedangkan absolute adalah nilai mutlak. Uji Glesjer digunakan untuk
meregresi nilai absolute residual terhadap variabel independen. Jika
hasil tingkat kepercayaan uji Glesjer > 0,05 maka tidak terkandung
heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini
menunjukkan hasil sebagai berikut:

Tabel 10. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Probability Keterangan

DPR 0,5382 Tidak terjadi Heteroskedastisitas
CR 0,5407 Tidak terjadi Heteroskedastisitas
TATO 0,4291 Tidak terjadi Heteroskedastisitas
DER 0,2027 Tidak terjadi Heteroskedastisitas

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Berdasarkan uji Glejser yang telah dilakukan dari tabel di atas
dapat diketahui bahwa nilai probability lebih besar dari 0,05 sehingga
dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah hubungan antara anggota seri dari
observasi-observasi yang diurutkan berdasarkan waktu (data time series)
atau tempat (data cross section). Model regresi yang baik adalah regresi

yang bebas dari autokorelasi. Salah satu uji yang dapat digunakan untuk
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mendeteksi adanya autokorelasi adalah wuji Breusch-Godfrey atau
disebut dengan Lagrange Multiplier. Apabila nilai probabilitas > o =
5%, berarti tidak terjadi autokorelasi. Sebaliknya bila nilai probabilitas
< a = 5%, berarti terjadi autokorelasi. Uji autokorelasi menunjukkan
hasil sebagai berikut:

Tabel 11. Hasil Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic 2,348835 | Prob. F 0,0811

Obs*R-squared 7,143814 | Prob. Chi-Square 0,0675

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Hasil uji autokorelasi pada tabel di atas menunjukkan nilai
Obs*R-squared adalah 7,143814 dengan probabilitas 0,0675. Nilai
probabilitas lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak

terjadi autokorelasi.

3. Analisis Data Panel

Berdasarkan uji spesifikasi model yang telah dilakukan, model yang

sebaiknya digunakan adalah model Fixed Effect. Kemudian model Fixed

Effect telah lolos dari uji asumsi klasik, sehingga hasil estimasi konsisten

dan tidak bias. Hasil estimasi model regresi data panel sebagai berikut:

Tabel 12. Hasil Estimasi Model

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Probability
C -1345,379 196,0000 -6,864177 0,0000
DPR 11,27454 2,264342 4,979168 0,0000
CR 150,7390 70,69317 2,132300 0,0377
TATO 394,7032 68,58374 5,755055 0,0000
DER 469.0632 100,229 4,680200 0,0000
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Sumber : Hasil Pengolahan Data
Berdasarkan hasil di atas. dapat diketahui bahwa probabilitas untuk
variabel DPR adalah 0,0000, variabel CR adalah 0,0377, variabel TATO
adalah 0,0000 dan DER adalah 0,0000 lebih kecil dari 0,05 yang berarti
bahwa variabel DPR, CR, TATO dan DER signifikan dalam taraf 5%.
4. Uji Signifikansi
a. Uji Koefisien Regresi secara Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel
independen mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel
dependen. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai Fyjuung
dengan nilai Fi,pe.. Apabila nilai Fpiung > Fiaper dengan nilai signifikansi
0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi sudah layak untuk
digunakan sebagai model regresi dalam penelitian Pengujian ini dapat
juga dilakukan dengan melihat probibalitas Fping. Apabila nilai Fyigng >
0,05 maka terdapat pengaruh variabel independen secara simultan
terhadap variabel dependen.

Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan software Eviews
8, diperoleh nilai Fyjung sebesar 26,92174 dengan probabilitas sebesar
0,000000 kurang dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa seluruh
variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan

terhadap variabel dependen. Variabel Kebijakan Dividen, Likuiditas,
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Manajemen Aset dan Leverage secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Uji Regresi secara Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen
secara parsial terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan
dengan ketentuan:

1) Apabila probabilitas thiung < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima
2) Apabila probabilitas thiung > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak

Berdasarkan Tabel 10. pengaruh variabel kebijakan dividen,

likuiditas, manajemen aset dan leverage dapat diuji sebagai berikut:

1) Pengujian Hipotesis Pertama
Ho : Pi = 0 artinya, kebijakan dividen tidak berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan
Ha : Bi # 0 artinya, kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen (DPR)

memiliki thiung Sebesar 4,979168 dan nilai probabilitas sebesar
0,0000 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel Kebijakan Dividen secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Nilai koefisien regresi sebesar 11,27454
menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh positif

terhadap Nilai Perusahaan, sehingga Ho ditolak dan Ha diterima.
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Pengujian Hipotesis Kedua
Ho : Bi = 0 artinya, likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan
Ha : Bi # 0 artinya, likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa Likuiditas (CR) memiliki
thing S€besar 2,132300 dan nilai probabilitas sebesar 0,0377 lebih
kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
Likuiditas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Nilai koefisien regresi sebesar 150,7390 menunjukkan
bahwa Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan,
sehingga Ho ditolak dan Ha diterima.
Pengujian Hipotesis Ketiga
Ho : Bi = 0 artinya, manajemen aset tidak berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan
Ha : Bi # 0 artinya, manajemen aset berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa Manajemen Aset (TATO)
memiliki thiwng sebesar 5,755055 dan nilai probabilitas sebesar
0,0000 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel Manajemen Aset secara parsial berpengaruh signifikan

terhadap Nilai Perusahaan. Nilai koefisien regresi sebesar 394,7032
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menunjukkan bahwa Manajemen Aset berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan, sehingga Ho ditolak dan Ha diterima.

4) Pengujian Hipotesis Keempat
Ho : Bi = 0 artinya, /everage tidak berpengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan
Ha : Bi # 0 artinya, leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa Leverage (DER) memiliki

thiung Sebesar 4,680200 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000 lebih
kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
Leverage secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Nilai koefisien regresi sebesar 469,0632 menunjukkan
bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan,
sehingga Ho diterima dan Ha ditolak.

Koefisien Determinasi (RZ)

Koefisien determinasi (Rz) atau goodness of fit merupakan nilai
yang menyakatakan proporsi atau persentase dari total variasi variabel
dependen (Y) yang dapat dijelaskan oleh variabel penjelas (X;, X5, Xs.
X4, ..., X,) secara bersama-sama. Nilai Koefisien Determinasi (RZ)
mengandung kelemahan mendasar di mana adanya bias terhadap jumlah
variabel independen yang dimasukkan dalam model. Oleh karena itu,

pada penelitian ini mengguanakan adjusted R’ berkisar antara nol
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sampai satu. Apabila nilai adjusted R’ makin mendekati satu, maka

makin baik kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen.

Tabel 13. Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0,897973

Adjusted R-squared 0,864618

Sumber : Hasil Pengolahan Data
Berdasarkan hasil di atas, nilai adjusted R’ sebesar 0,864618. Hal

ini menunjukan bahwa kontribusi seluruh variabel independen dalam

menjelaskan variabel dependen adalah sebesar 86,46%, sedangkan

sisanya sebesar 13,54% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.
Pembahasan Hasil Penelitian

Analisis data panel dalam penelitian ini mempunyai tujuan untuk
mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen, Likuiditas, Manajemen Aset, dan
Leverage terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Industri Food and beverages
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. Berdasarkan hasil
pengolahan data panel dengan menggunakan model Fixed Effect diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut:

NILAI PERUSAHAAN;; = -1345,379 + 11,27454 DPR;; + 150,7390 CR;; +
394,7032 TATOj + 469,0632 DER;; + it

Keterangan:

NILAI = Nilai perusahaan

DPR = Dividend Payout Ratio untuk mengukur Kebijakan Dividen

CR = Current Ratio untuk mengukur Likuiditas

TATO = Total Assets Turnover Ratio untuk mengukur Manajemen Aset

DER = Debt to Equity Ratio untuk mengukur Leverage

€ = Error Term

i = subjek ke-i

t = tahun ke-t
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Berdasarkan persamaan regresi di atas, maka dapat diketahui bahwa
koefisien konstanta adalah sebesar -1345,379. Hal ini berarti bahwa apabila
faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan yaitu kebijakan dividen,
likuiditas, manajemen aset dan /everage adalah nol maka nilai perusahaannya
adalah -1345,379.

1. Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Nilai Perusahaan (PER)

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian terhadap regresi,
didapatkan nilai koefisien regresi sebesar 11,27454 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,0000 dan memiliki thjune 4,979168. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price Earning Ratio (PER)
pada sektor industri food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2011-2015. Besaran koefisien yang bernilai positif
menunjukkan bahwa kenaikan Kebijakan Dividen sebesar 1% akan diikuti
oleh kenaikan Nilai Perusahaan sebesar 11,27454%.

Hasil pengujian pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan sudah sesuai dengan teori dan kerangka berpikir yang telah
dikembangkan. Penelitian ini menunjukkan hasil yang sama dengan
penelitian yang dilakukan oleh Amanda Wongso (2012), dimana
Kebijakan Dividen berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai

Perusahaan. Hubungan positif antara Kebijakan Dividen dengan Nilai
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Perusahaan menunjukkan bahwa apabila perusahaan dapat memberikan
dividen yang tinggi maka dapat meningkatkan nilai perusahaankarena
dengan tingginya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham maka
calon investor akan tertarik untuk menginvestasikan dana yang dimiliki
pada perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal
tersebut sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Brigham dan
Houston (2010) yang menyatakan bahwa investor lebih menyukai dividen
dibandingkan dengan pendapatan modal karena dividen bersifat lebih pasti
dibandingkan dengan pendapatan modal (Capital Gain).

. Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap Nilai Perusahaan (PER)

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan menunjukkan
Likuiditas (CR) memiliki thjung sebesar 2,132300 dan nilai probabilitas
sebesar 0,0377 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel Likuiditas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Nilai koefisien regresi sebesar 150,7390 menunjukkan bahwa
Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini berarti
bahwa apabila terjadi peningkatan Likuiditas 1% akan menyebabkan
peningkatan Nilai Perusahaan sebesar 150,7390%. Hasil ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Malinda Adi Purnawa Sakti
(2013), dimana likuiditas berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Semakin tinggi rasio likuiditas yang dimiliki

oleh suatu perusahaan maka perusahaan tersebut mampu membayar
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kewajibannya sehingga investor tertari untuk membeli saham dan akan
mengakibatkan harga saham akan bergerak naik. Dengan demikian nilai
perusahaan akan meningkat.

. Pengaruh Manajemen Aset (TATO) terhadap Nilai Perusahaan (PER)

Hasil analisis menunjukkan bahwa Manajemen Aset (TATO)
memiliki thing sebesar 5,755055 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000
lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
Manajemen Aset secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Nilai koefisien regresi sebesar 394,7032 menunjukkan bahwa
Manajemen Aset berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini
berarti bahwa apabila terjadi peningkatan Manajemen Aset 1% akan
menyebabkan peningkatan Nilai Perusahaan sebesar 394,7032%. Hasil
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Corry
Winda Anzlina dan Rustam (2013), dimana manajemen aset tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut Brigham dan Houston
(2012) semakin besar manajemen aset perusahaan maka semakin efisien
penggunaan aktiva perusahaan dalam menunjang kegiatan penjualan.
Sehingga menandakan bahwa nilai perusahaan akan meningkat dan akan
ada harapan bagi perusahaan untuk mendapatkan laba yang besar.

. Pengaruh Leverage (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PER)
Hasil analisis menunjukkan bahwa Leverage (DER) memiliki thitung

sebesar 4,680200 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000 lebih kecil dari
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0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Leverage secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Nilai koefisien regresi
sebesar 469,0632 menunjukkan bahwa Leverage berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini berarti bahwa apabila terjadi
peningkatan Leverage 1% akan menyebabkan peningkatan Nilai
Perusahaan sebesar 469,0632%.

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan menunjukkan bahwa
variabel Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini
tidak sesuai dengan hipotesis keempat yaitu variabel Leverage
berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Namun, hasil penelitian ini konsisten dengan pendapat Modigliani dan
Miller pada tahun 1963 yang menyatakan bahwa jika ada pajak
penghasilan perusahaan maka penggunaan utang akan meningkatkan nilai
perusahaan karena biaya bunga utang adalah biaya yang mengurangi
pembayaran pajak. Dengan adanya pengurangan pembayaran pajak maka
earning after tax akan semakin meningkat dan dapat meningkatkan nilai

perusahaan dikarenakan laba meningkat.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, dapat diperoleh beberapa

kesimpulan sebagai berikut:

1.

Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan Dividen Payout Ratio (DPR)
dengan membandingkan dividen per lembar saham dan laba per lembar saham
memiliki nilai tpiune Sebesar 4,979168, koefisien regresi sebesar 11,27454 dan
probabilitas sebesar 0,0000. Oleh karena nilai probabilitas kurang dari 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa Kebijakan Dividen secara parsial berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini berarti bahwa apabila
terjadi peningkatan Kebijakan Dividen 1% maka akan menyebabkan
peningkatan Nilai Perusahaan sebesar 11,27454%.

Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) dengan
membandingkan aset lancar dan kewajiban lancar memiliki tpjune sebesar
2,132300 dan nilai probabilitas sebesar 0,0377 lebih kecil dari 0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel Likuiditas secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Nilai koefisien regresi sebesar 150,7390
menunjukkan bahwa Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan. Hal ini berarti bahwa apabila terjadi peningkatan Likuiditas 1%

maka akan menyebabkan peningkatan Nilai Perusahaan sebesar 150,7390%.

85
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3. Manajemen Aset yang diproksikan oleh Total Assets Turnover Ratio (TATO)
dengan membandingkan penjualan dan total aset memiliki thiung Sebesar
5,755055 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000 lebih kecil dari 0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel Manajemen Aset secara parsial
berpengaruh segnifikan terhadap Nilai Perusahaan. Nilai koefisien regresi
sebesar 394,7032 menunjukkan bahwa Manajemen Aset berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini berarti bahwa jika terjadi peningkatan
Manajemen Aset 1% maka akan meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar
394,7032%.

4. Leverage yang diproksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER) dengan
membandingkan total utang dan total modal memiliki tpine Sebesar 4,680200
dan nilai probabilitas sebesar 0,0000 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel Leverage secara parsial berpengaruh segnifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Nilai koefisien regresi sebesar 469,0632
menunjukkan bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
Hal ini berarti bahwa jika terjadi peningkatan Leverage 1% maka akan
meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 469,0632%.

5. Kebijakan Dividen, Likuiditas, Manajemen Aset dan Leverage secara
bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Hal ini dibuktikan dengan nilai Fp,ne sebesar 26,92174 dengan probabilitas
sebesar 0,000000 serta hasil koefisien R adalah 0,897973 sedangkan adjusted

R’ sebesar 0,864618 maka dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel
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independen secara bersama-sama berpengaruh positif signifikan terhadap
variabel dependen. Nilai probabilitas yang kurang dari 0,05 membuktikan
bahwa variabel Kebijakan Dividen, Likuiditas, Manajemen Aset dan Leverage
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Nilai
adjusted R* sebesar 0,864618 menunjukkan bahwa kontribusi seluruh variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen adalah sebesar 86,46%,
sedangkan sisanya sebesar 13,54% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.
B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat mempengaruhi hasil

penelitian, yaitu sebagai berikut:

1. Periode waktu penelitian tergolong pendek, yaitu dari tahun 2011-2015.

2. Banyak perusahaan yang dapat dijadikan sampel dalam penelitian ini, namun
peneliti hanya menganalisis perusahaan pada sektor industry food and
beverages saja.

3. Penelitian ini hanya menganalisis 4 variabel independen saja, padahal masih
banyak variabel lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

C. Saran

1. Bagi Manajemen Perusahaan
Manajer perusahaan harus mempertimbangkan penggunaan dana yang
dimiliki perusahaan baik itu dana yang bersumber dari dana internal maupun
eksternal. Selain itu, manajer perusahaan juga harus menentukan kebijakan

dalam penggunaan utang dan kebijakan dalam menentukan dividen yang
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akan diberikan kepada investor sehingga investor akan tertarik untuk
berinvestasi.

2. Bagi Peneliti Selanjutnya
Peneliti selanjutnya sebaiknya menambah variabel lain yang juga dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, jumlah observasi dalam penelitian dan

memperpanjang periode penelitian.
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Lampiran 1. Rekapitulasi Data
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Kode Saham | Tahun PER DPR CR TATO DER
AISA 2011 6,669 0,088 1,894 0,488 0,959
AISA 2012 0,150 0,001 1,269 0,710 0,902
AISA 2013 13,480 0,075 1,750 0,808 1,130
AISA 2014 18,947 0,077 2,663 0,697 1,056
AISA 2015 12,041 0,000 1,623 0,663 1,284
ALTO 2011 836,546 36,237 6,009 2,367 0,898
ALTO 2012 1831,256 88,686 5,265 2,367 0,718
ALTO 2013 3342,210 81,891 4,762 6,075 1,770
ALTO 2014 5260,304 | 129,935 | 4,473 6,075 2,977
ALTO 2015 -1426,643 | -42,484 1,583 0,256 1,328
CEKA 2011 2,932 0,358 1,600 1,504 1,033
CEKA 2012 4,235 0,000 1,027 1,093 1,218
CEKA 2013 5,297 0,457 1,632 2,367 1,025
CEKA 2014 10,870 0,725 1,466 2,883 1,389
CEKA 2015 3,771 0,000 1,535 2,346 1,322
DLTA 2011 12,307 1,214 6,009 0,810 0,215
DLTA 2012 19,620 0,885 5,265 0,966 0,246
DLTA 2013 23,009 0,727 4,762 2,308 0,282
DLTA 2014 22,133 0,000 4,473 2,129 0,298
DLTA 2015 21,849 6,303 6,424 0,674 0,222
ICBP 2011 15,339 0,000 2,871 1,272 0,421
ICBP 2012 21,658 0,452 2,763 1,215 0,481
ICBP 2013 26,702 0,487 2,411 1,180 0,603
ICBP 2014 29,306 0,425 2,183 1,205 0,656
ICBP 2015 26,165 0,431 2,326 1,195 0,621
INDF 2011 13,143 0,380 1,910 0,846 0,695
INDF 2012 15,768 0,472 2,003 0,844 0,738
INDF 2013 23,158 0,498 1,667 0,739 1,035
INDF 2014 18,145 0,382 1,807 0,740 1,084
INDF 2015 17,662 0,751 1,705 0,698 1,130
MLBI 2011 14,912 0,884 0,994 1,523 1,302
MLBI 2012 34,161 1,442 0,580 1,360 2,493
MLBI 2013 21,592 129,935 | 0,977 1,999 0,805
MLBI 2014 50,636 0,504 0,514 1,340 3,142
MLBI 2015 34,746 0,000 0,584 1,283 1,741
MYOR 2011 23,208 0,212 2,219 1,432 1,722
MYOR 2012 24,510 0,159 2,761 1,266 1,706
MYOR 2013 22,318 0,197 2,443 1,238 2,977
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Kode Saham | Tahun PER DPR CR TATO DER
MYOR 2014 46,341 0,943 2,090 1,153 1,510
MYOR 2015 22,361 0,117 2,365 1,306 1,184
PSDN 2011 34,444 0,000 1,550 2,958 1,043
PSDN 2012 20,961 0,000 1,607 1,912 0,667
PSDN 2013 27,372 0,000 1,676 1,877 0,633
PSDN 2014 -6,723 0,000 1,464 1,570 0,640
PSDN 2015 -3,735 0,000 1,219 1,483 0,913
ROTI 2011 29,034 0,406 1,284 1,071 0,377
ROTI 2012 46,834 0,194 1,125 0,988 0,808
ROTI 2013 32,671 1,180 1,136 0,443 1,315
ROTI 2014 37,171 0,084 1,366 0,877 1,232
ROTI 2015 23,667 0,000 2,053 0,803 1,277
SKBM 2011 0,000 0,000 1,836 3,397 0,806
SKBM 2012 26,000 0,000 1,245 2,608 1,263
SKBM 2013 7,164 0,000 1,248 2,605 1,474
SKBM 2014 11,831 0,000 1,477 2,280 1,043
SKBM 2015 21,246 0,000 1,145 1,782 1,222
SKLT 2011 16,185 0,231 1,696 1,608 0,743
SKLT 2012 15,611 0,173 1,415 1,609 0,929
SKLT 2013 10,870 0,181 1,234 1,878 1,162
SKLT 2014 12,573 0,168 1,184 2,055 1,162
SKLT 2015 12,521 0,000 1,192 1,976 1,678
STTP 2011 21,179 0,000 1,035 1,099 0,907
STTP 2012 20,007 0,000 0,997 1,027 1,156
STTP 2013 17,739 0,000 1,142 1,153 1,118
STTP 2014 30,551 0,000 1,484 1,277 1,080
STTP 2015 21,265 0,000 1,579 1,325 0,903
ULTJ 2011 30,857 0,286 1,521 0,965 0,554
ULTJ 2012 11,311 0,082 2,018 1,161 0,444
ULTJ 2013 39,823 0,000 2,470 1,231 0,395
ULTJ 2014 37,959 0,122 3,345 1,343 0,288
ULTJ 2015 21,917 0,000 3,745 1,241 0,265

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)
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Lampiran 2. Analisis Deskriptif
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Deskriptif 2011 PER DPR CR TATO DER
Min 0,000 0,000 0,994 0,488 0,215
Max 836,546 36,237 6,009 3,397 1,722
St.Dev 219,283 9,608 1,635 0,836 0,391
Mean 75,483 2,878 2,316 1,524 0,834
Deskriptif 2012 PER DPR CR TATO DER
Min 0,150 0,000 0,580 0,710 0,246
Max 1831,256 88,686 5,265 2,608 2,493
St.Dev 484,199 23,627 1,485 0,566 0,577
Mean 149,434 6,610 2,096 1,366 0,983
Deskriptif 2013 PER DPR CR TATO DER
Min 5,297 0,000 0,977 0,443 0,282
Max 3342,210 | 129,935 4,762 6,075 2,977
St.Dev 887,719 39,488 1,235 1,384 0,673
Mean 258,100 15,402 2,094 1,850 1,123
Deskriptif 2013 PER DPR CR TATO DER
Min -6,723 0,000 0,514 0,697 0,288
Max 5260,304 | 129,935 4,473 6,075 3,142
St.Dev 1399,387 34,657 1,198 1,374 0,848
Mean 398,575 9,526 2,142 1,830 1,254
Deskriptif 2015 PER DPR CR TATO DER
Min -1426,643 | -42,484 0,584 0,256 0,222
Max 34,746 6,303 6,424 2,346 1,741
St.Dev 386,246 11,630 1,456 0,571 0,456
Mean -85,083 -2,492 2,077 1,217 1,078
Deskriptif 2011-2015 PER DPR CR TATO DER
Min -1426,643 | -42,484 0,514 0,256 0,215
Max 5260,304 | 129,935 6,424 6,075 3,142
St.Dev 791,153 26,554 1,373 1,017 0,609
Mean 159,302 6,385 2,145 1,557 1,054
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Lampiran 3. Hasil Uji Normalitas

14
Series: RESID2
12 - Sample 1 70
Observations 70
104 o Mean 5.143558
Median 5.339430
8 Maximum 7.393506
I Minimum 2.900760
6 Std. Dev. 0.897776
Skewness -0.387435
4 Kurtosis 3.229873
2 Jarque-Bera 1.905357
h Probability 0.385706
0 T I I I I I ! ! !

3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 55 6.0 6.5 7.0 7.5



Lampiran 4. Hasil Uji Multikolinieritas

DPR
CR
TATO
DER

DPR
1.00000
0.33176
0.62256
0.20109

CR
0.33176
1.00000
0.24099
-0.30586

TATO
0.62256
0.24099
1.00000
0.30329
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DER
0.20109
-0.30586
0.30329
1.00000



Lampiran 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: RESID1

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 3 70

Included observations: 68 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 195.2372 104.7072 1.864602 0.0669

DPR -0.957320 1.546708 -0.618940 0.5382

CR 16.24607 26.41335 0.615071 0.5407

TATO -32.55114 40.90116 -0.795849 0.4291

DER 75.60254 58.72528 1.287393 0.2027

R-squared 0.042231 Mean dependent var 252.4444
Adjusted R-squared -0.018580 S.D. dependent var 253.6918
S.E. of regression 256.0377 Akaike info criterion 13.99921
Sum squared resid 4129985. Schwarz criterion 14.16241
Log likelihood -470.9732 Hannan-Quinn criter. 14.06388
F-statistic 0.694466 Durbin-Watson stat 1.881796

Prob(F-statistic) 0.598580




Lampiran 6. Hasil Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
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F-statistic 2.348835 Prob. F(3,62) 0.0811
Obs*R-squared 7.143814 Prob. Chi-Square(3) 0.0675
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 06/28/16 Time: 12:57
Sample: 170
Included observations: 70
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -98.39242 149.5835 -0.657776 0.5131
DPR -0.342907 2.165412 -0.158357 0.8747
CR 12.88959 37.26108 0.345926 0.7306
TATO 15.08502 56.67865 0.266150 0.7910
DER 47.21286 83.14448 0.567841 0.5722
RESID(-1) 0.318493 0.129762 2.454440 0.0169
RESID(-2) 0.027637 0.132648 0.208350 0.8356
RESID(-3) 0.031287 0.129485 0.241626 0.8099
R-squared 0.102054 Mean dependent var -3.33E-13
Adjusted R-squared 0.000674 S.D. dependent var 354.1050
S.E. of regression 353.9857 Akaike info criterion 14.68360
Sum squared resid 7768965. Schwarz criterion 14.94057
Log likelihood -505.9260 Hannan-Quinn criter. 14.78567
F-statistic 1.006644 Durbin-Watson stat 1.941745

Prob(F-statistic) 0.435404




Lampiran 7. Common Effect

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled Least Squares
Sample: 2011 2015

Included observations: 5
Cross-sections included: 14

Total pool (balanced) observations: 70
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DPR? 19.42571 2.509447 7.741033 0.0000
CR? -30.96755 35.17200 -0.880460 0.3818
TATO? 175.4443 70.10218 2.502694 0.0148
DER? -81.67143 81.06024 -1.007540 0.3174
R-squared 0.665589 Mean dependent var 159.3017
Adjusted R-squared 0.650389 S.D. dependent var 791.1529
S.E. of regression 467.7922 Akaike info criterion 15.18937
Sum squared resid 14442750 Schwarz criterion 15.31786
Log likelihood -5627.6280 Hannan-Quinn criter. 15.24041

Durbin-Watson stat 2.096049




Lampiran 8. Fixed Effect

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled Least Squares
Sample: 2011 2015

Included observations: 5
Cross-sections included: 14

Total pool (balanced) observations: 70
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1345.379 196.0000 -6.864177 0.0000

DPR? 11.27454 2.264342 4.979168 0.0000

CR? 150.7390 70.69317 2.132300 0.0377

TATO? 394.7032 68.58374 5.755055 0.0000

DER? 469.0632 100.2229 4.680200 0.0000

Fixed Effects (Cross)
_AISA--C 311.7716
_ALTO--C -90.09871
_CEKA--C -237.7200
_DLTA--C -129.4913
_ICBP--C 246.6572
_INDF--C 338.7699
_MLBI--C -514.8097
_MYOR--C -347.0393
_PSDN--C -5.784741
_ROTI--C 365.0102
_SKBM--C -396.2617
_SKLT--C -98.00524
_STTP--C 230.7682
_ULTJ--C 326.2336
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.897973 Mean dependent var 159.3017

Adjusted R-squared 0.864618 S.D. dependent var 791.1529

S.E. of regression 291.0989 Akaike info criterion 14.40224

Sum squared resid 4406407. Schwarz criterion 14.98042

Log likelihood -486.0783 Hannan-Quinn criter. 14.63190

F-statistic 26.92174 Durbin-Watson stat 2.015114
Prob(F-statistic) 0.000000




Lampiran 9. Random Effect

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Sample: 2011 2015
Included observations: 5
Cross-sections included: 14

Total pool (balanced) observations: 70
Swamy and Arora estimator of component variances
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1148.590 149.7193 -7.671624 0.0000

DPR? 11.70737 1.968003 5.948857 0.0000

CR? 147.6813 41.77239 3.535382 0.0008

TATO? 342.6978 56.41175 6.074936 0.0000

DER? 362.8531 81.23021 4.466972 0.0000

Random Effects (Cross)
_AISA--C 167.1889
_ALTO--C 26.62424
_CEKA--C -122.5195
_DLTA--C -131.9203
_ICBP--C 111.6888
_INDF--C 178.4638
_MLBI--C -274.4623
_MYOR--C -172.1982
_PSDN--C -8.273788
_ROTI--C 200.3646
_SKBM--C -207.4470
_SKLT--C -46.83209
_STTP--C 129.7480
_ULTJ--C 149.5749
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 166.9354 0.2475
Idiosyncratic random 291.0989 0.7525
Weighted Statistics

R-squared 0.804397 Mean dependent var 97.96334

Adjusted R-squared 0.792360 S.D. dependent var 683.3775

S.E. of regression 311.3981 Sum squared resid 6302969.

F-statistic 66.82659 Durbin-Watson stat 1.626780
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.791685 Mean dependent var 159.3017
Sum squared resid 8996867. Durbin-Watson stat 1.139679




Lampiran 10. Chow Test

Redundant Fixed Effects Tests

Pool: POOL

Test cross-section Fixed Effects
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Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 3.853958 (13,52) 0.0002
Cross-section Chi-square 47.230631 13 0.0000
Cross-section Fixed Effects test equation:
Dependent Variable: PER?
Method: Panel Least Squares
Sample: 2011 2015
Included observations: 5
Cross-sections included: 14
Total pool (balanced) observations: 70
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -968.2475 146.7967 -6.595838 0.0000
DPR? 12.86741 2.195245 5.861490 0.0000
CR? 137.9981 37.53264 3.676749 0.0005
TATO? 292.0121 57.45908 5.082088 0.0000
DER? 279.3639 83.62354 3.340733 0.0014
R-squared 0.799671 Mean dependent var 159.3017
Adjusted R-squared 0.787343 S.D. dependent var 791.1529
S.E. of regression 364.8379 Akaike info criterion 14.70553
Sum squared resid 8651934. Schwarz criterion 14.86614
Log likelihood -509.6936 Hannan-Quinn criter. 14.76933
F-statistic 64.86668 Durbin-Watson stat 1.425734
Prob(F-statistic) 0.000000




Lampiran 11. Hausman Test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: POOL
Test cross-section random effects
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Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 13.381334 4 0.0096
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DPR? 11.274539 11.707369 1.254207 0.6991
CR? 150.739037 147.681341 3252.591206 0.9572
TATO? 394.703200 342.697767 1521.443967 0.1824
DER? 469.063207 362.853115 3446.279664 0.0704
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: PER?
Method: Panel Least Squares
Sample: 2011 2015
Included observations: 5
Cross-sections included: 14
Total pool (balanced) observations: 70
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1345.379 196.0000 -6.864177 0.0000
DPR? 11.27454 2.264342 4.979168 0.0000
CR? 150.7390 70.69317 2.132300 0.0377
TATO? 394.7032 68.58374 5.755055 0.0000
DER? 469.0632 100.2229 4.680200 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.897973 Mean dependent var 159.3017
Adjusted R-squared 0.864618 S.D. dependent var 791.1529
S.E. of regression 291.0989 Akaike info criterion 14.40224
Sum squared resid 4406407. Schwarz criterion 14.98042
Log likelihood -486.0783 Hannan-Quinn criter. 14.63190
F-statistic 26.92174 Durbin-Watson stat 2.015114

Prob(F-statistic) 0.000000






