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Indonesia tergolong gan jumlah pendu
didunia dan jumlah penduduk yang besar dengan ,
yang ferus meningkat. Hal ini menjadikan (ndonesia sebagal 1arEe
investor untuk menanamkan modalnya di suatth Pe 2
- Perusahaan industri manufaktur, perusd 1 ;

‘bahan baku menjadi barang setengah jadi atay harang |

negara den
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perusahaan food and bwmge yang terdaftar di BEL (Bursy
) sampai akhir 2017 yaitu 21 penmhnan (www ids com). Para
~saham atau dapat disebut sebagai investor yang akan melakukan
si saham di Bursa Efek Indonesia, harus memahami beberapa faktor yang
dapat memudahkan investor untuk melakukan investasi terhadap perusahaan
3 ‘A= manufaktur yang ada terutama pada sektor makanan dan minuman  Industr
. makanan dan minuman memberikan kontribusi yang besar terhadap pertumbuhan
I ekonomi di Indonesia oleh karena itu, Kementerian Perindustrian terus
mendorong pengembangan industri makanan dan minuman. Pada triwulan | tahun
2015, pertumbuhan industn makanan dan minuman mencapai 8 16% atau lebih
tinggi  dari  pertumbuhan  industi  non  migas  sebesar  5.21%

(www kemenperin co 1d).

Perusahaan memiliki  tujuan vang beragam. Ada beberapa yang
mengatakan bahwa perusahaan berfokus pada keuntungan atau laba maksimal
atau laba yang sebesar-besarnya. Adapun mengatakan perusahaan bertujuan untuk
mensejahterakan kepentingan pemiliknya. Dan semua pendapat tersebut, dapat
disimpulkan  bahwa  perusahaan ingin  mencapal  satu  tujuan  vaity
memaksimumkan nilai perusahaan itu sendiri. Nilai perusahaan merupkan sebagai
tolak ukur oleh calon investor untuk menanamkan sahamnva juga dapat
mencerminkan kinerja perusahaan yang mempengaruhi  pandangan investor
terhadap perusahaan tersebut. Semakin besar nilar perusahaan makan semakin
besar kemakmuran yang didapatkan oleh pemegang saham

1L KAJIAN LITERATUR
2.1. Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan gambaran pencapalan suatu perusahaan,
dapat diperolch dari informasi laporan keuangan pada balance sheet (neraca).
income statement (laporan laba rugi), dan cash flow statement (laporan arus kas)
serta hal-hal lain yang turut mendukung sebagai penguat financial performance
tersebut. Untuk menentukan dan menilai suatu perusahaan yang memiliki kualitas
yang baik, terdapat dua acuan yang paling dominan vang dapat dilakukan.
Penilaian ini dapat dilakukan dengan melihat dari sisi kineja keuangan dan
kinerja non keuangan,

Pengertian keuangan itu sendiri menurut Gitman (2012:4) keuangan dapat
didefinisikan sebagai seni dan ilmu mengelola uang. Dart difinisi tersbut maka

! dapat dikembangkan bahwa keuangan sebagai seni berarti melibatkan keahlian
2 dan pengalaman, sedangkan ilmu berarti melibatkan prinsip-prinsip, konsep dan
Rty . tmndalamslmuheuangan




perusahaan seperti return on asser (ROA), debt to equity ratio (DER), dividend .

payout ratio (DPR) dan firm zie. Dimana profitabilitas mampu meningkatkan nilai v
perusahaan Karena semakin tinggi profit vang dihasilkan pmmhmn,ﬂuka
semakin tinggi pula nilai suatu perusahaan Kebijakan hutang ~memberikan
penurunan nilai perusahaan, dikarcnakan tingginya DER mencerminkan tingkat
nsiko vang dihadapi perusahaan, baik beban bunga maupun angsuran pokok
dimana akan mngurangi laba yang dihasilkan perusahaan Kebt_]al'mn dividen yang
dilakukan perusahaan berdampak akan menurunnya atau meningkatnya minat
investor, dikaarenakan dividen mengindikasikan prospek km_mtunga_n yang z!ka_m ,
diraih perusahaa dan semakin besar suatu perusahaan semakin besar keungkinan

rusahaan memperoleh laba

E Scclangkax:m menurut Sonny Prasctyo Wibowo (2014) l‘:lilai pcrusahaan
dapat ditentukan oleh beberapa faktor yaitu kepemilikan nmmcr_:al. kEmelliklgn
institusional, kebijakan dividen, kebijakan hutang, keputusan investasi, ukuran
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan Optimalisasi nilai perusahaan dapat
dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan
keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan
berdampak pada nilai perusahaan Keuangan perusahaan adalah bidang keuangan
yang berhubungan dengan operasi dengan suatu perusahaan dari sudut pandang
perusahaan

2.3. Likuiditas

Likuiditas mengacu pada kecepatan dan kemudahan dari suatu aset untuk
dapat diubah menjadi uang tunai atau kas. Aset biasanya dicantumkan dalam
posist Keuangan sesuai dengan urutan penurunan likuiditas, berarti bahwa aset
yang paling hikuid akan dicantumkan lebih dahulu. Aset lancar relatif likuid dan
mencangkup kas serta aset yang kita harapkan dapat diubah menjadi uang tunai
selama periode waktu 12 bulan mendatang. Umumnya piutang tersebut akan
diubah menjadi uang tunai pada waktu vang tidak lama. Persediaan mungkin
merupakan aset lancar vang paling tidak likuid. setidaknya untuk beberapa
perusahaan. Aset tetap relauf tidak likuid Aset in berbentuk barang-barang
berwujud seperti gedung dan peralatan. Aset tidak berwujud, seperti merek
dagang, tidak memiliki keberadaan fisik tetapt dapat menjadi sangat bernilai
(Ross, 2015:63)

2.4.  Solvabilitas atau Financial Leverage

Rasio  solvabilitas atau financial leverage adalah rasio vang
menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajibannya
baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan dilikwidasi.
Perusahaan yang mempunyai aktiva atau kekayaan vang cukup untuk mbw
hutang - hutangnya disebut perusahaan yang solvable, sedang yang tidak disebut
insolvable. Perusahaan yang solvabel belum tentu likuid, - demikian
- sebaliknya yang insolvable belum tentu ilikuid. :

-
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1 laba diperlukan tingkat penjualan minimum tertentu (Ross, 1&#

B P,
- Sebagai investor atau calon investor dalam melakukan investasi harus

memperhatikan profitabilitas dan risiko. Hal ini disebabkan karna adanya
kestabilan harga saham akan berpengaruh pada deviden dan return yang akan
diterima investor pada masa yang akan datany.

Menurut Ross (2015:72) pengunaan raiso profitabilitas dapat dilakukan
dengan  menggunakan perbandingan antara berbagai komponen vang ada
dilaporan keuangan, terutama laporan keuangan neraca dan laporan laba rugi
Pengukuran dapat dilakukan untuk beberapa periode operasi. Tujuannya adalah
agar terlihat perkembangan perusahaan salam rentang waktu tertentu, baik
pernurunan atau kenaikan, sekaligus mencan penvebab perubahaan tersebut
Rasio profitabilitas memiliki tujuan dan manfaat tidak hanya bagi pihak internal,
tetapi juga bagi pihak ekternal atau diluar perusahaan. terutama prhak-pihak yang
memiliki kepentingan dengan perusahaan

2.6.  Kebijakan Dividen

Menurut Gitman dan Zutter (2012:270) Dividen adalah pembagian uang
tunai secara berkala kepada pemegang saham  atau para investor  yang
menanamkan modalnya ke perusahaan tersebut. Kebijakan dividen berhubungan
dengan penentuan besarnya persentase laba bersih yvang dibagikan sebagai dividen
kepada para pemegang saham apakah laba akan dibagi semua atau ditahan dalam
bentuk laba ditahan (Sudana, 2011:167)

Besarnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan dapat mempengaruhi
harga saham karena menurut Theory Bird In The Hand investor lebih menyukai
pengembalian yang berasal dari dividen dibandingkan dengan Capital Gain.
Pembayaran dividen yang lebih besar tidak selalu dapat meningkatkan harga
saham perusahaan. berdasarkan teori preferensi pajak pembayaran dividen yang
rendah juga dapat meningkatkan harga saham. Sehingga apapun kebijakan dividen
yang ditetapkan oleh perusahaan akan tetap mempengaruhi mlai perusahaan.

2.7.  Kerangka Pemikiran

Berdasarkan analisis dalam landasan teori dan penelitian terdahulu maka dapat
digambarkan model konseptual sebagai berikut
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Ciambar | Kerangka Pemikiran

"L METODE PENELTTIAN
Strategi peneliian yang digunakan dalam penelitian ni menggunakan
penchitian  asosiatit Sugiyono (2013:30) mendefimsikan  pene
sebagal suntu pernyataan yang menunjukan dugaan lentang hubungan antara dua
varfabel atau lebih. Menurut  Suglono (2012°148) populasi umum dapat
didefinisikan sebapai wilayah generalisast yang terdin dan obvek dan subyek
yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh penelit
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya Populasi dalam penelinan
i seluruh perusahaan makanan dan minuman  yafng tercatat di Bursa Efek

mdonesia (31:1) sampai dengan tahun 2017

Objek  penchitian adalah seluruh perusahaan food und beverage yang
terdaftar di Bursu Ffek Indonesia sejumlah 21 perusahaan food amd beverage.
l'ekmk pengambilan sampel  yang digunakan dalam penelitian tm adalah
purposive sampling method. Menurut Sugiono (2016 122) purposive sampling
method yaitu teknik pengambilan sampel vang

dapal diambil secara ndak acak,
dengan kata lan sampel yang diambi! berdasarkan pertimbangan-pertimbangan
tertenty sesum dengan tujuun penehtian yaitu

memilih perusahaan-perusahaan
publik. Melalui data dokumentas) dan atau data sekunder. Data dokumentasi
berupa data yang diperoleh melalu media prantara atau sccara tidak langsung
Pengumpulan  data dokumentasi dilakukan secara klasifikasi data-data vang
berhubungan dengan masalah penelitian, sepert jurnal, internet, buku. artikel dan
informasi mengenal  nila perusahaan  yang  dilakukan oleh masing-masing
perusahaan

Disamping itu, untuk mengul teknis analisis data, studi in1 juga membuat
pengujian pada lincaritas, uji hausman, uji normalias, uj multikolincaritas, up
heteroskedastisitas, uji autokolerast dan up hipotesis agar data vang dipakai

adalah vahd

V. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1, Analisis Regresi Berganda dengan Data Panel
Metode ini merupakan suatu analisis untuk mengetahui ada atau tidaknya
pengaruh variabel independen yaitu likuiditas, profitabilitas, financial leverage

dan kebijakan dividen terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan.

litian asosiatif




3166602

0030762 -4 332380
0072932 2658820 00

2366566 0430327 5499457 00000 A
~ 0275306 0139280 1976640 00573 i

Sumber - Data sekunder yang diolah, 2019

~ Berdasarkan ningkasan koefisien data panel pada tabel 1 dapat dibuat diagram
sebaga berikut
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Cambar 2 Hasil koelisien

Hasil pemilihan model regrest data pane! pada penclitian it dipilih model
random effect sebagai mode terbaik, dengan persamaan schagai benkut:

Tobin's Q = 0.747493 - 0.133273CR + 0 193912DER + 2.366566ROA +
0.275306DPR

Berdasarkan persamaan regresi diatas dapat dunterprestasikan sebagai berikut -

l. Pada persamaan regresi diatas milm konstanta a sebesar 0 747493 yang
berarti apabila variabel bebas memiliki nilai 0, maka nilai perusahaan
diprediksikan sebesar (0. 747493

2. Koefisien regresi likwiditas (CR) adalah negaut sebesar -0.133273. Hal ini
menunjukan bahwa setiap kenaikan hkuiditas 1% maka akan menurunkan
nilai perusahaan (Tobin's Q) sebesar -0 133273% dengan asumsi variabel
lain tetap.

3. Koefisien regresi financial leverage (DER) adalah positif sebesar
0.193912. Hal ini menunjukan bahwa setiap kenaikan variabel financial
leverage sebesar 1% maka akan menaikan variabel nilai perusahaan
(Tobin’s Q) sebesar 0.193912% dengan asumsi variabel lain tetap.

4. Koefisien regresi profitabilitas (ROA) vaitu positif dengan nilai sebesar

~ 2.366566. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan profitabilitas sebesar 1%
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42, Pengujian Hipotesis § T
Uji menguii apakah variabel independen mempunyai pengaruh terthadap
nilai n. maka dilakukan pengujian hipotesis dengan Ui t dan 0516 A
sesuat dengan tabel di bawah ini A

Tabel 2: Hasil Uji t, Uji £ dan Uji Koefesien Determinan (RY)

Varable Coeflicient Std Error (-Statistic Prob.
— i —
G () 747493 0 236055 1 166602 00035
CR Q013321 0030762 -4 332380 0 0002
DER 0191912 0072932 2 658820 00125
ROA 2 366560 (0410327 5 400457 0 0000
DI'R 0 275306 (1 119280 | 976640 0.0573
FMects Specification
SD Rho
Cross-section random 0.53 1592 (09311
Idiosvnerate random 0 144615 0 0689
Weieghted Statistics
R-squared (0 so1n Mean dependent var 0 134304
Adjusted R-squared 0SIed7E S 1 dependent var 0220492
S E of regression VEA0EE? Sum squared resid 0 676054
F-statistic [ 81708 Durbin-Watson st | T20188
TLLLTR

Priob{ F-statstic)

Sumiber  Dats sekunder yang diolah , 2019

| Pengujian tingkat signitikan digunakan untuk  menguji masing-masing
koefisien di dalam persamaan regresi secara parsial atau simultan. Pada studi im
| ditemukan nilai probabilitas X sebesar 0.0002 = 0.05 yang artinya likuiditas (CR)

berpengaruh - signifikan terhadap milm perusahaan, pada pengujian X; nilai
probabilitas sebesar 0.0123 005 yang artinya financial leverage (DER)
berpengaruh  signifikan terthadap mila perusahaan, pada pengupian X nilai
probabilitas sebesar 00000 = U 05 vang artinya profitabilitas (ROA) berpengaruh
signifikan terhadap milas perusahaan dan selanjutnya pada pengujian X4 nilai
probabilitas sebesar 00573 = 005 yang artinya, kebijakan dividen (DPR) tidak
berpengaruh signifikan terhadap mila perusahaan

Pengujian terakhir yaitu persamaan yang dibuat harus melakukan
pengujian signifikan secara simultan pada suatu persamaan regresi berdasarkan uji
hipotesis. maka akan digunakan uji-F sesuai dengan perhitungan Eviews-10 dapat
dilihat dalam tabel 2. Dapat dilihat dari nilai probabilitas sebesar 0.000015 lebih
h:'-'ci] dan taraf signiﬁkan 005 (a = S%). Hal mm berarti Hy ditolak dan H;
diterima, artinya memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen secara P

5 e A



~ Berdasarkan uraian hasil penelitian dan analisis data yang telah dijelaskan pada
bab-bab sebelumnya tentang pengaruh likuiditas, financial leverage profitabilitas
dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan makanan dan
minimun yang terdaflar di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017 yang
masing-masing diproksikan oleh current ratio, debt to equity ratio, return on
asset dan dividend payout ratio.

Dari hasil pengujian hipotesis secara parsial (uji t) diperoleh kesimpulan bahwa
vaniabel current rafio (X;) negatif berpengaruh signifikan, debt ro equiry ratio
(X2), return on asser (Xs) positif berpengaruh signifikan dan dividend payout ratio
(Xy4) positif tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada
perusahaan-perusahaan makanan dan minuman vang terdafiar di Bursa Efek
Indonesia. Hal ini terbukti dari hasil pengujian yang menerima H, dan menolak
He, menunjukkan nilai pada probabilitas signifikan (P-value).

Dari hasil pengujian hipotesis secara simultan (uji f) diperoleh bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan current ratio (X)), debt to equity ratio (Xz), return on
asset (Xs3) dan dividend payow ratio (X4) terhadap nilai perusahaan (Y) pada
perusahaan makanan dan minuman vang terdafiar di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan hasil kesimpulan dalam penelitian ini, maka peneliti memberikan
saran sebagai Saran untuk Investor yaitu Investor harus memperhatikan variabel
nilai perusahaan dalam melakukan investasi saham pada suatu perusahaan, karena
semakin baik suatu kinerja keuangan pada perusahaan maka semakin baik pula
nilai perusahaan tersebut; dapat dilihat dari berbagai aspek rasio keuangan pada
perusahaan. Seperti current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), refurn on asset
(ROA) dan dividend payout ratio (DPR). sedangkan saran untuk Perusahaan
adalah harus memperhatikan aspek-aspek dalam kinerja keuangan vang dapat
mencerminkan kredibilitas dan atau kondisi baik suatu perusahaan di pasar modal
juga disarankan memberikan informasi dalam laporan keuangan dengan lengkap.
Terutama dalam memperhatikan current ratio bahwa apabila aktiva lancar terlalu
tinggi maka akan ada dana yang menggangur atau belum terinvestasi yang akan
mengurangi nilai perusahaan.
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