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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas,
pertumbuhan, dan investment opportunity set terhadap nilai perusahaan sektor industri
barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 37
perusahaan periode 2012-2014. Teknik penentuan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling, sehingga sampel akhir yang didapatkan adalah 26 perusahaan yang tergabung
dalam sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Teknik
analisis data yang digunakan adalah uji asumsi klasik dan analisis regresi linear berganda
dengan bantuan aplikasi SPSS 22 for windows. Hasil analisis menunjukkan bahwa:
profitabilitas dan investment opportunity set berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2014, likuiditas dan pertumbuhan berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014.

Kata Kkunci: profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan, investment opportunity set, nilai
perusahaan

ABSTRACT

The purpose of this study was to determine the effect of profitability, liquidity, growth, and
investment opportunity set on firm value consumer goods industry sector in the Indonesia
Stock Exchange. The population in this study are all companies in the consumer goods
industry sector Indonesia Stock Exchange amounted to 37 companies 2012-2014. Sampling
technique used was purposive sampling, so that the final sample that is obtained is 26, a
company incorporated in consumer goods industry sector in Indonesia Stock Exchange
2012-2014. Data analysis technique used is the classical assumption test and multiple linear
regression analysis with the help of SPSS 22 for windows. The results of the analysis show
that: profitability and investment opportunity set positive and significant impact on
corporate value consumer goods industry sector in Indonesia Stock Exchange 2012-2014
period, liquidity and negatively affect growth but not significant to the company's value
consumer goods industry sector in Indonesia Stock Exchange 2012-2014.

Keywords: profitability, liquidity, growth, investment opportunity set, firm value
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PENDAHULUAN

Keberadaan pasar modal di Indonesia sangat diperlukan oleh perusahaan karena
dengan menerbitkan sahamnya di bursa efek, maka hal ini akan menarik investor
untuk menanamkan modalnya dan menghasilkan dana bagi perusahaan yang dapat
dipergunakan untuk kegiatan operasional perusahaan dan sekaligus akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Wahyudi dan Hartini (2006), nilai perusahaan adalah harga pasar dari
saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual di saat terjadi transaksi,
karena harga pasar saham dianggap sebagai cerminan dari nilai aset perusahaan yang
sesungguhnya. Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan
dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Persepsi investor pada tingkat
keberhasilan perusahaan dicerminkan melalui nilai perusahaan. Investor yang
berinvestasi dana mereka di pasar modal tidak hanya memiliki tujuan jangka pendek,
tetapi juga memperoleh pendapatan jangka panjang. Investor harus memanfaatkan
semua informasi untuk menganalisis pasar dan berinvestasi dengan harapan untuk
mendapatkan keuntungan (Budiandriani dan Mahfudnurnajamuddin, 2014).

Tolak ukur yang sering dipakai untuk mengukur nilai perusahaan adalah price
book value, yang dapat diartikan sebagai hasil dari perbandingan antara harga saham
dengan nilai buku. Semakin tinggi price book value menunjukkan tingkat
kemakmuran pemegang saham yang juga semakin tinggi merupakan tujuan utama

dari perusahaan. Menurut Nurhayati (2013) dan Kusuma,dkk. (2012), faktor-faktor

4546



E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 5, No.7, 2016: 4545-4547

yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas, likuiditas, ukuran
perusahaan, tingkat pertumbuhan, sedangkan menurut Frederik,dkk. (2012) dan
Nugroho (2012), faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah
investment opportunity set, leverage, dividend yield. Berdasarkan kajian teori dan
research gap dari beberapa penelitian sebelumnya, peneliti hanya menggunakan
empat variabel yaitu profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan dan investment
opportunity set yang dianggap sangat dominan dalam mempengaruhi nilai
perusahaan.

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Profit yang tinggi memberikan
indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut
meningkatkan permintaan saham. Semakin baik pertumbuhan profitabilitas
perusahaan berarti prospek perusahaan di masa depan dinilai semakin baik di mata
investor. Apabila kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka
harga saham juga akan meningkat (Husnan, 2001:317).

Dengan indikator profitabilitas yaitu Return on Equity (ROE), nilai perusahaan
akan terlihat baik jika kinerja perusahaan baik pula, dengan kata lain perusahaan yang
menguntungkan adalah perusahaan yang memiliki ROE tinggi (Wira, 2011). Semakin
berhasil perusahaan meningkatkan ROE, semakin tinggi pula harga saham dan
membuat perusahaan mudah menarik dana baru. Return On Equity dihitung dengan
membagi laba dengan modal pemegang saham. Apabila terdapat kenaikkan

permintaan saham suatu perusahaan, maka akan menaikkan harga saham tersebut di
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pasar modal. Hal ini ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dari perusahaan
sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor serta akan mempermudah
manajemen perusahaan untuk menarik modal dalam bentuk saham.

Nurhayati (2013) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Nurmalasari
(2002), Ali (2009), Dewi,dkk. (2014), dan Ayuningtias (2013). Hasil yang berbeda
menurut Analisa (2011) yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian
Juhandi,dkk. (2013) dan Sudiyanto,dkk. (2012).

Nilai likuiditas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan yang tinggi
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang memiliki nilai
likuiditas yang baik akan dianggap memiliki kinerja yang baik oleh investor. Menurut
Sartono (2010:114) Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban finansial yang berjangka pendek tepat pada waktunya. Ukuran likuiditas
perusahaan yang diproksikan dengan current ratio (CR) yang merupakan
perbandingan antara aktiva lancar (current asset) dengan hutang lancar (current
liabilities). Likuiditas yang tinggi menunjukkan kekuatan perusahaan dari segi
kemampuan untuk memenuhi hutang lancar dari harta lancar yang dimiliki sehingga
hal ini meningkatkan kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan tersebut. Mahendra
et al. (2012), menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Prisiliarompas (2013) dan

Rustam (2013). Hasil yang berbeda yaitu menurut Wulandari (2014) likuiditas
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berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
sejalan dengan penelitian Susilawati (2014), Nurhayati (2013) dan Nugroho (2012).

Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan.
Informasi tentang adanya pertumbuhan perusahaan direspon positif oleh investor,
sehingga akan meningkatkan harga saham. Pertumbuhan (growth) adalah seberapa
jauh perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau
sistem ekonomi untuk industri yang sama. Penelitian Kusumajaya (2011) menyatakan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan mempunyai pengaruh positif
signifikan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi,dkk. (2014),
Pangulu (2014) dan Wahyudi dan Hartini (2006). Hasil yang berbeda ditemukan oleh
Wardjono (2010) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Subekti (2001) dan Puspita dan Mahfud (2011).

Myers (dalam Hasnawati, 2005:117) memperkenalkan investment opportunity
set (IOS) dalam kaitannya untuk mencapai tujuan perusahaan. Menurutnya [0S
memberikan petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan sebagai tujuan utama
tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang dengan
nilai/return sebagai hasil dari keputusan investasi untuk menghasilkan nilai
perusahaan. Menurut Nurcahyo dan Putriani (2009) menyatakan, Market to Book
Value of Equity (MBVE) merupakan proksi IOS berdasarkan harga yang melihat
pertumbuhan perusahaan dari kemampuan perusahaan dalam mendapatkan dan

mengelola modal.
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Penelitian Pratiska (2012) menyatakan investment opportunity set berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian
Nasrum (2013), Wijaya dan Bandi (2010), Pujiati dan Widanar (2009), Slater dan
Zwirlein (1996) dan Rachmawati dan Triatmoko (2007). Hasil yang berbeda menurut
Frederik,dkk. (2015) menyatakan investment opportunity set berpengaruh negatif
namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian
Kaestner dan Liu (1998) dan Darminto (2010).

Penelitian ini dilakukan pada sektor industri barang konsumsi. Sektor industri
barang konsumsi (consumer goods) merupakan industri dengan prospek yang cukup
baik. Saat ini 50% pertumbuhan ekonomi Indonesia yang positif dikontribusikan oleh
sektor industri barang konsumsi. Kenaikan indeks sektoral pada sektor industri
barang konsumsi banyak didukung oleh kenaikan harga saham emiten-emiten yang
tergabung didalamnya, yang terdiri dari 37 emiten. Beberapa nama emiten yang
cukup dikenal ikut mendorong kinerja indeks sektoral ini secara signifikan antara lain
PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI), PT Delta Djakanto Tbk (DLTA), PT Merek
Indonesia Tbk (MERK), PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) dan PT
Gudang Garam Tbk (GGRM). Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
pengaruh profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan, dan investment opportunity set
terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia.

Profitabilitas merupakan rasio yang dapat mewakili kinerja keuangan
perusahaan, dimana meningkatnya kinerja keuangan perusahaan akan meningkatkan

return yang akan di dapatkan oleh investor. Profitabilitas dapat dihitung dengan ROE
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(return on equity). Return On Equity mencerminkan tingkat hasil pengembalian
investasi bagi pemegang saham. Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham.
Maka, akan terjadi hubungan positif antara profitabilitas dengan harga saham dimana
tingginya harga saham akan mempengaruhi nilai perusahaan.

Hasil penelitian Dewi,dkk. (2014), semakin tinggi ROE maka semakin tinggi
juga price book value sebagai ukuran dari nilai perusahaan karena investor akan
membeli saham-saham dan akan lebih tertarik dengan ROE atau bagian dari total
profitabilitasnya ke pemegang saham. Sejalan dengan hasil penelitian Nurmalasari
(2002), Ali (2009), Ayuningtias (2013), Suprantiningrum dan Sabat (2013), bahwa
besarnya keuntungan yang diperoleh perusahaan melalui modal yang dimiliki akan
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian lainnya yang sejalan yaitu Marangu dan
Ambrose (2014).

HI : Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sektor
industri barang konsumsi di BEI.

Likuiditas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajiban keuangannya yang segera harus dipenuhi atau pada saat ditagih
(Raharjaputra, 2009:194). Likuiditas dalam teori berhubungan positif dengan nilai
perusahaan. Semakin tinggi likuiditas maka nilai perusahaan tinggi dan semakin
rendah likuiditas maka nilai perusahaan rendah. Kemampuan kas yang tinggi akan
berdampak terhadap kemampuan kewajiban jangka pendek perusahaan dan

berdampak positif terhadap nilai perusahaan.
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Menurut Mahendra ef al. (2012), menemukan bahwa likuiditas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian
Prisiliarompas (2013) dan Rustam (2013). Berdasarkan uraian tersebut maka dapat
dikembangkan hipotesis sebagai berikut:

H2 : Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sektor
industri barang konsumsi di BEI.

Wahyudi dan Hartini (2006) menyebutkan bahwa investasi perusahaan dalam
aktiva tetap adalah potensi keuntungan bagi perusahaan di masa depan, sehingga
pertumbuhan perusahaan adalah hal positif yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Semakin besar tingkat pertumbuhan perusahaan maka akan semakin
tinggi potensi profitabilitas perusahaan di masa depan sehingga semakin tinggi pula
nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat menjadi indikator dari nilai
perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan perusahaan menunjukkan
sinyal positif dan perkembangan yang baik dimana pertumbuhan suatu perusahaan
tersebut memiliki dampak menguntungkan dan perusahaan juga mengharapkan rate
of return dari investasi yang dilakukan.

Hal ini berarti pertumbuhan perusahaan menunjukkan pengaruh yang positif
terhadap nilai perusahaaan, dimana semakin baik pertumbuhan perusahaan maka nilai
perusahaan akan meningkat. Hasil ini sejalan dengan penelitian Noerirawan dan
Abdul (2012) dan Kusumajaya (2011). Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat

dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
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H3 : Pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
sektor industri barang konsumsi di BEI.

Keputusan investasi tidak dapat diamati secara langsung sehingga diperlukan
proksi dalam pengukurannya, yakni Market to Book Value of Equity (MBVE).
MBVE merupakan proksi IOS berdasarkan harga yang melihat pertumbuhan
perusahaan dari kemampuan perusahaan dalam mendapatkan dan mengelola modal.
IOS akan memberikan informasi tentang prospek pendapatan yang diperoleh di masa
yang akan datang. 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
(Fama, 1978).

Penelitian yang dilakukan Nasrum (2013) menyatakan keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sama dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Hasnawati (2005:123) Wijaya dan Bandi (2010), Pujiati dan
Widanar (2009), Slater dan Zwirlein (1996), Rachmawati dan Triatmoko (2007) dan
Pratiska (2012) yang menyatakan IOS berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian keterkaitan antara IOS dengan nilai perusahaan dapat dirumuskan
melalui hipotesis sebagai berikut:

H4 : Investment Opportunity Set berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan sektor industri barang konsumsi di BEI.
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METODE PENELITIAN

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan yang
berbentuk asosiatif. Penelitian asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk
mengetahui pengaruh ataupun juga hubungan antara dua variabel atau lebih
(Sugiyono, 2013:6). Berdasarkan hipotesis yang telah diuraikan sebelumnya, maka

dapat dibuat gambar pengaruh antara variabel terikat dan variabel bebas seperti

berikut:
Profitabilitas Hi (+)
(X1)
H>
Likuiditas N
(X2) | Nilai Perusahaan
Hs (+) (Y)
Pertumbuhan
(X3) He (+)
Investment
Opportunity Set
(X4)

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber: datasekunder diolah,( 2016)

Penelitian ini dilakukan pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2014 yang dapat diakses melalui
www.idx.co.id. Pemilihan lokasi di BEI karena memberikan informasi yang lengkap

tentang data-data keuangan perusahaan. Objek dalam penelitian ini adalah Nilai
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Perusahaan yang diukur dengan Price Book Value (PBV) pada perusahaan sektor
industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014.

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat,
karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2013:59). Variabel terikat dalam penelitian
ini adalah Nilai Perusahaan yang diukur dengan Price Book Value (PBV). Nilai
perusahaan adalah nilai pasar yang mencerminkan kinerja perusahaan tersebut yang
dapat dilihat dari harga sahamnya, semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin
tinggi keuntungan yang didapat investor. Nilai perusahaan diukur dengan PBV pada
perusahaan industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014.

Variabel bebas adalah merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variable terikat (Sugiyono, 2013:59).
Variabel bebas dalam penelitian ini adalah profitabilitas yang diukur dengan retun on
equity (ROE), likuiditas yang diukur dengan current ratio (CR), pertumbuhan yang
diukur dengan growth dan investment opportunity set yang diukur dengan rasio nilai
buku ekuitas (market to book value of equity). Rasio profitabilitas dalam penelitian
ini diproksikan menjadi ROE. Return On Equity digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih setelah pajak berdasarkan
modal perusahaan industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2014. Pengukuran likuiditas dalam penelitian ini digunakan rasio lancar atau current
ratio. Current Ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan kewajiban
lancar pada perusahaan industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode

2012-2014. Pertumbuhan perusahaan pada penelitian ini diukur dengan growth
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(pertumbuhan asset). Pertumbuhan perusahaan adalah selisih total aset yang dimiliki
oleh perusahaan pada periode sekarang dengan periode sebelumnya terhadap total
aset periode sebelumnya pada perusahaan industri barang konsumsi di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2014. Pengukuran menggunakan market to book value of
equity dan ratio capital expenditure to BVA yang memiliki pengaruh yang besar
terhadap nilai perusahaan. Rasio market to book value of equity merupakan proksi
berdasarkan harga perusahaan industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-2014. Rasio ini dapat diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar
saham beredar dengan harga penutupan saham terhadap total ekuitas (Nurcahyo dan
Putriani, 2009).

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif, yaitu data penelitian yang berupa
angka-angka (Sugiyono, 2013:12). Data kuantitatif dalam penelitian ini adalah
laporan keuangan pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2012-2014.

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
Sekunder merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung dari perusahaan dan
dalam bentuk sudah jadi serta sudah dipublikasikan. Data tersebut diperoleh dari
produk Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan situs resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti untuk

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2013:115). Populasi
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dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pada sektor industri barang konsumsi
yang berjumlah 37 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014.
Sampel adalah bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut
(Sugiyono, 2013:116). Teknik penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah nomnprobability sampling dengan teknik purposive sampling, yaitu teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu, dimana anggota sampel akan dipilih
sedemikian rupa sehingga sampel yang dibentuk tersebut dapat mewakili sifat-sifat
populasi (Sugiyono, 2013:120). Sampel akhir adalah 26 perusahaan sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2014
yang ditunjukkan pada Tabel 1.

Tabel 1.Prosedur Pemilihan Sampel
NO Distribusi Sampel Total
Perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

! periode 2012-2014 37
5 Perusahaan yang tidak menerbitkan data keuangan secara lengkap sesuai @)
kebutuhan penelitian ini selama periode 2012-2014
3 Perusahaan yang mengalami kerugian atau laba negatif selama periode 2012- (7
2014
Jumlah Sampel 26

Sumber: Data sekunder diolah, (2016)

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
observasi non partisipan, yaitu metode teknik pengumpulan data dengan melakukan
pencatatan terhadap data-data yang diperlukan pada perusahaan sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI dimana peneliti tidak terlibat langsung dalam
aktivitas perusahaan dan hanya sebagai pengamat independent. Data-data yang
diperlukan berupa laporan keuangan perusahaan sektor industri barang konsumsi

yang diperoleh dari produk ICMD dan www.idx.co.id.

4557



Ni Kadek Ayu Sudiani, Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Pertumbuhan...

Analisis regresi linier berganda menggunakan alat bantu SPSS (Statistical
Package for Social Science) versi 22 for windows. Secara sistematik persamaan

dalam regresi ini dapat dilihat dalam model matematis sebagai berikut (Wirawan,

2002:267) :
Y=E.1+b1X1+b:X:+b3X3+b4X4+Ei e e s (9]
Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

bi,ba,bs,bs = Koefisien Regresi

X = Profitabilitas

X, = Likuiditas

X3 = Pertumbuhan

X4 = Investment Opportunity Set
el = Standar error

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda karena untuk
mengetahui pengaruh variabel independen (profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan,
dan investment opportunity set) terhadap variabel dependen (nilai perusahaan).
Alasan lain peneliti menggunakan analisis regresi linier berganda karena variabel

independennya lebih dari satu.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan pengolahan data dengan menggunakan SPSS (Statistical
Package for Social Science) versi 22 for windows, diperoleh statistik deskriptif yang
memberikan penjelasan mengenai nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata,

dan nilai standar deviasi dari masing-masing variabel yang diteliti pada perusahaan
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sektor industri barang konsumsi di BEI periode 2012-2014. Statistik deskriptif dapat

dilihat pada tabel 2 yaitu :

Tabel 2.
Statistik Deskriptif
N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 78 37 53,59 7,09 11,50658
Profitabilitas 78 ,64 143,53 26,75 32,87402
Likuiditas 78 51,39 790,40 249,88 150,31385
Pertumbuhan 78 -5,63 62,91 16,41 14,06650
10S 78 37,18 5359,01 647,53 1066,17320

Valid N (listwise) 78
Sumber : data sekunder diolah, (2016)

Statistik deskriptif pada Tabel 2 menunjukkan bahwa variabel nilai perusahaan
(Y) rata-ratanya (mean) sebesar 7,09 persen yang memiliki arti bahwa perusahaan
sampel memiliki nilai perusahaan (price book value) rata-rata sebesar 7,09 persen
dalam satu periode. Standar deviasi sebesar 11,50658 persen, lebih besar dari nilai
rata-rata menunjukkan bahwa tingginya variasi data nilai perusahaan (price book
value) yang menjadi sampel penelitian. Nilai perusahaan (price book value) terendah
adalah 0,37 persen yaitu pada PT. Kedawung Setia Industrial Tbk. (KDSI) tahun
2014, sedangkan nilai yang tertinggi adalah 53,59 persen yaitu pada PT Unilever
Indonesia Tbk. (UNVR) tahun 2014.

Variabel Profitabilitas (X1) rata-ratanya (mean) sebesar 26,75 persen yang
memiliki arti bahwa perusahaan sampel memiliki profitabilitas (return on equity)
rata-rata sebesar 26,75 persen dalam satu periode. Standar deviasi sebesar 32,87402
persen, lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa tingginya variasi data
profitabilitas (return on equity) yang menjadi sampel penelitian. Profitabilitas (return

on equity) terendah adalah 0,64 persen yaitu pada PT Martina Berto Tbk. (MBTO)
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tahun 2014, sedangkan nilai yang tertinggi adalah 143,53 persen yaitu pada PT Multi
Bidang Indonesia Tbk. (MLBI) tahun 2014.

Variabel Likuiditas (X2) rata-ratanya (mean) sebesar 249,88 persen yang
memiliki arti bahwa perusahaan sampel memiliki likuiditas (current ratio) rata-rata
sebesar 249,88 persen dalam satu periode. Standar deviasi sebesar 150,31385 persen,
lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa tingginya variasi data likuiditas
(current ratio) yang menjadi sampel penelitian. Likuiditas (current ratio) terendah
adalah 51,39 persen yaitu pada PT Multi Bidang Indonesia Tbk. (MLBI) tahun 2014,
sedangkan nilai yang tertinggi adalah 790,40 persen yaitu pada PT Kedaung Indah
Can Tbk. (KICT) tahun 2014.

Variabel Pertumbuhan (X3) rata-ratanya (mean) sebesar 16,41 persen yang
memiliki arti bahwa perusahaan sampel memiliki pertumbuhan (growth) rata-rata
sebesar 16,41 persen dalam satu periode. Standar deviasi sebesar 14,06650 persen,
lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa tingginya variasi data
pertumbuhan (growth) yang menjadi sampel penelitian. Pertumbuhan (growth) (X3)
terendah adalah -5,63 persen yaitu pada PT Multi Bidang Indonesia Tbk. (MLBI)
tahun 2012, sedangkan nilai yang tertinggi adalah 62,91 persen yaitu pada PT
Wismilak Inti Makmur Tbk. (WIIM) tahun 2012.

Variabel Investment Opportunity Set (X4) rata-ratanya (mean) sebesar 647,53
persen yang memiliki arti bahwa perusahaan sampel memiliki investment opportunity
set (market book value of equity) rata-rata sebesar 647,53 persen dalam satu periode.

Standar deviasi sebesar 1066,17320 persen, lebih besar dari nilai rata-rata
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menunjukkan bahwa tingginya variasi data investment opportunity set (market book
value of equity) yang menjadi sampel penelitian. Investment opportunity set (market
book value of equity) (X4) terendah adalah 37,18 persen yaitu pada PT. Kedawung
Setia Industrial Tbk. (KDSI) tahun 2014, sedangkan nilai yang tertinggi adalah
5359,01 persen yaitu pada PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) tahun 2014.

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi
linear berganda. Analisis ini digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh
antara variabel bebas yaitu Profitabilitas (ROE) (X;), Likuiditas (CR) (Xy),
Pertumbuhan (GROWTH) (X3) dan Investment Opportunity Set (MBVE) (X4)
terhadap variabel terikat yaitu Nilai perusahaan (Y) yang diproksikan dengan price
book value pada sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode
2012-2014. Untuk mempermudah pengolahan data, maka digunakan program SPSS.
Adapun rangkuman hasil analisis regresi dapat dilihat pada Tabel 3 berikut ini.

Tabel 3.

Analisis Regresi Linear Berganda
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -,523 ,841 -,622 ,536
Profitabilitas ,260 ,016 ,743 16,334 ,000
Likuiditas -,003 ,002 -,035 -1,315 ,193
Pertumbuhan -,027 ,021 -,033 -1,309 ,195
10S ,003 ,000 ,253 5,564 ,000

Sumber : data sekunder diolah, (2016)

Y =-0,523 + 0,260 X; — 0,003 X, — 0,027 X35+ 0,003 X4

Dimana:

Y = Nilai Perusahaan (PBV)
X, = Profitabilitas (ROE)

X, = Likuiditas (CR)
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X3 = Pertumbuhan (GROWTH)
X4 = Investment Opportunity Set (MBVE)

B1 = 0,260, artinya bahwa setiap peningkatan 1 persen Profitabilitas (X;),
maka nilai perusahaan (price book value) akan naik sebesar 0,260 kali dengan
asumsi variabel lainnya konstan. B, = - 0,003, artinya bahwa setiap peningkatan 1
persen Likuiditas (X3), maka nilai perusahaan (price book value) akan turun sebesar -
0,003 kali dengan asumsi variabel lainnya konstan. B3 =- 0,027, artinya bahwa
setiap peningkatan 1 persen Pertumbuhan (X3), maka nilai perusahaan (price book
value) akan turun sebesar -0,027 kali dengan asumsi variabel lainnya konstan. B4 =
0,003, artinya bahwa setiap peningkatan 1 persen Investment Opportunity Set (Xa),
maka nilai perusahaan (price book value) akan naik sebesar 0,003 kali dengan asumsi
variabel lainnya konstan.

Hasil persamaan regresi linier berganda tersebut menunjukkan arah pengaruh
masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat yang ditunjukkan oleh
masing-masing koefisien variabel bebasnya. Koefisien regresi variabel bebas yang
bertanda positif berarti mempunyai pengaruh yang searah terhadap nilai perusahaan
(price book value) sedangkan koefisien yang bertanda negatif mempunyai pengaruh

yang berlawanan terhadap nilai perusahaan (price book value).

Tabel 4.
Uji Kelayakan Model
Sum of Mean
Model Squares Df Square F Sig.
1 Regression 9781,195 4 2445299 431,476 ,000°
Residual 413,712 73 5,667
Total 10194,907 77

Sumber : data sekunder diolah, (2016)
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Berdasarkan Tabel 4 diperoleh nilai dari signifikansi 0,000 yang lebih kecil dari
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model ini layak digunakan dalam penelitian.
Ini berarti bahwa ada pengaruh antara variabel bebas yaitu tingkat Profitabilitas
(ROE), Likuiditas (CR), Pertumbuhan (GROWTH) dan Investment Opportunity Set
(MBVE) terhadap variabel terikat Nilai Perusahaan (PBV).

Pengujian ini bertujuan untuk menguji hipotesis penelitian. Apabila tingkat
signifikan yang diperoleh (sig) lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis penelitian
diterima. Hasil pengujian hipotesis penelitian (uji t) dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel S.

Uji Hipotesis (Uji t)
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant) -,523 ,841 -,622 ,536
Profitabilitas ,260 ,016 ,743 16,334 ,000
Likuiditas -,003 ,002 -,035 -1,315 ,193
Pertumbuhan -,027 ,021 -,033 -1,309 ,195
10S ,003 ,000 ,253 5,564 ,000

Sumber : data sekunder diolah, (2016)

Untuk pengaruh variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan ditemukan
Sig.t = 0,000 < taraf signifikansi (o) = 0,05, maka Hj ditolak atau H, diterima, ini
berarti profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap nilai
perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2014.

Untuk pengaruh variabel likuiditas terhadap nilai perusahaan ditemukan Sig.t =
0,193 > taraf signifikansi (o) = 0,05 , maka Hy diterima atau H, ditolak, ini berarti

likuiditas berpengaruh negatif namun tidak signifikan secara parsial terhadap nilai
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perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2014.

Untuk pengaruh variabel pertumbuhan terhadap nilai perusahaan ditemukan
Sig.t = 0,195 > taraf signifikansi (o) = 0,05, maka Hy diterima atau Hj ditolak, ini
berarti pertumbuhan berpengaruh negatif namun tidak signifikan secara parsial
terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-2014.

Untuk pengaruh variabel investment opportunity set terhadap nilai perusahaan
ditemukan Sig.t = 0,000 < taraf signifikansi (o) = 0,05, maka H, ditolak atau Hy
diterima, ini berarti investment opportunity set berpengaruh positif dan signifikan
secara parsial terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2014.

Uji regresi secara parsial (t-test) ini juga untuk mengetahui variabel mana yang
pengaruhnya paling dominan terhadap nilai perusahaan sektor industri barang
konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Dengan melihat Standardized
Coefficients Beta variabel bebas yang berpengaruh signifikan terhadap variabel
terikat, akan dapat diketahui variabel bebas mana yang berpengaruh dominan
terhadap variabel terikat. Berdasarkan Tabel 5 terlihat bahwa Standardized
Coefficients Beta yang terbesar adalah variabel bebas profitabilitas, yaitu sebesar
0,743. Ini berarti profitabilitas berpengaruh dominan terhadap nilai perusahaan, yaitu
sebesar 74,30 persen pada sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia

periode tahun 2012-2014.
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Berdasarkan hasil analisis statistik dalam penelitian ini, ditemukan bahwa
hipotesis pertama (HI1) diterima dan dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sektor industri barang
konsumsi di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2014. Hal tersebut berarti
bahwa apabila profitabilitas semakin meningkat maka nilai perusahaan tersebut juga
akan meningkat. Saidi (2004) yang menyatakan semakin tinggi kemampuan
memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor, sehingga
menjadikan nilai perusahaan menjadi lebih baik.

Hasil penelitian ini sesuai juga dengan Mardiyati,dkk. (2012) yang menyatakan
bahwa profitabilitas atau ROE berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini berarti semakin tinggi nilai profit yang didapat maka akan semakin tinggi
nilai perusahaan. Karena profit yang tinggi akan memberikan indikasi prospek
perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut meningkatkan
permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat akan menyebabkan nilai
perusahaan yang meningkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan Suprantiningrum dan
Sabat (2013), Marangu dan Ambrose (2014), dan Nurhayati (2013), yang
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan (price book value).

Berdasarkan pengujian yang dilakukan, ditemukan bahwa hipotesis kedua (H2)
ditolak dan dapat disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2012-2014. Sawir (2009:10) yang menyatakan bahwa
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current ratio yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadinya masalah dalam
likuidasi, sebaliknya current ratio yang terlalu tinggi juga kurang bagus, karena
menunjukkan banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya dapat mengurangi
kemampuan laba perusahaan.

Indikator current ratio dalam penelitian ini merupakan proksi dari variabel
likuiditas dan menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang negatif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh negatif ini dikarenakan current ratio
yang merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar. Apabila
aktiva lancar yang terdiri dari kas, piutang usaha, persediaan ini semakin tinggi
berarti ada dana yang mengganggur di perusahaan, yang mengakibatkan perusahaan
tidak dapat secara optimal memanfaatkan aktiva lancarnya sehingga tidak dapat
memakmurkan pemegang saham. Padahal untuk meningkatkan nilai perusahaan,
perusahaan harus bisa memakmurkan pemegang saham. Hasil penelitian ini sejalan
dengan Wulandari (2014), Susilawati (2014), Nurhayati (2013) dan Nugroho (2012),
yang menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan (price book value).

Berdasarkan pengujian yang dilakukan, ditemukan bahwa hipotesis ketiga (H3)
ditolak dan dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2012-2014. Pertumbuhan perusahaan yang cepat akan

mengakibatkan semakin besarnya kebutuhan dana untuk ekspansi. Semakin besar
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kebutuhan untuk pembiayaan mendatang maka semakin besar keinginan perusahaan
untuk menahan laba.

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi biasanya tidak membagikan
laba sebagai deviden tetapi menggunakan labanya untuk ekspansi. Jika perusahaan
menahan laba untuk ekspansi atau pembiayaan kegiatan operasional perusahaan maka
dana untuk membayar dividen ke pemegang saham menjadi berkurang. Akibatnya
pemegang saham tidak mendapatkan return dalam bentuk dividen dan minat para
calon investor untuk membeli saham menjadi rendah yang dapat menyebabkan nilai
perusahaan rendah. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Meythi (2012) dan Sari (2014), yang menemukan bahwa pertumbuhan berpengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (price book value).

Berdasarkan hasil penelitian ini, ditemukan bahwa hipotesis keempat (H4)
diterima dan dapat disimpulkan bahwa IOS memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2012-2014. Market to Book Value of Equity merupakan proksi I0S
berdasarkan harga yang melihat pertumbuhan perusahaan dari kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan dan mengelola modal. Untuk itu, hasil ini
memberikan pengertian bahwa kesempatan investasi yang dilihat dari kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan dan mengelola modal berpengaruh dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

IOS akan memberikan informasi tentang prospek pendapatan yang diperoleh di

masa yang akan datang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa apabila IOS meningkat
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maka nilai perusahaan akan semakin meningkat dikarenakan semakin tinggi
kesempatan yang dimiliki perusahaan untuk melakukan investasi dan diharapkan
mendapatkan refurn yang lebih tinggi. IOS menunjukkan potensi pertumbuhan
perusahaan, sehingga menjadi daya tarik investor karena akan menguntungkan
investor ke depannya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Hasnawati
(2005:123), Pratiska (2012), yang menemukan bahwa IOS berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan (price book value).

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian, maka diperoleh simpulan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sektor industri barang
konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014, hasil tersebut membuktikan
bahwa semakin tinggi nilai profit yang didapat maka akan semakin tinggi nilai
perusahaan. Likuiditas berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2014. Hasil tersebut membuktikan bahwa Pengaruh negatif ini dikarenakan apabila
aktiva lancar semakin tinggi berarti ada dana yang mengganggur di perusahaan, yang
mengakibatkan perusahaan tidak dapat secara optimal memakmurkan pemegang
saham. Pertumbuhan berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2014, hasil tersebut membuktikan bahwa Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan

tinggi biasanya tidak membagikan laba sebagai deviden tetapi menggunakan labanya
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untuk ekspansi. Investment Opportunity Set berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-2014, hasil tersebut membuktikan bahwa apabila IOS meningkat maka
nilai perusahaan akan semakin meningkat dikarenakan semakin tinggi kesempatan
yang dimiliki perusahaan untuk melakukan investasi.

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan dan simpulan yang telah diperoleh,
maka saran yang dapat disampaikan adalah perusahaan perlu memperhatikan variabel
profitabilitas dan investment opportunity set di dalam pengelolaan perusahaan, karena
terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya
diharapkan dapat mempertimbangkan penggunaan variabel lain, seperti fotal asset
turn over, free cash flow, leverage, debt to equity, net profit margin, kepemilikan
manajerial dan beberapa dari faktor lainnya. Tidak signifikannya dua variabel bebas
dalam penelitian ini mungkin disebabkan penelitian ini murni hanya menggunakan
faktor internal atau faktor fundamental perusahaan berdasarkan informasi di laporan
keuangan perusahaan dan adanya keterbatasan jumlah sampel. Penelitian selanjutnya

diharapkan dapat menggunakan faktor eksternal sebagai variabel penelitian.
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