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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan, leverage
terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan pada sektor perusahaan food and beverages yang
terdaftar di bursa efek Indonesia. Sampel penelitian ini berjumlah 33 sampel yang dipilih
dengan menggunakan teknik purposive sampling. Teknik analisis jalur adalah teknik analisis
yang dipakai dalam penelitian ini. Berdasarkan hasil analisis pertumbuhan perusahaan
(growth) berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas (ROA), pertumbuhan
perusahaan (growth) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV),
leverage (DAR) berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas (ROA), leverage (DAR)
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), dan profitabilitas (ROA)
bepengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).

Kata kunci: Pertumbuhan Perusahaan (growth), Leverage (DAR), Profitabilitas (ROA) dan
Nilai Perusahaan (PBV)

ABSTRACT
The aim of this study was to determine the effect of company’s growth, profitability and
leverage the value of companies in the sectors of food and beverages companies listed on
stock exchanges in Indonesia. Sample size was 33 samples were selected using purposive
sampling technique. This study used path analysis techniques. Based on analysis of the
company’s growth (growth) positive significant effect on profitability (ROA), growth
(growth) positive significant effect on firm value (PBV), leverage (DAR) negative significant
effect on profitability (ROA), leverage (DAR) negative significant effect on firm value

(PBV), and profitability (ROA) positive significant effect on firm value (PBV).
Keywords: growth, leverage, profitability and firm value.

PENDAHULUAN

Dewasa ini terdapat banyak perusahaan dalam industri, sehingga
menciptakan suatu persaingan yang ketat. Ketatnya persaingan yang muncul
menuntut perusahaan untuk lebih meningkatkan kinerja dan berinovasi dengan
produk-produk yang dimilikinya agar lebih dikenal lagi oleh masyarakat. Guna

meningkatkan Kinerja dan berinovasi untuk memperkenalkan produknya kepada
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masyarakat, maka perusahaan membutuhkan dana yang lebih. Hal ini menjadi
salah satu faktor perusahaan untuk masuk ke bursa efek atau yang sering disebut
go public. Perusahaan food and beverages adalah salah satu sektor yang mampu
bertahan dalam kondisi perekonomian Indonesia yang labil, karena masyarakat
tetap membutuhkan produk makanan dan minuman.

Perusahaan yang telah go public memiliki tujuan utama, yaitu untuk
meningkatkan kemakmuran pemegang saham dengan cara meningkatkan nilai
perusahaan (Salvatore, 2005:8). Persepsi investor pada tingkat keberhasilan
perusahaan dicerminkan melalui nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan
karena tingginya harga saham akan membuat pasar percaya pada Kkinerja
perusahaan dan prospeknya di masa yang akan datang. Tolok ukur yang sering
dipakai untuk mengukur nilai perusahaan adalah price to book value, yang dapat
diartikan sebagai hasil dari perbandingan di antara harga saham dengan nilai buku
per lembar saham. Tingginya price to book value menunjukkan tingkat
kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama dari perusahaan.

Perusahaan memperoleh sumber dana dari dalam perusahaan berupa
penyusutan dan laba ditahan, sedangkan sumber dana dari luar perusahaan berupa
hutang dan penerbitan saham. Hutang (leverage) adalah salah satu alat yang
dipergunakan perusahaan untuk meningkatkan modal mereka dalam rangka
meningkatkan keuntungan (Singapurwoko, 2011). Hutang ini bisa berasal dari
bank atau pembiayaan lainnya. Pada umumnya perusahaan yang terlalu banyak
melakukan pembiayaan dengan hutang, dianggap tidak sehat karena dapat

menurunkan laba. Peningkatan dan penurunan tingkat hutang memiliki pengaruh
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terhadap penilaian pasar (Nor, 2012). Kelebihan hutang yang besar akan
memberikan dampak yang negatif pada nilai perusahaan (Ogolmagai, 2013)
sedangkan penelitian Yuyetta (2009) menyatakan bahwa leverage tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Fama (1978)
yang didukung oleh Cortez & Stevie (2012), Akinlo & Asaolu (2012),
menyatakan nilai dari hutang berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan, dan penelitian Mahendra, dkk. (2012) menyatakan bahwa leverage
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, berbeda dengan
penelitian yang dilakukan Cheng & Tzeng (2011) yang menyatakan leverage
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan didukung oleh Mardiyati, dkk.
(2012).

Selain leverage faktor lain yang dapat menentukan nilai perusahaan adalah
pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang besar lebih diminati daripada
perusahaan kecil sehingga pertumbuhan perusahaan sangat mempengaruhi nilai
perusahaan. Perusahaan yang tumbuh dengan cepat juga menikmati keuntungan
dan citra positif yang diperoleh. Agar pertumbuhan cepat tidak memiliki arti
pertumbuhan biaya yang kurang terkendali, maka dalam mengelola pertumbuhan,
perusahaan harus memiliki pengendalian operasi dengan penekanan pengendalian
biaya. Pertumbuhan perusahaan yang semakin cepat dapat mencerminkan
besarnya kebutuhan dana jika perusahaan ingin melakukan perluasan usaha,
sehingga mmperbesar pula keinginan perusahaan untuk menahan laba.

Penelitian Kusumajaya (2011) menyatakan pertumbuhan perusahaan

terhadap perubahan harga saham mempunyai pengaruh positif signifikan,
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sedangkan penelitian Wardjono (2010) menyatakan bahwa pertumbuhan
perusahaan memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Memon et al. (2012) dan Kouser et al. (2012) menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.

Profitabilitas juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan, di mana
profitabilitas adalah ukuran dari kinerja perusahaan yang ditunjukkan dari laba
yang dihasilkan oleh perusahaan. Hal tersebut dapat dipahami karena perusahaan
yang berhasil membukukan laba yang meningkat, mengindikasikan perusahaan
tersebut mempunyai kinerja yang baik, sehingga dapat menciptakan tanggapan
positif dari investor dan dapat membuat harga saham perusahaan meningkat.
Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut mengelola kekayaan perusahaan secara efektif dan efisien untuk
memperoleh laba setiap periode.

Penelitian Nurmalasari (2002), Kesuma (2009), dan Ayuningtias (2013)
menyatakan profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan berbeda dengan penelitian Surantan dan Pranata dalam
Analisa (2011) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Atas dasar latar belakang masalah yang telah
diuraikan di atas maka rumusan masalah pada penelitian ini, yaitu apakah
pertumbuhan perusahaan, leverage berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
dan nilai perusahaan pada sektor perusahaan food and beverage yang terdaftar di

bursa efek Indonesia.
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis signifikansi pengaruh
pertumbuhan perusahaan, leverage terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan
serta menguji kembali perbedaan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh
peneliti terdahulu. Hipotesis pada penelitian ini adalah.

H1:pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas

H2:leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas

H3:pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan

H4:leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan

H5:profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Pendekatan kuantitatif yang berbentuk asosiatif adalah pendekatan yang
digunakan dalam penelitian ini guna mengetahui hubungan antara dua variabel
atau lebih. Lokasi penelitian ini yaitu pada sektor perusahaan food and beverage
yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Jenis data yang digunakan adalah data
kualitatif yang merupakan gambaran umum sektor perusahaan food and beverage
di BEI dan data kuantitatif yang berupa laporan keuangan sektor perusahaan food
and beverage di BEI. Data ini bersumber dari data sekunder, yaitu publikasi
laporan keuangan sektor perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI pada
periode 2009-2011. Obyek dari penelitian ini adalah nilai perusahaan yang
dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan, leverage, dan profitabilitas yang

terdapat pada sektor perusahaan food and beverage periode 2009-2011.
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Populasi penelitian ini berjumlah 16 perusahaan dan sampelnya ditentukan
menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria seluruh sektor
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI menyajikan laporan
keuangan dan data yang dibutuhkan mengenai rasio keuangan yang diperlukan
dalam penelitian ini. Sesuai dengan ketentuan kriteria, diperoleh sampel sebanyak
11 perusahaan.

Penelitian ini menggunakan teknik analisis jalur (path analysis), yang
berfungsi untuk menjelaskan mekanisme hubungan kausal antara variabel eksogen
dan variabel endogen dengan menguraikan koefisien korelasi menjadi pengaruh
tidak langsung dan langsung. Variabel endogen dalam penelitian ini adalah nilai
perusahaan (PBV) dan profitabilitas (ROA), dan variabel eksogen dalam penelitian
ini adalah pertumbuhan perusahaan (growth) dan leverage (DAR). Profitabilitas
dalam penelitian ini berperan sebagai variabel intervening untuk mengetahui
pengaruh pertumbuhan perusahaan dan leverage secara tidak langsung melalui

profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Suatu penelitian dikatakan baik apabila sudah melakukan uji asumsi klasik
dimana data berdistribusi normal, terbebas dari gejala multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Data pada penelitian ini berdistribusi normal
yang dapat dilihat dari jumlah sampel sebanyak 33 dimana ketika N>30, maka
data dikatakan sudah berdistribusi normal. Penelitian ini terbebas dari gejala

multikolinearitas dimana setiap variabel independen terhadap dependennya sudah
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memenuhi persyaratan, yaitu tolerance > 10% dan VIF < 10. Gejala
heteroskedastisitas juga tidak terlihat dalam penelitian ini karena signifikansi hasil
regresi pada tabel coefficients® > 0,05. Terakhir, tidak terdapat gejala autokorelasi
dalam penelitian ini dimana penelitian ini telah memenuhi persyaratan bebas
autokorelasi, yaitu nilai Durbin-Watson terletak diantara d, dan 4-d,.

Berdasarkan perhitungan menggunakan teknik analisis jalur dengan bantuan

program SPSS 16.00 for windows dalam pengolahan data, diperoleh hasil seperti

di bawah ini.
Tabel 1
Hasil Regresi pada Analisis Jalur
Growth DAR ROA Standar
(X1) (X2) (X3) Error (Pei)
Koefisien
Struktural 1 jalur 0,902 0,155 0,355
Sign. T 0,000 0,029
Koefisien
Struktural 2 jalur 0,501 -0,104 0,576 0,152
Sign. T 0,000 0,024 0,000

Koefisien Determinasi Total (R°m) = 0,997 =99,7%
Sumber : Data diolah peneliti, 2013

Berdasarkan data pada Tabel 1 di atas, maka model struktural analisis jalur
dapat dibuat sebagai berikut.
Struktural 1
Yroa = 0,902 Growth = 0,155 DAR + €1 eeeeeeeeeeeee e (1)
Struktural 2

Ypgy = 0,501 Growth - 0,104 DAR + 0,576 ROA + €g...ooevvvviieiiiiiie e (2)
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Koefisien determinasi total (R°m) penelitian ini adalah sebesar 0,997.
Artinya variasi data yang dipengaruhi model adalah sebesar 99,7% dan sisanya
yaitu 0,3% dipengaruhi oleh faktor lain.

Pembahasan Hasil Penelitian
1. Pengaruh Growth terhadap profitabilitas

Pengujian hipotesis ini mengenai pengaruh Growth terhadap profitabilitas.
Secara statistik diketahui bahwa koefisien regresi pada Growth sebesar 0,902
dengan memiliki t hitung sebesar 13.331 > t tabel 1.701 yang berarti Hy ditolak.
Hal ini menunjukkan pengaruh Growth positif signifikan terhadap profitabilitas.

Growth (pertumbuhan perusahaan) mempengaruhi profitabilitas, melalui aset
yang dimiliki sehingga berpengaruh terhadap produktivitas dan efesiensi
perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada profitabilitas. Semakin cepat
pertumbuhan perusahaan maka kemampuan perusahaan menghasilkan laba
semakin tinggi, hal ini berarti penilaian terhadap rasio profitabilitas juga tinggi.
Hasil ini didukung oleh penelitian Kouser et al. (2012).
2. Pengaruh leverage terhadap profitabilitas

Pengujian hipotesis berikutnya adalah mengenai pengaruh leverage terhadap
profitabilitas. Secara statistik diketahui bahwa koefisien regresi pada leverage
sebesar -0,155 dengan memiliki t hitung sebesar -2.295 < -t tabel 1.701 yang
berarti Hp ditolak. Hal ini menunjukkan leverage terhadap profitabilitas
berpengaruh negatif signifikan.

Menurut Pecking Order Theory, besarnya rasio leverage membuat

perusahaan harus mengemban tingginya biaya bunga yang harus dipenuhi,
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sehingga hal ini akan berdampak pada penurunan profitabilitas perusahaan.
Tingginya rasio DAR pada penelitian ini menunjukkan besarnya beban bunga
yang ditanggung perusahaan sehingga menurunkan profitabilitas. Hasil penelitian
ini didukung oleh Mendell et al (2006), Sambharakresnha (2010), Nugroho
(2011), Indrajaya (2011), dan Hossain & Ali (2012) yang menyatakan debt to
total asset ratio (DAR) berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas.

3. Pengaruh growth terhadap nilai perusahaan

Secara statistik, koefisien regresi pada Growth sebesar 0,501 dengan memiliki
t hitung sebesar 5.698 > t tabel 1.703 yang berarti Ho ditolak . Hal ini
menunjukkan bahwa Growth terhadap nilai perusahaan berpengaruh positif
signifikan.

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 dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil
penelitian didukung Kusumajaya (2011), dan Noerirawan dan Muid (2012).

4. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan
Hasil penelitian ini menunjukkan koefisien regresi pada leverage adalah -

0,104 dengan memiliki t hitung sebesar -2.385 < -t tabel 1.703 yang berarti Hy
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ditolak. Hal ini menunjukkan pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan adalah
negatif signifikan.

Berdasarkan teori trade off , dengan asumsi titik target struktur modal optimal
tercapai maka penggunaan hutang (leverage) menurunkan nilai perusahaan.
Hutang akan menambahkan beban tetap tanpa memperdulikan besarnya
pendapatan. Semakin besar hutang semakin tinggi tingkat probabilitas
kebangkrutan karena perusahaan tidak dapat membayar bunga dan pokoknya.
Pihak manajemen harus memperhatikan penggunaan hutang, karena banyaknya
hutang bisa menurunkan nilai perusahaan. Dengan tingginya rasio leverage
menunjukkan perusahaan tidak solvable, ini menunjukkan respon negatif terhadap
investor maka nilai perusahaan menurun. Hasil penelitian ini didukung oleh Fama
(1978) dan Cortez & Stevie (2012).

5. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Hipotesis terakhir yang diuji adalah mengenai pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Hasil menunjukkan bahwa koefisien regresi pada
profitabilitas adalah 0,576 dengan memiliki t hitung sebesar 7.523 > t tabel 1.703
yang berarti Hp ditolak. Hal tersebut berarti profitabilitas terhadap nilai
perusahaan berpengaruh positif signifikan.

ROA merupakan satu dari beberapa indikator yang penting untuk menilai
propek perusahaan dimasa mendatang untuk mengetahui sejauh mana
profitabilitas suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio ROA suatu perusahaan
menunjukkan efektivitas suatu perusahaan dalam mengelola aktivanya untuk

memperoleh laba bersih setelah pajak, sehingga informasi ROA menjadi nilai
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positif bagi invertor dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Semakin baik
pertumbuhan profitabilitas menunjukkan prospek perusahaan di masa depan
dinilai semakin baik juga, hal ini berarti semakin baik pula nilai perusahaan
dimata investor. Hasil penelitian ini didukung Kesuma (2009) dan Ayuningtias

(2013).

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

1. Pertumbuhan perusahaan (growth) terhadap profitabilitas berpengaruh positif
signifkan pada sektor perusahaan food and beverages.

2. Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas pada sektor
perusahaan food and beverage.

3. Pertumbuhan perusahaan (Growth) terhadap nilai perusahaan berpengaruh
positif signifikan pada sektor perusahaan food and beverages.

4. Leverage terhadap nilai perusahaan berpengaruh negatif signifikan pada sektor
perusahaan food and beverages.

5. Profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan berpengaruh positif signifikan

pada sektor perusahaan food and beverages.

Saran
Bagi manajemen perusahaan, hendaknya manajer mampu mempertahankan
dan meningkatkan pengelolaan laba perusahaan yang dimiliki agar dapat

meningkatkan nilai perusahaan dan juga faktor-faktor seperti pertumbuhan
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perusahaan dan hutang (leverage) yang mempengaruhi profitabilitas perusahaan
dan nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya, dengan melihat koefisien determinasi
(R?) sebesar 99,7% dan sisanya 0,3% yang dipengaruhi oleh variabel diluar
penelitian, maka diharapkan penelitian yang akan datang bisa menambah variabel
lain yang mempengaruhi nilai perusahaan seperti keputusan investasi, keputusan
pendanaan, ukuran perusahaan dan kebijakan deviden.

Keterbatasan penelitian ini yaitu variabel yang digunakan hanya sebagian
dari variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan, periode pengamatan dalam

penelitian ini relatif singkat, yaitu hanya 3 tahun dari tahun 2009-2011.
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