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ABSTRAK
Tujuan penelitian adalah untuk menngetahui nilai perusahaan yang merupakan tolak ukur
bagi pemegang saham untuk melihat kondisi keuangan perusahaan sebelum
menginvestasikan modalnya pada perusahaan manufaktur yang tercatat pada Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020. Variabel independent yang diujikan antara lain Debt  Equity
Ratio (DER), Devidend Pay out Ratio (DPR) dan Earning Per Share (EPS) dan satu
variabel dependen yaitu Price Book Value (PBV). Populasi penelitian ini perusahan
manufaktur sub sektor konsumsi sebanyak 39 dan sudah tercatat pada website idx.co.id.
Teknik analisis yang digunakan purposive sampling (kriteria tertentu), yang didapatkan 13
sample perusahaan. Metode analisis penelitian yang digunakan yaitu metode analisis data
panel dengan menggunakan model yang ditetapkan adalah Fixed Effect. Berdasarkan hasil
penelitian membuktikan bahwa leverage berdampak negatif pada nilai perusahaan, akan
tetapi kebijakan dividen dan earning pershare tidak berpengaruh terhadap  nilai
perusahaan.
Kata kunci : Leverage,Kebijakan Dividen,Earning Pershare,Nilai Perusahaan

PENDAHULUAN
Pasar modal tempat bertemunya pemilik dengan pihak yang memerlukan modal melalui
jual-beli sekuritas yang disebut sebagai investor. Investor dapat menanamkan modalnya
pada beberapa perusahaan dengan cara membeli surat-surat berharga yang di perjual-
belikan pada pasar modal. Sehingga perusahaan dalam operasional dan pengembangan
proyeknya perusahaan dapat mempergunakan dana tersebut untuk kemajuan perusahaan.
Sebab salah satu tujuan perusahaan adalah mendapatkan laba semaksimal mungkin dan
memaksimalkan nilai perusahaan.
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Nilai yang dapat dibayarkan oleh calon pembeli pada saat perusahaan dijual merupakan
penjelasan dari nilai perusahaan (Sugeng, 2017). Pada saat penyampaian  saham ke publik,
nilai perusahaan diuraikan sebagai pandangan pemegang saham pada perusahaan tersebut.
Investor memanfaatkan nilai perusahaan untuk bahan pertimbangan dalam menilai
kemampuan perusahaan. Nilai perusahaan seringkali ditautkan oleh nilai saham. Investor
dapat menerima profit jika nilai saham perusahaan naik.

Teori sinyal mengemukakan tentang cara perusahaan menginformasikan atau memberi
sinyal untuk para investor. Perusahaan berharap melalui pemberian sinyal yang  positif
berupa laporan keuangan perusahaan dapat menjadi gambaran mengenai kondisi
perusahaan itu sendiri dan mampu memberikan dampak kepada pihak eksternal dan
meyakinkan investor untuk berinvestasi pada perusahaan itu tersebut. (Dewi, 2018). Nilai
perusahaan mempunyai status sangat penting sebab dengan kenaikan nilai perusahaan
mampu mempengaruhi tingkatan nilai saham yang menandakan kemakmuran para
investor. Untuk pimpinan perusahaan, nilai perusahaan diartikan sebagai alat untuk menilai
atas prestasi kerja perusahaan tersebut serta kenaikan nilai perusahaan dapat
mempengaruhi investor agar tertarik berinvestasi pada perusahaan (Anggitasari, 2012).
Alat analisis yang digunakan dalam menganalisis nilai pada perusahaan yaitu price book
value (PBV) ialah rasio analisa dengan membandingkan nilai buku dan harga saham
(Wiagustni, 2014). Perusahaan dinyatakan baik adalah apabila nilai PBV bertambah tinggi
dan menunjukan kemakmuran para pemegang saham.

Gambar 1 Rata – Rata Nilai Perusahaan

Hal yang melatarbelakangi penelitian ini yaitu telah terjadinya fluktuasi pada nilai
perusahaan untuk perusahaan manufaktur sub konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2018 -2020. Berbagai perusahaan tidak dapat mencapai tujuannya
yang dikarenakan oleh beragam penyebab. Diantaranya adalah leverage, kebijakan dividen
dan earning pershare. Leverage ialah keseluruhan aset yang ditanggung pinjaman dan
memiliki tujuan mampu mengembalikan profitabilitas para investor, baik pinjaman jangka
panjang, ataupun jangka pendek (Olayiwola, 2017). Apabila perusahaan memiliki
pinjaman (hutang) maka perusahaan memiliki tanggungan berupa beban pokok pinjaman
dan beban bunga. Perusahaan wajib menghasilkan keuntungan yang lebih untuk menutupi
kewajibannya tersebut.
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Hasil penelitian Nyoman (2017) menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Indrayani (2021), menyatakan bahwa leverage
berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan.. Penyebab selanjutnya yang diduga
berdampak terhadap nilai pada perusahaan ialah kebijakan dividen. kebijakan dividen ialah
suatu ketentuan terhadap profitabilitas yang dimiliki perusahaan agar didistribusikan
kepada pemegang saham atau disimpan perusahaan untuk modal dimasa yang akan datang.
(Gusni, 2017). Hasil penelitian Senata (2016) mengatakan kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Anita (2016) menemukan bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Faktor selanjutnya yang
diperikaran berdampak terhadap nilai perusahaan ialah earning pershare. Fahmi (2011),
earning pershare (EPS) ialah Analisa untuk menilai kesanggupan pimpinan perusahaan
ketika mewujudkan keuntungan lembar sahamnya yang dialokasikan kepada para
pemegang saham. Hasil penelitian Nur (2018) mengatakan earning pershare berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Christiana (2017) menemukan
bahwa earning pershare tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian
latar belakang dan perbedaan hasil penelitian sebelumnya mengenai faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan, menjadi dasar pada penelitian ini.

METODOLOGI PENELITIAN
Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dan sumber data yang ditetapkan yaitu
data sekunder. Data yang dinyatakan bentuk angka disebut data kuantitatif. Data yang
diperoleh berupa dokumen laporan keuangan dan diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan metode browsing. Maka mampu diuraikan bahwa teknik
pengumpulan data pada penelitian dilakukan melalui metode dokumentasi, yaitu kumpulan
data laporan keuangan. Berdasarkan seleksi sampel yang telah dilakukan, sampel yang
ditetapkan berjumlah 13 perusahaan sub sektor konsumsi yang terdapat dalam BEI 2018 -
2020.

Table 1 Pengukuran Variabel
Variabel Pengukuran Variabel

Leverage (X1) Leverage diukur oleh rasio DER dengan total hutang
dibandingkan dengan ekuitas (Haryati, 2014)

Kebijakan Dividen (X2) Kebijakan dividen diukur oleh rasio DPR dengan total
dividen dibandingkan dengan laba bersih (Hanafi, 2016)

Earning Pershare  (X3) EPS diukur dengan perbandingan total laba bersih
dibandingkan dengan saham beredar (Haryati, 2014)

Nilai Perusahaan (Y) Leverage diukur oleh rasio PBV dengan total harga saham
dibandingkan dengan nilai buku (Wiagustini, 2014)



108 JURNAL Akuntansi & Keuangan Volume 13, Nomor 2 , September 2022

HASIL DAN PEMBAHASAN

Table 2 Hasil Statistik Deskriptif

Sumber: data diolah, 2022

1. Semakin tinggi nilai PBV menunjukan bahwa perusahaan mendapatkan laba tinggi.
Sehingga dapat dijadikan tolak ukur bagi investor. Karena nilai PBV yang tinggi
juga mengindikasikan kemakmuran para pemegang sahamnya.

2. Apabila ratio DER tinggi mengindikasikan jika operasional perusahaan terlalu
banyak didanai oleh pinjaman dari luar dibandingkan modal perusahaan itu sendiri.
Hal ini menyebabkan resiko bagi perusahaan karena laba yang didapatkan semakin
kecil dan laba yang didistribusikan kepada pemegang saham semakin kecil.

3. Semakin tinggi nilai DPR menunjukan bahwa pembagian dividen kepada investor
tinggi. Nilai DPR yang tinggi dapat mengindikasikan kemakmuran para investor.
Melalui pembagian deviden yang tinggi, para pemegang saham akan terus tertarik
untuk menananmkan modalnya..

4. Semakin meningkat nilai EPS, maka dapat mengindikasikan bahwa keuntungan
perlembar saham yang diperoleh perusahaan juga meningkat. Selain itu, semakin
tinggi nilai EPS dapat mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut semakin baik
dan bertumbuh.

Table 3 Hasil Uji Hipotesis
Hipotesis Koefisien α = 5% P_value Kesimpulan

H1 Leverage berpengaruh
negative terhadap nilai
perusahaan

-3.641451 0,05 0.0178 Hipotesis diterima

H2 Kebijakan dividen
berpengaruh positif
terhadap nilai
perusahaan.

-0.213564 0,05 0.6993 Hipotesis ditolak

H3 Earning Pershare
berpengaruh positif
terhadap nilai
perusahaan

-0.506161 0,05 0.4865 Hipotesis ditolak

Sumber: data diolah, 2022

Berdasarkan hasil uji diatas hipotesis penelitian (H1) menunjukan hasil didukung dan
diterima karena jumlah P_value senilai 0.0178. Didapatkan jumlah P_value kurang dari α
= 0,05 dan menunjukan jumlah koefisien t-statistik senilai -3.641451 dan berdampak
negatif. Sehingga dapat diuraikan jika variabel bebas DER memiliki dampak negative pada
variabel terikat PBV.

PBV DER DPR EPS
Mean 3.253077 0.512051 0.629744 1.205128
Median 2.990000 0.380000 0.490000 0.740000
Maximum 12.20000 1.590000 2.530.000 4.220000
Minimum 0.840000 0.150000 0.120000 0.160000
Std. Dev. 2.212089 0.389170 0.497803 1.099849
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Uji hipotesis kedua (H2) memperlihatkan jumlah hasil tidak didukung dan tidak diterima.
Penolakan hipotesis disebabkan oleh nilai P_value sejumlah 0,6993 melebihi dari taraf
signifikansi 0,05 dan memperlihatkan coefficient t-statistik -0,213564. Sehingga mampu
diuraikan jika variabel bebas DPR tidak berdampak pada variabel terikat PBV.

Uji hipotesis ketiga (H3) memperlihatkan jumlah hasil tidak didukung dan tidak diterima.
Penolakan hipotesis disebabkan oleh nilai P_value sejumlah 0,4865 melebihi dari taraf
signifikansi 0,05 dan memperlihatkan koefisien t-statistik -0,506161. Sehingga mampu
diuraikan jika variabel bebas EPS tidak berdampak pada variabel terikat PBV.

PEMBAHASAN
Leverage Berpengaruh Negatif terhadap Nilai Perusahaan
Leverage berdampak negatif atas nilai perusahaan. Skala leverage yang tinggi
mengakibatkan nilai perusahaan menjadi turun sebab pemakaian utang mengakibatkan
timbul kewajiban perusahaan berbentuk beban bunga yang mengakibatkan bertambah
tingginya risiko investasi jika perusahaan belum mampu menyelesaikan kewajibannya
tepat pada waktunya dan berdampak pada kurang menentunya pemulangan modal bagi
para investor. Serta nominal hutang yang bertambah semakin banyak dapat mengakibatkan
financial distress.Ini menyatakan respon negatif akan pemegang saham sehingga nilai
perusahaan turun.Oleh karena itu leverage berdampak negatif atas nilai pada  perusahaan.
Hasil  penelitian  sebelumnya mendorong penelitian ini yang  diteliti  oleh Anugrah (2019)
serta Sari (2013) yang  mengutarakan leverage berpengaruh  negatif  akan  nilai
perusahaan, dapat diartikan bertambah banyaknya skala leverage dapat berdampak pada
rendahnya  nilai  pada perusahaan.

Kebijakan Dividen Tidak Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
Besar kecilnya distribusi dividen terhadap investor kurang berdampak pada  nilai pada
perusahaan. Sebab para investor tak memperhatikan berasal darimana dana tersebut dari
keuntungan atau pendapatan dividen, melainkan melihat pengembalian berdasarkan
investasi. Kebijakan dividen merupakan hak investor untuk memperoleh bagian hasil laba
dari perusahaan. Namun kenyatannya pemegang saham cenderung lebih menyenangi
capital gain dibandingkan dividen, faktor tersebut dipengaruhi oleh pajak yang berasal dari
capital gain cenderung kecil dibandingkan dividen. Hasil  penelitian  sebelumnya
mendorong penelitian ini yang diteliti oleh Anita (2016) dan Siti (2020) yang
mengutarakan kebijakan dividen tidak berpengaruh pada  nilai  perusahaan.

Earning Pershare Tidak Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
Earning per share kurang mempengaruhi nilai pada perusahaan. Faktor tersebut
disebabkan karna total EPS yang disampaikan perusahaan berbanding oleh dividen yang di
distribusikan kepada investor. Perusahaan seringkali menimbun labanya dan tidak
dibagikan seperti dividen dikarenakan rencana pengembangan perusahaan sehingga
berdampak terhadap dividen yang dialokasikan lebih rendah. Bukan hanya EPS yang dapat
memastikan investor dalam menilai perusahaan, sehingga kurang berpengaruh pada
keputusan investasi. Hasil  penelitian  sebelumnya mendorong penelitian ini yang diteliti
oleh Dewanti (2018) serta Christiana (2017) mengutarakan Earning Pershare tidak
berdampak akan nilai pada perusahaan.
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KESIMPULAN
Hasil penelitian menyimpulkan bahwa Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, karena leverage yang tinggi mengakibatkan nilai perusahaan menjadi turun
yang disebabkan oleh kewajiban yang berbentuk beban bunga dan bertambah tingginya
risiko investasi jika perusahaan belum mampu menyelesaikan kewajibannya tepat waktu
dan berdampak pada modal investor. Sementara kebijakan deviden tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, ini membuktikkan bahwa besar kecilnya pembagian dividen
terhadap investor kurang berdampak pada  nilai pada perusahaan karena investor tidak
melihat dana tersebut dari mana, melainkan hanya melihat pengembalian berdasarkan
investasi. Kebijakan dividen merupakan hak investor untuk memperoleh bagian hasil laba
dari perusahaan. Earning per share tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan karena
Perusahaan seringkali menimbun labanya dan tidak dibagikan berupa dividen dikarenakan
rencana pengembangan perusahaan sehingga berdampak terhadap dividen yang
dialokasikan lebih rendah.
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