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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor internal dan faktor eksternal
terhadap nilai perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufacture sector
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2016-2018.
Pemilihan sample yang dilakukan menggunakan metode purposive sampling bertujuan untuk
mendapatkan sample yang sesuai dengan penelitian. Teknik analisis menggunakan regresi
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa salah satu factor internal yaitu profitabilitas,
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, factor eksternal yaitu
suku bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, factor eksternal yaitu Inflasi
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Purposive sampling, faktor internal, faktor eksternal, profotabilitas, ukuran
perusahaan, inflasi, suku bunga.

ABSTRACT

The purpose of this research is to analyze the influence of internal factors and external factors
on firm value. The population of this study is food and beverage manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange from 2016-2018. The sample selection was carried out
using the purposive sampling method aimed at obtaining a sample that was in accordance with
the research. The analysis technique uses multiple regression. The results showed that one of
the internal factors, namely profitability, firm size had an effect on firm value. Furthermore,
the external factor, namely interest rates, has an effect on firm value. On the other hand, the
external factor, namely inflation, has no effect on firm value.

Keywords : Purposive sampling, internal factors, external factors, profitability, firm size,
inflation interest rates.

PENDAHULUAN
Latar Belakang

Pada dasarnya, nilai perusahaan menjadi peran penting bagi perusahaan karena nilai
perusahaan menjadi acuan utama bagi investor dalam harga pasar saham. Setiap perusahaan
harus memiliki tujuan yang jelas, termasuk tujuan jangka pendek dan jangka panjang. Dalam
jangka pendek, tujuan perusahaan adalah memaksimalkan pendapatan dengan menggunakan
sumber daya perusahaan secara keseluruhan, sedangkan dalam jangka panjang, tujuan
perusahaan adalah mensejahterakan pemilik atau pemegang saham perusahaan dengan
memaksimalkan nilai perusahaan. Tercermin dari harga saham yang ditentukan oleh hubungan
penawaran dan permintaan saham tersebut. serta dipengaruhi oleh kondisi ekonomi, persepsi
pasar terhadap kondisi perusahaan, informasi yang dimiliki oleh masyarakat tentang kondisi
perusahan, dan prestasi perusahaan yang diharapkan dimasa mendatang. (Salvatore, 2005)

Tolak ukur yang dipakai adalah Price Book Value (PBV). Price Book Value (PBV)
merupakan ukuran perbandingan harga suatu saham di pasar dibandingkan dengan nilai buku

36


mailto:intan.kartika.watii@gmail.com

E-JRA Vol. 10 No. 07 Agustus 2021
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Islam Malang

saham tersebut (Irham Fahmi, 2012:83). Pembentukan harga saham disebabkan adanya
permintaan dan penawaran atas saham yang disebabkan banyak faktor (Wulandari, 2013:456).

Secara garis besar, ada 2 faktor yang mempengaruhi harga pasar saham yaitu faktor
internal dan faktor eksternal dimana membentuk kekuatan pasar yang mempengaruhi
perdagangan saham, sehingga menyebabkan fluktuasi harga saham. Faktor internal yang
mempengaruhi nilai perusahaan meliputi profitabilitas, ukuran perusahaan. Dan salahsatu
faktor eksternal terdapat inflasi dan suku bunga (SBI). Faktor-faktor ini sering digunakan oleh
calon investor untuk menilai kemampuan perusahaan dalam usahanya meningkatkan nilai
perusahaan.

Obyek penelitian ini menggunakan perusahaan makanan dan minuman yang go publik
di BEI, karena perusahaan tersebut adalah jenis kebutuhan pangan, merupakan salah satu
kebutuhan dasar (utama) manusia, kecuali sandang dan papan, sehingga setiap orang pasti
terkait dengan jenis makanan dan minuman ini. Terlepas dari situasi ekonomi saat ini, setiap
orang harus terus makan dan minum untuk memenuhi salah satu kebutuhan dasarnya dan
memikirkan kelangsungan hidupnya. Hal ini merupakan salah satu faktor stabilitas dalam
industri makanan dan minuman.

NILAI PERUSAHAAN

6.53

S = N W &b 0N OO N

2012 2013 2014 2015

Sumber: www.idx.co.id (data yang telah diolah 2017)

Hal ini menunjukkan rata-rata nilai perusahaan dari masing-masing perusahaan industri
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam empat periode dari tahun
2012 sampai dengan tahun 2015 yang menggunakan PBV di BEI tahun 2012 Nilainya
meningkat pada tahun 2014 dan menurun pada tahun 2015. Semakin besar nilai perusahaan,
semakin baik pasar tentang prospek perusahaan. Nilai perusahaan yang lebih besar dari 1
menunjukkan bahwa harga saham lebih tinggi dari nilai buku per saham. Gambar 1.1
menunjukkan bahwa nilai rata-rata perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dari tahun 2012 hingga 2015 selalu melebihi 1, yang berarti pasar penuh dengan
kepercayaan terhadap prospek perusahaan makanan dan minuman.

Berdasarkan permasalahan tersebut maka peneliti akan melakukan penelitian dengan
mengambil judul :“Pengaruh Faktor Internal dan Eksternal Terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Makanan dan Minuman Di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018” untuk
menganalisis profitabilitas, ukuran perusahaan, inflasi dan suku bunga (SBI) berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
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TINJAUAN PUSTAKA

Teori Agenncy

Agency Theory menggambarkan hubungan antara pemegang saham sebagai prinsipal dan
manajemen sebagai agen. Manajemen merupakan pihak yang dikontrak oleh pemegang saham
untuk bekerja demi kepentingan pemegang saham serta harus bertanggungjawab. Hubungan
keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu atau lebih orang (prinsipal) memerintah orang
lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas nama prinsipal serta memberi wewenang kepada
agen membuat keputusan yang terbaik bagi prinsipal. Jika kedua belah pihak tersebut
mempunyai tujuan yang sama untuk memaksimumkan nilai perusahaan, maka diyakini agen
akan bertindak dengan cara yang sesuai dengan kepentingan prinsipal. Dengan proporsi
kepemilikan yang hanya sebagian dari perusahaan membuat manajer cenderung bertindak
untuk kepentingan pribadi dan bukan untuk memaksimumkan perusahaan. Inilah yang
nantinya akan menyebabkan biaya keagenan (agency cost).

Jensen dan Meckling dalam Ambarwati (2014) mendefinisikan agency cost sebagai jumlah dari
biaya yang dikeluarkan prinsipal untuk melakukan pengawasan terhadap agen.

Menurut teori keagenan, konflik antara prinsipal dan agen dapat dikurangi dengan
mensejajarkan kepentingan antara prinsipal dan agen serta dapat timbul karena adanya
kelebihan aliran kas (excess cash flow). Kehadiran kepemilikan saham oleh manajerial (insider
ownership) dapat digunakan untuk mengurangi agency cost yang berpotensi timbul, karena
dengan memiliki saham perusahaan diharapkan manajer merasakan langsung manfaat dari
setiap keputusan yang diambilnya.

Menurut Bathala et al 1994 dalam Bhekti (2013) terdapat beberapa cara yang digunakan untuk
mengurangi konflik kepentingan, yaitu : 1) meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen
(insider ownership), 2) meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih (earning after tax), 3)
meningkatkan sumber pendanaan melalui utang, 4) kepemilikan saham oleh institusi
(institutional holdings)..

Nilai Perusahaan

Menurut Brigham Gapensi dalam Prasetyorini (2013:186): “Nilai perusahaan yang tinggi akan
diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga saham semakin
tinggi pula nilai perusahaan, nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik
perusahaan sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga
tinggi”. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi, karena kesejahteraan para
pemilik akan meningkat

Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan mengukur
tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam menggunakan harta yang dimilikinya (Chen,
2008). Ukuran profitabilitas dapat berbagai macam seperti: laba operasi, laba bersih, tingkat
pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik.

Ukuran Perusahaan

Menurut Brigham & Houston (2010:4) ukuran perusahaan adalah sebagai berikut: “Ukuran
perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang itunjukan atau dinilai
oleh total asset, total penjualan, jumlah laba, beban pajak dan lain-lain”.

Inflasi

Inflasi adalah indikator ekonomi yang menggambarkan turunnya nilai rupiah, dan kondisi ini
ditandai dengan meningkatnya harga barang-barang kebutuhan di pasar. Meningkatnya inflasi
dapat menurunkan daya beli masyarakat, karena harga-harga barang kebutuhan meningkat,
sedangkan pendapatan masyarakat tetap.

Suku Bunga (SBI)

Menurut Haryanto (2012) tingkat bunga yang tinggi akan dapat menyebabkan investor menarik
investasi sahamnya dan memindahkannya pada investasi yang menawarkan tingkat
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pengembalian yang lebih baik, seperti deposito yang menawarkan tingkat pengembalian yang
tinggi. Tingkat Bunga yang tinggi merupakan sinyal negatif terhadap harga-harga saham.

Kerangka Konseptual

Basis Teori Agency:
Faktor Internal dan Eksternal, Nilai Perusahaan

v v
Variabel Independen Variabel Dependen
o Drofitabilitas {X1) Nilai Perusahaan (YY)
Ukuran Perusahaan (X2)

L ]
* Inflasi {X3)
¢ Suku Bupga (SBI) (X4}

3

Model Regresi

Y
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji Autokorelasi
Uji Multikolonieritas
Uji Heteroskedastisitas

!

Hasil Pengujian dan Pembahasan

v

Kesimpulan, Tmplikasi dan Saran

Berdasarkan kerangka konseptual dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1 = Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Inflasi Suku Bunga berpengaruh terhadap nilai
perusahaan

H2 = Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H3 = Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H4 = Inflasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan

H5 = Suku Bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN
Jenis, Lokasi dan Waktu Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian correlational research, yaitu tipe
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara dua buah variabel atau lebih
(Sugiyono, 2012). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang diambil di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dengan alamat situs WWW.IDX.co.idm situs resmi Bank Indonesia
(www.bi.go.id), serta Badan Pusat Statistik (www.BPS.co.id) untuk data laju inflasi tahunan.
Dengan waktu penelitian dimulai pada bulan Mei 2020 sampai dengan selesai.
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Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang digunakan adalah perusahaan manufacture sektor makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018.

1.

2.

3.

4.

Sampel diambil dengan teknik purposive sampling, dengan karakteristik sampel yaitu:
Perusahaan makanan dan minuman yang go public dan masih terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2016-2018.

Perusahaan makanan dan minuman yang memiliki laporan keuangan secara berturut-
turut selama periode penelitian 2016-2018.

Perusahaan makanan dan minuman yang memiliki laba negatif selama periode
penelitian 2016-2018.

Perusahaan makanan dan minuman yang menggunakan satuan Rupiah (Rp) selama
periode penelitian 2016-2018.

Definisi Operasional Variable

1.

ok w

Profitabilitas (X1)
Rasio profitabilitas dapat diukur dengan Return On Equity (ROE)
Laba Bersih
ROE = x 100% (Riyanto, 2012)
Equity

Ukuran Perusahaan (X2)
Logaritma dari Total Aktiva. (Log. Total Aktiva)

Inflasi (X3)
Suku Bunga (X4)

Nilai Perusahaan

PBV = Ps
" BVS

Metode Analisis Data

Penelitian ini di analisis dengan menggunakan regresi linier berganda. Regresi linier

berganda berfungsi untuk mengetahui pengaruh variable bebas (profitabilitas, ukuran
perusahaan, tingkat inflasi dan suku bunga) dengan variable terikat (Nilai Perusahaan).
Persamaan regresi linear berganda dapat dirumuskan sebagai berikut:

Y =a+blxl+b2x2 +b3x3 +bdx4d +e

Keterangan :

Y : Nilai Perusahaan

a . Konstanta

bl,b2, b3,b4 : Koefisien regresi untuk variabel X1,X2, X3,X4
X1 : Variabel Profitabilitas

X2 : Variabel Ukuran Perusahaan

X3 : Variabel Tingkat Inflasi

X4 : Variabel Suku Bunga (SBI)

e : Error (variable gangguan)

Memilih sampel perusahaan makanan dan minuman serta terdaftar di BEI sesuai
dengan kriteria penelitian yang telah ditentukan

Mencatat nilai variabel penelitian yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, inflasi, suku
bunga, dan nilai perusahaan

Melakukan uji normalitas untuk mengetahui apakah data terdistribusi secara normal
atau tidak

Melakukan uji asumsi klasik
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5. Melakukan uji hipotesis
6. Data dianalisis menggunakan bantuan software SPSS
7. Penarikan kesimpulan dari hasil analisis data

HASIL PENELITIAN DAN BAHASAN
Pemilihan sampel penelitian sebanyak 13 perusahaan dengan rincian sebagai berikut :

Tabel 4.1
Pemilihan Sampel Penelitian
No | Keterangan Jumlah
1 | Perusahaan Sektor industri makanan dan minuman yang 22
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2 | Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan (6)
tahuan berturu-turut selama eriode 2016-2018 di Bura Efek
Indonesia
3 | Perusahaan makanan dan minuman yang memiliki laba 3)
negatif selama periode penelitian 2016-2018
4 | Perusahaan makanan dan minuman yang menggunakan (0))
satuan Rupiah (Rp) selama periode penelitian 2016-2018
Jumlah Sampel 13
UJI HIPOTESIS
UjiT
Adapun hasil uji t dapat dilihat pada tabel 4.9 berikut ini:
Tabel 4.9
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
| Mode| B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 43.758 34,587 1.265 214
Profitabilitas 170 028 656 6.143 000
Ukuran Perusahaan 1.343 498 .289 2698 011
Inflasi -10.533 6.068 -374 | -1.736 092
Suku Bunga -5.520 2644 -454 | -2.088 044

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber data : Data primer yang diolah

a. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai perusahaan

Dari Tabel 4.9 menunjukkan bahwa nilai t = 6,143 dengan signifikansi 0,000 <
0,05 maka H1 diterima dan HO ditolak artinya Profitabilitas berpengaruh positif
signifikan berhadap Nilai Perusahaan .

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besar kecilnya profitabilitas
mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Hal ini juga sesuai dengan teori
yang menyatakan bahwa kinerja keuangan atau laba adalah tolok ukur yang
memiliki pengaruh dalam menentukan tingkat nilai perusahaan di mata para
pemegang saham maupun investor. Profitabilitas yang dihasilkan perusahaan
menjadi penentu baik buruknya kinerja keuangan suatu perusahaan. Apakah laba
yang diperoleh akan diberikan semua atau sebagiannya ditahan mempunyai
implikasi pada naik turunnya harga saham atau nilai perusahaan. Laba yang tinggi
akan sangat mempengaruhi pandangan investor terkait kinerja keungan suatu
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perusahaan sehingga membuat harga saham menjadi meningkat. Harga saham
yang semakin baik tentunya akan menjadikan nilai perusahaan juga ikut
meningkat. Perusahaan yang memiliki tingkat kinerja keuangan yang tinggi tidak
akan memerlukan tambahan modal eksternal (hutang) lagi karena kegiatan
operasinya cukup dibiayai dengan laba ditahan saja.

b. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai perusahaan

Dari Tabel 4.9 menunjukkan nilai t = 2,698 dengan signifikansi t 0,011 maka H1
diterima dan HO ditolak artinya ukuran perusahaan berpengaruh postif signifikan
terhadap nilai perusahaan . Dari temuan statistik tersebut dapat dinyatakan
ukuran perusahaan mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin besar
ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan
memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal.
Perusahaan sendiri dikategorikan menjadi dua jenis, yaitu perusahaan berskala
kecil dan perusahaan berskala besar. Perusahaan yang berskala besar cenderung
akan menarik minat investor karena akan berimbas dengan nilai perusahaan.
Adapun penelitian menurut Rachmawati dan Hanung (2007) Ukuran perusahaan
dinyatakan berhubungan positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Gill
dan Obradovich (2012) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian Ningsih &
Waspada (2019) size berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

c. Pengaruh Inflasi terhadap Nilai perusahaan

Dari Tabel 4.9 menunjukkan nilai t = -1,736 dengan signifikansi t 0,092 maka H1
ditolak dan Ho diterima artinya Inflasi tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Inflasi adalah indikator ekonomi yang menggambarkan turunnya
nilai rupiah dan kondisi ini ditandai dengan meningkatnya harga barang — barang
kebutuhan di pasar. Saat inflasi meningkat atau tinggi maka akan terjadi
penurunan Kinerja perusahaan, karena sektor riil tidak berkembang, investasi
menjadi lambat, terjadi PHK pada perusahaan dan nilai perusahaan akan
menurun. Perusahaan akan kesulitan membayar biaya tenaga kerja dan biaya
produksi karena penurunan penjualan. Penurunan penjualan akan mempengaruhi
harga saham, karena investor akan memilih investasi yang memberikan
keuntungan lebih tinggi, akibatnya jika harga saham turun, maka nilai perusahaan
juga mengalami penurunan. Penelitian yang dilakukan oleh Dewi & Wirasedana
(2018) menyatakan bahwa tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
dikarenakan investor percaya bahwa perusahaan mampu mengatasi masalah
inflasi yang dihadapi. sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Sartika., et al
(2019) menyatakan inflasi berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besar kecilnya kinerja
keuangan mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan.

d. Pengaruh Suku Bunga (SBI) terhadap Nilai perusahaan

Dari Tabel 4.9 menunjukkan nilai t = -2,088 dengan signifikansi t 0,044 maka H1
diterima dan Ho ditolak artinya Suku Bunga berpengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Dari temuan statistik tersebut dapat dinyatakan Suku
Bunga mampu mempengaruhi kondisi perusahaan atas keputusan investasi
investor dan mempengaruhi penawaran dan permintaan investor. Suku bunga
yang tinggi akan mendorong orang untuk menanamkan dananya di bank daripada
menginvestasikan pada sektor industri atau produksi tertentu. Suku bunga yang
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tinggi menyedot banyak uang yang beredar di masyarakat. Namun pada sisi lain
tingginya suku bunga akan meningkatkan nilai uang selain menyebabkan
besarnya opportunity cost pada sektor industri. Dengan menaikan suku bunga,
jumlah uang yang beredar akan berkurang karena orang lebih senang menabung
daripada memutar uang pada sektor-sektor produktif. Sebaliknya, jika suku bunga
terlalu rendah, jumlah uang beredar di masyarakat akan bertambah dan
memutarkan uang pada sektor - sektor produktif. Penelitian yang dilakukan oleh
Noerirawan & Muid (2012) menyatakan bahwa suku bunga Bank Indonesia
berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan Ningsih & Waspada (2019) menunjukkan bahwa suku bunga bank
Indonesia berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sesuai dengan teori kenaikan tingkat suku bunga memiliki dampak
negatif terhadap setiap emiten karena akan meningkatkan beban bunga kredit dan
menurunkan laba bersih. Penurunan laba bersih akan mengakibatkan laba per
saham juga menurun sehingga emiten tidak akan membeli saham perusahaan
berarti suku bunga memengaruhi nilai perushaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijelaskan, maka kesimpulan
yang didapat sebagai berikut:

1. Profitabilitas, ukuran perusahaan, inflasi dan suku bunga (SBI) secara simultan

2.

3.

4.

5.

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan makanan dan
minuman yang go public di BEI periode 2016-2018.
Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan makanan dan minuman yang go public di BEI periode 2016-2018.
Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan makanan dan minuman yang go public di BEI periode 2016-2018.
Inflasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan makanan dan
minuman yang go public di BEI periode 2016-2018.
Suku bunga (SBI) berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan makanan dan minuman yang go public di BEI periode 2016-2018.
Saran

1. Jumlah sampel hendaknya tidak hanya menggunakan perusahaan makanan dan

minuman saja, akan tetapi menggunakan sampel perusahaan manufaktur dengan
berbagai sektor industri supaya hasil yang didapatkan lebih baik dan lebih
representatif dalam mendukung teori .

Penelitian selanjutnya sebaiknya tidak hanya menggunakan 4 (empat variabel)
saja, tetapi menambah beberapa variabel internal dan eksternal seperti rasio
kinerja perusahaan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, nilai tukar
rupiah terhadap dollar, dan lain-lain.

Menambah jangka waktu atau periode pengamatan yang lebih panjang dan lebih
up to date sehingga penelitian mampu memberikan gambaran riil kondisi
perusahaan pada saat dilakukan penelitian.
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