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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of
Return On Asset, Beta, Dividend Payout Ratio and Total Asset
Turn Over on the value of companies listed on the Indonesia Stock
Exchange for the 2015-2020 period. This research is a quantitative
research that is associative. Sampling is carried out using
purposive sampling techniques. This study used a sample of 28
companies from 195 manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the 2015-2020 period, so that the
total observation in this research material was multiple linear
regression analysis using Eviews version 12. The results of this
study show that return on assets has a positive but not significant
effect and total asset turn over has a negative but not significant
effect on the value of the company. While beta and dividend payout
ratio show a positive and significant influence on the value of the
company. For further research, researchers are expected to expand
the research object of Indonesian stock market business midwives so
that they can add more diverse research variables.

Tujuan dari  penelitian ini adalah menganalisis
pengaruh Return On Asset, Beta, Dividend Payout Ratio dan Total
Asset Turn Over terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2015-2020. Penelitian ini merupakan
penelitian kuantitatif yang bersifat asosiatif. Pengambilan sampel
dilakukan dengan menggunakan teknik purposive sampling.
Penelitian ini mengQunakan sampel sebanyak 28 perusahaan dari
195 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2015-2020, sehingga diperoleh total observasi dalam bahan
penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda dengan
menggunakan Eviews versi 12. Hasil penelitian ini menunjukan
bahwa return on asset berpengaruh positif namun tidak signifikan
dan total asset turn over berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan beta dan dividend
payout ratio menunjukan pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan peneliti
memperluas objek penelitian bidan bisnis pasar saham Indonesia
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sehingga dapat menambahkan variabel penelitian yang lebih
beragam.

Copyright © 2023. Dwi Putri Wilujeng, Budi Santoso,
Burhanudin. All rights reserved.

1. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada umumnya suatu perusahaan selalu berusaha untuk mencapai tujuannya,
baik tujuan jangka panjang, seperti meningkatkan nilai perusahaan dan keberhasilan
pemegang saham, maupun tujuan jangka pendek, seperti memaksimalkan keuntungan
perusahaan dengan sumber daya yang dimilikinya. Nilai perusahaan merupakan nilai
yang mengukur tingkat kualitas perusahaan dan menjelaskan betapa pentingnya
perusahaan di amta investor (Herdyanti dkk,2021). Nilai perusahaan tercermin dari
kenaikan harga saham perusahaan tersebut. Semakin tinggi harga saham, semakin besar
keuntungan bagi pemegang saham. Oleh karena itu, investor membutuhkan situasi ini,
ketika permintaan saham meningkat, nilai perusahaan juga meningkat.

Harga saham perusahaan dapat dijadikan ukuran nilai perusahaan, karena harga
saham dapat mendatangkan keuntungan atau keuntungan yang sebesar-besarnya bagi
pemegang saham. Perusahaan dapat meningkatkan shareholder value jika manajemen
mampu menjalin kerjasama yang baik dengan pihak lain dalam pengambilan keputusan
keuangan. Pengambil keputusan adalah pemegang saham dan pemangku kepentingan.

Nilai suatu perusahaan diukur dari harga Price to Book Value (PBV) yang berarti
bahwa itu adalah salah satu variabel yang dipertimbangkan investor. Ketika mengambil
keputusan untuk membeli saham. Untuk perusahaan dengan leveragerasio ini biasanya
lebih besar dari satu, yang berarti nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya.
Penelitian ini menggunakan emppat vatiabel yang mempengaruhi nila perusahaan pada
perusahaan manufaktur di Indonesia dari tahun 2015 hingga 2020, yaitu return on asset,
beta, dividend payout ratio dan total aset turn over.

Return On Assets atau ROA digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan melalui penggunaan asetnya. Metrik ini merupakan
metrik yang paling penting diantara metrik profitabilitas lainnya (Salainti,2019). Salainti
(2019) dan Rinnaya dkk. (2016) penelitian menunjukan bahwa ROA berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Risiko sistematis merupakan risiko yang tidak
dapat dihilangkan dengan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor
makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan, seperti perubahaan suku
bunga, nilai tukar, kebijakan pemerintah, dll. Risiko ini bersifat umum dan mempengaruhi
seluruh saham bursa yang bersangkutan. Risiko sistematis diukur dengan beta ([)
(Rahmawati, 2020). Argumen ini didukung oleh penelitian Wiagustini & Pertamawati
(2015) yang menunjukkan bahwa investor bereaksi negatif terhadap peningkatan risiko
bisnis perusahaan yang berujung pada penurunan nilai perusahaan yang tercermin dari
penurunan harga saham.

Nilai tetap juga tercermin dalam kemampuan perusahaan untuk membayar
dividen. Tujuan utama investor adalah untuk menumbuhkan kekayaan mereka dengan
mengantisipasi pengembalian dalam bentuk dividen dan capital gain. Rasio pembayaran
dividen menentukan jumlah laba yang dibayarkan sebagai dividen tunai dan jumlah laba
ditahan. Jumlah dividen yang dibayarkan oleh perusahaan diputuskan oleh pemegang
saham dalam rapat umum. Ketika pembayaran dividen tinggi, harga saham meningkat,
yang meningkatkan nilai perusahaan, karena investor mencari dan berinvestasi di
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perusahaan dengan kinerja terbaik. Sebuah studi oleh Oktaviarni et al. (2019) mampu
menunjukan bahwa kebijakan dividen berdasarkan dividend payout ratio berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Selain tiu, penelitian ini juga didukung oleh penelitian
Antari (2022) yang menunjukkan bahwa DPR berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Perputaran total aset (TATO) adalah perbandingan antara penjualan
perusahaan dan total aset, dan rasio ini menggambarkan tingkat perputaran total aset
selama periode waktu tertentu. Perputaran total aset adalah metrik yang menunjukkan
tingkat efisiensi dalam menggunakan total aset perusahaan untuk mencapai volume
penjualan tertentu. Perputaran total aset menggambarkan efisiensi penggunaan total aset
perusahaan untuk mencapai volume penjualan tertentu. Jika penjualan lambat, berarti aset
terlalu besar dibandingkan dengan tingkat penjualan perusahaan (Salainti,2019). Dalam
sebuah studi oleh Rinnaya et al. (2016) menemukan bahwa TATO berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Situasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ditandai
dengan fluktuasi antara tahun 2015 sampai 2020, dimana kenaikan atau penurunan PBV
akan mempengaruhi setiap variabel dan akan terjadi kenaikan atau penurunan konstan
tanpa fluktuasi.

2. KAJIAN PUSTAKA

2.1. Teori Sinyal

Brigham dan Houston (2013) menyatakan bahwa sinyal adalah suatu tindakan
yang diambil oleh manajemen perusahaan untuk memberikan indikasi kepada investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospek masa depan perusahaan. Perusahaan
dengan prospek masa depan yang baik menghindari penjualan saham dan mencari modal
baru melalui utang.

2.2. Teori Agensi

Agency Theory (Teori Agensi merupakan landasan teori yang menjadi landasan
praktik bisnis di perusahaan. Dalam teori ini pemegang saham digambarkan sebagai
prinsipal dan manajemen sebagai agen (Borolla, 2011).

2.3. Teori Bird in The Hand

Teori bird in the hand adalah salah satu teori dalam kebijakan dividen. Teori ini
dikembangkan oleh Myron Gordon (1956) dan John Lintner (1962). Gordon dan Lintner
menemukan bahwa investor lebih menyukai dividen tunai daripada janji pengembalian
modal di masa depan (capital gain) karena menerima dividen tunai memberikan suatu
bentuk keamanan, yaitu berarti pengurangan risiko.

2.4. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan penilaian invetor terhadap keberhasilan perusahaan
dalam menghasilkan pendapatan, sering dikaitkan dengan harga saham atau nilai saham
saat ini. Nilai perusahaan selalu berhubungan dengan total investasi aset perusahaan
(Modigliani & Miller, 1963).
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2.5. Return On Asset

Husnan dan Pudjiastuti (2004:72) dalam (Pantow et al., 2015) menyatakan bahwa
return on assets (ROA) merupakan metrik yang mengukur kemampuan aset perusahaan
dalam menghasilkan laba dari operasi perusahaan. ROA mengukur efisiensi perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan melalui penggunaan asetnya.

2.6. Beta

Semakin besar penyimbangan, semakin besar risikonya. Risiko dapat dibagi
menjadi risiko sistematis dan tidak sistematis. Risiko sistematis adalah risiko yang tidak
dapat dihilangkan hanya dengan diversifikasi dan dampaknya meluas ke semua sarana
investasi. Risiko ini juga dikenal sebagai risiko pasar. Risiko sistematis atau risiko pasar
sering dinyatakan sebagai beta (Rahmawati, 2020).

2.7. Dividen Payout Ratio

Kebijakan dividen dapat dilihat dari nilai dividend payout ratio (DPR) yaitu dividend
per share dibagi dengan earning per share. Rasio ini menunjukkan seberapa besar laba bersih
perusahaan yang dibayarkan sebagai dividen. Tingkat dividen yang dibayarkan kepada
pemegang saham menarik perhatian pemegang saham karena beberapa investor lebih
menyukan dividen daripada capital gain karena dividen lebih aman. Oleh karena itu,
kebijakan dividen yang ditetapkan perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan
(Herawati, 2013).

2.8. Total Asset Turn Over

Menurut Syamsuddin (104:2011) dalam (Salainti, 2019) TATO merupakan
perbandingan antara omset da neraca suatu perusahaan, rasio ini menggambarkan
perputaran neraca pada suatu periode tertentu. TATO adalah metrik yang menunjukkan
tingkat efisiensi dalam menggunakan semua aset perusahaan untuk menghasilkan volume
penjualan tertentu.

3. HIPOTESIS

H1 : Diduga Return On Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

H2 : Diduga Beta berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan.

H3 : Diduga Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
H4 : Diduga Total Asset Turn QOver (TATO) berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan

4. METODE

Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif dengan jenis kausalitas yang
menurut Sugiyono (2013) bersifat kausal.

4.1. Populasi Penelitian

Menurut Sugiyono (2013: 80) populasi itu adalah dominan umum yang terdiri dari
objek/subjek yang menunjukkan ciri dan karakteristik tertentu yang telah diidentifikasi
oleh peneliti untuk dipelajari dan selanjutnya disimpulkan. Prinsip objek pengumpulan
data penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak
tahun 2015-2020 Jumlah populasi penelitian ini meliputi 195 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2020.
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4.2. Sampel dan Teknik Sampling

Dalam penelitian ini, sampel ditentukan dengan menggunakan metode purposive
sampling. Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 28 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 - 2020 dan memenuhi kriteria sampel.

4.3. Teknik Analisis Data

Alat analisis data yang digunakan terdiri dari data panel regresi berganda yang
ditenagai oleh perangkat lunak Eviews versi 12. Data panel merupakan kombinasi deret
waktu dan data cross-sectional yang mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel
atau lebih dan perlu menunjukkan arah hubungannya. Antara variabel bebas dan variabel
terikat.

5. HASIL DAN PEMBAHASAN

5.1. Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif Variabel
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif sampel (N) 168 terhadap sampel diperoleh
informasi sebagai berikut:

1. Rata-rata nilai perusahaan dihitung dari harga dan nilai buku (PBV) adalah 4,458374
kali. Artinya, untuk setiap Rp 100 nilai buku saham perusahaan, harga per sahamnya
adalah Rp 445.837.

2. Rata-rata variabel ROA sebesar 9497912 persen. Artinya, untuk setiap Rp100
penggunaan aset perusahaan, perusahaan menerima laba bersih sebesar Rp 949.791.
walaupun standar deviasi ROA sebesar 8,857936 persen, namun di bawah rata-rata, hal
ini berarti variabel ROA bersifat homogen.

3. Rata-rata variabel beta adalah 0,874313. Dengan kata lain, untuk setiap peningkatan satu
unit kinerja pasar, terdapat peningkatan satu unit kinerja perusahaan sebesar 0,874313.
Sedangkan standar deviasi variabel adalah 1,466695 yang lebih besar dari rata-ratanya,
hal ini menunjukkan bahwa variabel beta bersifat heterogen.

4. Rasio dividen rata-rata (DPR) adalah 49,51052 persen, yang berarti investor menilai
saham pada Rp 495.105 untuk setiap Rp100 yang dibayarkan perusahaan dari nilai buku
saham biasa. Standar deviasi variabel DPR adalah 74,08561 persen yang berarti variabel
DPR bersifat heterogen. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividen sangat bervariasi, karena kebijakan dividen setiap perusahaan
berbeda-beda.

5. Rata-rata variabel TATO (Totas Asset Turn Ouver) adalah 1,570611 kali dan standar
deviasinya adalah 4,334813 kali. Jadi, nilai standar deviasi lebih besar dari rata-rata yang
berarti variabel TATO bersifat heterogen. Dari sini dapat diartikan bahwa setiap Rp 100
dari total pemanfaatan aset dapat mengasilkan keuntungan sebesar Rp 157,061.

Tabel 1 Hasil Statistik Uji Deskriptif

PBV ROA BETA DPR TATO
Mean 4.458374 9.497912 0.874313 49.51052 1570611
Median 2.049442 6.314526 0.768397 37.17458 0.862282
Maximum 54.70646 46.66014 10.19343 802.9657 35.41647
Minimum 0.047049 0.050013 -3.800525 0.002483 0.058098
Std. Dev. 7.629258 8.857936 1.464695 74.08561 4.334813
Skewness 3.841219 1.649899 2.545454 7.108580 7.191237
Kurtosis 20.44003 5.718554 17.76698 67.84707 53.76517

Jarque-Bera 2542221 127.9544 1707.868 30850.89 19487.71
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Sum 749.0068 1595.649 146.8846 8317.768 263.8626
Sum Sq. Dev. 9720.332 13103.33 358.2702 916609.1 3138.031

Observations 168 168 168 168 168

Suumber : Data diolah (Eviews 12)
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5.2. Hasil Uji Asumsi Klasik

5.2.1.

5.2.2.

5.2.3.

5.24.

Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah residual
berdistribusi normal atau tidak. Metode yang digunakan untuk uji normalitas
adalah wuji Jarque-Bera. Jika nilai probabilitasnya lebih besar dari taraf
signifikasi 0,05 (Sig = 0,05), maka residual yang dihasilkan berdistribusi
normal. Berikut adalah hasil uji Jarque-Bera:
Tabel 2 Hasil Uji Normalitas

Series: Standardized Residuals
Sample 2015 2020
20 Observations 168

Mean -3.07e-16
Median  -0.053147
Maximum  2.549009
10 Minimum  -3.070541
Std.Dev. 1062133
Skewness 0012482
5 Kurtosis 3343336

Jarque-Bera 0.829519

0 Probability  0.660499
-3 -2 -1 0 1 2

Tabel 2 enunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,660499. Nilai
probabilitasnya ini lebih besar dari taraf signifikasi 0,05 (0,660499 > 0,05), yang
berarti residual berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
menemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Masalah multikolinearitas
dapat diuji dengan menggunakan nilai korelasi sebesar 0,8. Nilai korelasi <;
Jika Skornya 0,8 maka model regresi dianggap baik dan tidak menunjukkan
gejala multikolinearitas. Berdasarkan hasil wuji multikolinearitas dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas terbebas dari masalah multikolinearitas
karena menunjukan nilai korelasi <; 0,8 Dengan demikian, kesimpulan dari
penelitian ini adalah model regresi tidak menunjukkan multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi
antara data observasi. Pengujian asusmsi autokorelasi dapat dilakukan
dengan menggunakan uji Durbin-Watson. Statistik Durbin-Watson untuk hasil
uji autokorelasi adalah 1,835507, du = 1,8008, 4 - dU = 2,1992, dan dL =1,65%.
Berdasarkan nilai akuisisi Durbin-Watson sebesar 1,835507. Pada tabel DW,
jika k =5 dan n = 146 maka nilai dU adalah 1,8008 dan nilai dL adalah 1,65%4.
Berapa nilai DW pada 1.8008<; 1,835507<; 2.1992 dan berarti berada pada
range dimana tidak terjadi autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain dalam model regresi. Asumsi heteroskedastisitas dapat diperiksa dengan
menggunakan uji Glejser. Jika nilai signifikasi antara variabel independen dan
residual absolut = 0,05 tidak terjadi apa-apa. Berdasarkan hasil uji
heteroskedastisitas, nilai keempat variabel independen (ROA, Beta, DPR dan
TATO) adalah > 0,05. Dari sini dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
masalah heteroskedastisitas pada model regresi.
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5.3. Estimasi Pemilihan Model Regresi Data Panel
5.3.1. Likehood Ratio Test (Chow Test)

Likehood ratio (rasio kemungkinan) dilakukan untuk menentukan
model estimasi regresi data panel terbaik antara common effect dan fices effect.
Berdasarkan hasil olahan Eviews 12 diketahui nilai p-value sebesar 0,2663.
Jika p-value kurang dari a (0,05) (0,2663 > 0,05), maka hasil uji likegoode ratio
menunjukkan bahwa H1 ditolak dan HO diterima. Oleh karena itu, model
terbaik untuk penelitian ini adalah Common Effect Model (CEM).

Tabel 4 Hasil Uji Chow Test

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.003007 (27,114) 0.4712
Cross-section Chi-square 31.118016 27 0.2663

Sumber : Data diolah Eviews 12

Berdasarkan hasil olahan Eviews 12 diketahui nilai p-value sebesar
0,2663. Dengan nilai p-vlue yang lebih kecil dari a (0,05) (0,2663 > 0,05), maka
dapat disimpulkan dari hasil Likehood Ratio Test adalah menolak Hi; dan
menerima Ho. Sehingga model yang lebih baik digunakan dalam penelitian ini
adalah Common Effect Models (CEM).

5.3.2. Uji Lagrange Multiplier

Uji lagrange multiplier digunakan untuk memilih pendekatan terbaik
antara model common effect dan random effect. Saat diolah dengan software
Eviews 12, diketahui nilai Breusch-Pagan = 0,3344. Jika nilai Breusch-Pagan
(Booth) lebih besar dari 0,05 (0,3344 > 0,05), maka dari hasil uji lagrange
multiplier dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak dan HO diterima. Oleh karena
itu, model terbaik untuk penelitian ini adalah Common Effect Model (CEM)

Tabel 5 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 0.076215 0.855383 0.931598
(0.7825) (0.3550) (0.3344)

Sumber : Data diolah Eviews 12

5.4. Uji Hipotesis
5.4.1. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji t)

Untuk menguji hipotesis ini digunakan uji-t untuk mengetahui
apakah variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Model yang dipilih dalam penelitian ini adalah Model Common
Effect.
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Tabel 6 Hasil Uji Common Effect Models

Dependent Vvariable: LOG__PBV
Method: Panel Least Squares
Date: 02/19/23 Time: 23:17
Sample: 2015 2020

Periods included: 6

Cross-sec tions included: 28
Total panel (unbalanced) observations: 146
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.212965 0.098395 -2.164379 0.0321
LOG ROA 0.027750 0.033446 0.829679 0.a4081
LOG_ _BETA 0.926290 0.028133 32.92483 O0.0000
LOG DPR 0.061478 0.021775 2.823280 0.0054
LOG TATO -0.058005 0.055313 -1.048674 0.2961
R-squared 0.924944 Mean dependent var 0.683339
Adjusted R-squared 0.922815 S.D. dependent var 1.285971
S.E. ofregression 0.357270 Akaike info iterion 0.812999
Sum squared resid 17.99754 Schwarz c 0.915177
Log likelihood -54.34892 Hannan-Quinn criter. 0.854516
F-statistic 434.4017 Durbin-Watson stat 1.905327
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Data diolah Eviews 12

Dari hasil pada Tabel 6 di atas, hasil regresi adalah:
PBYV =-0,212965 + 0,027750 ROA + 0,926290 BETA + 0,061478 DPR - 0,058005
TATO

a.

Nilai konstanta -0,212965 artinya pada saat variabel bebas (ROA, Beta,
DPR dan TATO) bernilai 0 maka nilai variabel terikat (PBV) menurun
sebesar 0,212965 kali.

Nilai koefisien Return On Asset sebesar 0,027750 berarti jka ROA
meningkat sebesar 1 persen, nilai perusahaan (PBV) meningkat sebesar
0,027750 kali.

Nilai koefisien beta sebesar 0,926290 bertanda positif, artinya jika beta
meningkat sebesar 1 persen maka nilai perusahaan (PBV) meningkat
sebesar 0,926290 kali.

Koefisien variable dividend payout ratio (DPR) sebesar 0,061478 dengan
nilai positif artinya setiap kenaikan 1 persen DPR maka nilai perusahaan
(PBV) meningkat sebesar 0,061478 kali.

Koefisien variabel Total Asset Turnover (TATO) sebesar -0,058005 dengan
nilai negatif yang berarti jika TATO meningkat sebesar 1 kali maka nilai
perusahaan (PBV) menurun sebesar 0,058005 kali.

Berdasarkan Tabel 6 dapat disimpulkan bahwa :
1. Pengaruh Variabel Return On Asset (ROA) terhadap Nilai Perusahaan
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Dari hasil penelitian diperoleh koefisien regresi untuk variabel
ROA sebesar 0,027750 dengan nilai probabilitas sebesar 0,4081. Hasil
pengujian menunjukan bahwa nilai probabilitas lebih besar dari taraf
signifikansi 0,05 (0,4081 > 0,05), sehingga Hipotesis 1 ditolak. Dari sini
dapat disimpulkan bahwa ROA berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).
Pengaruh Variabel Beta terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh koefisien regresi variabel
beta sebesar 0,926290 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0000. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa nilai probabilitas berada di bawah taraf
signifikasi 0,05 (0,0000 < 0,05), sehingga hipotesis kedua ditolak. Dari sini
dapat disimpulkan bahwa beta berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV).
Pengaruh Variabel Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Nilai
Perusahaan

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien regresi untuk variabel
DPR sebesar 0,061478 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0054. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa nilai probabilitas berada di bawah taraf
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signifikansi 0,05 (0,0054 < 0,05), sehingga hipotesis ketiga diterima. Dari
sini dapat disimpulkan bahwa DPR berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV).

4. Pengaruh Variabel Total Asset Turn Over (TATO) terhadap Nilai
Perusahaan

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien regresi untuk variabel
TATO sebesar -0,058005 dengan nilai probabilitas sebesar 0,2961. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa nilai probabilitas lebih besar dari taraf
signifikansi 0,05 (0,2961 > 0,05), sehingga hipotesis keempat ditolak. Dari
sini dapat disimpulkan bahwa TATO berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).
5.4.2. Uji Kecocokan Model (Uji F)

Pengujian ini dapat dilakukan dengan membandingkan nilai
probabilitas dengan besaran 5%. Jika probabilitas yang dilaporkan > 5%,,
model ditolak, sedangkan <5%. 5%, dalam halmodel diterima. Berdasarkan
Tabel 6, pengujian common effect model (CEM) menunjukkan nilai F-statistik
sebesar 434,4017 dan nilai probabilitas (F-statistik) sebesar 0,0000. Dengan
membandingkan nilai probabilitas (F-statistic) yang lebih kecil dari a = 0,05
(0,000 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel independen
yang terdiri dari ROA, Beta, DPR dan TATO berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen yaitu nilai perusahaan (PBV) dan model persamaan regresi
dapat digunakan. Dengan kata lain: variabel ROA, Beta, DPR dan TATO
dapat diterima atau diuji.

5.4.3. Analisis Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi dilambangkan dengan R2 Koefisien ini
mengukur kontribusi semua variabel independen terhadap variabel
dependen. Nilai R-squared digunakan untuk mengukur koefisien determinasi
dalam penelitian ini karena terdapat lebih dari satu variabel bebas. Hasil
pengujian menggunakan common effect model pada Tabel 6 menghasilkan nilai
adjusted R? sebesar 0,922815 (92,2815 persen). Hal ini menunjukkan bahwa
ROA, Beta, DPR dan TATO berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar
92,2815 persen, sisanya 7,7185 persen dipengaruhi oleh variabel atau faktor
lain di luar penelitian.

6. PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Sejalan dengan hasil metode common effect models (CEM) yang dipilih sebagai
metode yang digunakan dalam penelitian ini dan telah dibahas sebelumnya, [embahasan
ini menyajikan penjelasan hasil hubungan antara ROA (Return On Assets), Beta, Dividend
Payout Ratio (DPR) dan Total Asset Turnover (TATO) terhadap nilai perusahaan. Berikut
pembahasan masing-masing variabel bebas dalam variabel terikat:

6.1. Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Nilai Perusahaan

ROA berpengaruh positift namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV). Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara ROA dan nilai perusahaan tidak
searah. Dengan demikian hipotesis pertama menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif
dan tidak ditolak. Pengembalian investasi berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, terbukti dari statistik deskriptif variabel ROA yang dievaluasi
skewness-nya. Datanya normal, yang menjelaskan fakta bahwa nilainya terdistribusi secara
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merata di sekitara rata-rata. Sautu nilai yang tidak berada pada kisaran kritis dan juga
variabel Kurtosis ROA artinya kurva distribusinya adfalah leptokurtik, hanya saja juga
tidak berada pada kisaran kritis. Menurut signalling theory, ini memberi investor sinyal
negatif tentang perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa semakin tinggi ROA maka semakin
rendah nilai perusahaan di mata investor yang biasanya disebabkan karena investor lebih
memperhatikan eksternalitas. Faktor tersebut seperti faktor internal perusahaan.

Hasil temuan ini mendukung penelitian Sondakh et al. (2019) bahwa ROA
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, studi Satryo
menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai bisnis
yang dimediasi oleh PBV.

6.2. Pengaruh Beta terhadap Nilai Perusahaan

Koefisien regresi variabel beta bernilai positif, artinya terdapat hubungan satu
arah antara beta dengan nilai perusahaan. Artinya peningkatan kinerja pasar diiringi
dengan peningkatan kinerja perusahaan. Sehingga nilai perusahaan dapat meningkat dan
minat investor untuk menanamkan sahamnya dapat terbangun. Penelitian ini juga sesuai
dengan teori sinyal, karena dapat memberikan pemahaman risiko sistematis terhadap nilai
perusahaan, karena terdapat sinyal risiko sistematis pelaku pasar saham, sehingga pada
tahun pengamatan 2015-2020 beta banyaknya perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia mempengaruhi nilai perusahaan. Klaim ini didukung oleh sebuah
studi oleh Dinasari, L. & Herawati, V. (2020) menyatakan bahwa risiko sistematis yang
dihitung dengan ekuitas beta () berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

6.3. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Nilai Perusahaan

DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Hal ini
menunjukkan bahwa hubungan antara dividend payout ratio (DPR) dan nilai perusahaan
bersifat sepihak. Dengan demikian hipotesis ketiga diterima bahwa DPR berpengaruh
positif.

Dividen Payout Ratio memiliki dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
Dari statistik deskriptif terlihat bahwa nilai skewness tidak berada pada interval kritis,
karena tidak berada di antara -2 dan 2. Demikian pula pada kurtosis kurva distribusi yang
leptokurtik dan tidak pada wilayah kritis. Nilai DPR dapat digunakan untuk
menggambarkan kebjakan perusahaan dalam membayar dividen kepada para pemegang
sahammnya. Kebijakan dividen perusahaan sampel selaam periode penelitian dapat
mempengaruhi persepsi investor, karena dividen yang dibayarkan dalam jumlah besar
setiap tahun meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan bird in the hand theory
yang menyatakan bahwa investor lebih menyukai dividen tunai daripada capital gain
karena dividen tunai aman. Hasil ini mendukung penyelidikan oleh Oktaviarni et al. (2019)
dan Prachihara, S.M. (2016) menunjukkan bahwa dividend payout ratio (DPR) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

6.4. Pengaruh Total Asset Turn Over (TATO) terhadap Nilai Perusahaan

Total asset turnover berpengaruh negatif dan tifak signifikan terhadap nilai
perusahaan, hal ini terlihat dari statistik deskriptif nilai skewness yang menyimpulkan
bahwa data tersebut tidak normal, selain itu kurtosis berada pada distribusi leptokurtik
melengkung. Hal ini didukung oleh signalling theory yang memberikan sinyal negatif
kepada incestor, karena investor perlu memperhatikan hasil penjualan perusahaan dan
total aset agar calon investor tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut. Hal ini
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juga menunjukkan bahwa perusahaan tidak menggunakan aset perusahaan secara efektif
sehingga terjadi peningkatan perubahan yang tidak selalu disertai dengan peningkatan
nilai perusahaan, begitu pula sebaliknya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Swastika, N. (2021) yang menyatakan bahwa rasio aktivitas yang ditentukan oleh TATO
menunjukkan bahwa TATO berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

7. PENUTUP

71. Simpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, penelitian ini dapat menyimpulkan:

1. Variabel ROA berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020.

2. Variabel beta berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan diantara
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020.

3. Variabel DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020.

4. Variabel TATO berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020.

7.2. Saran
Berdasarkan hasil penelitian, maka peneliti membuat proposal penelitian yaitu:

1. Bagi calon investor yang ingin berinvestasi saham sebaiknya mempertimbangkan
dividend payout ratio dan faktor berta, karena faktor tersebut akan berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2015-2020.

2. Perusahaan  berharap hasil penelitian ini dapat membantuperusahaan
mempertimbangkan kembali keputusan keuangannya. Karena keputusan keuangan
yang dibuat mempengaruhi keputusan keuanganlainnya dan mempengaruhi kemajuan
dan kelangsungan hidup perusahaan di masa yang akan datang.

3. Peneliti selanjutnya dapat memperbaiki keterbatasan penelitian ini dan menambah
jumlah sampel untuk mendapatkan hasil yang maksimal. Pada saat yang sama,
indikator keuangan lainnya seperti laba atas investasi, beta, rasio pembayaran dividen,
total perputaran investasi, dan price to book value juga dapat digunakan nilai perusahaan.
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan investigasi terhadap faktor-
faktir lain yang mempengaruhi nilai perusahaan selain penelitian ini.
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