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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris efek Earning per 

share (EPS), Dividen payout ratio (DPR) dan Return on assets (ROA) terhadap 

Nilai Perusahaaan pada perusahaan consumer non cylicals di Indonesia. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan Purposive Sampling. Metode analisis data yang 

di gunakan dalam penelitian ini adalah Analisis Regresi Data Panel dengan program 

Eviews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan Earning per share (EPS) berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Dividen payout ratio (DPR) tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Return on assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Kata Kunci: Earnings per Share, Dividen payout ratio, Return on assets dan nilai 

perusahaan. 

 

ABSTRACT 

This study aims to empirically prove the effect of Earning per share (EPS), 

Dividend Payout Ratio (DPR) and return on assets (ROA) on company value in 

consumer non-cyclicals companies in Indonesia. The sampling technique uses 

purposive sampling. The data analysis method used in this study is Panel Data 

Regression Analysis with the Eviews 12 program. The results of this study indicate 

that earning per share (EPS) has a positive effect on firm value. Dividend Payout 

Ratio (DPR) has a negative effect on firm value. Return on assets (ROA) has a 

negative effect on firm value. 

Keywords: Earnings per Share, Dividend Payout Ratio, Return on assets and 

company value. 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang Masalah 

Nilai perusahaan merupakan 

gambaran kesejahteraan pemegang 

saham melalui jumlah sahamnya, 

jumlah saham yang besar akan 

memakmurkan perusahaan dan itu 

tidak mudah bagi pihak manajemen. 

Adanya banyak faktor internal dan 

eksternal yang akan membuat sumber 

daya harus bekerja ekstra dalam 

meningkatkan laba dan 

memaksimalkan nilai perusahaan 

(Franita, 2018) Nilai perusahaan 

tercermin pada harga sahamnya 

karena harga saham memiliki 

hubungan positif dengan nilai 

perusahaan karena penilaian investor 

mencakup keseluruhan atas setiap 

ekuitas yang dimiliki perusahaan 

tersebut. Semakin tinggi harga saham 

maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaan karena menunjukkan 

kemakmuran bagi pemegang saham 

juga (Fama, 2018). Menurut 

(Harmono, 2017), nilai Perusahaan 

adalah kinerja perusahaan yang 

dicerminkan oleh harga saham yang 

dibentuk oleh permintaan dan 

penawaran pasar modal yang 

merefleksikan penilaian masyarakat 

terhadap kinerja perusahaan. Nilai 

suatu perusahaan dipengaruhi oleh 

banyak faktor-faktor. 

Tabel 1.1 

Fenomena Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sektor Consumer Non- 

Cyclicals di Indonesia periode 2019-2021 

Sumber: Data diolah (2022) 
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Gambar 1.1 

Grafik nilai perusahaan pada perusahaan sektor consumer non cylicals 

di Indonesia periode 2019-2021 

 

Berdasarkan grafik diatas 

diambil beberapa sampel perusahaan 

disektor consumer non cyclicals di 

Indonesia bahwa pengaruh nilai 

perusahaan ditahun 2019-2021 

berfluktuatif. PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk mengalami fluktuatif 

pada nilai perusahaan data tahun 2019 

memiliki angka 2,06 mengalami 

penurunan menjadi 1,89 di tahun 

2020 dan mengalami kenaikan 

menjadi 2,01 di tahun 2021. Sekar 

Laut Tbk mengalami fluktuatif pada 

nilai perusahaan data tahun 2019 

memiliki angka 1,93 mengalami 

penurunan menjadi 1,40 di tahun 

2020 dan mengalami kenaikan 

menjadi 1,88 di tahun 2021. H.M 

Sampoerna Tbk mengalami fluktuatif 

pada nilai perusahaan data tahun 2019 

memiliki angka 5,10 mengalami 

penurunan menjadi 2,74 di tahun 

2020 dan mengalami kenaikan 

menjadi 3,66 di tahun 2021. Kino 

Indonesia Tbk mengalami fluktuatif 

pada nilai perusahaan data tahun 2019 

memiliki angka 1,25 mengalami 

penurunan menjadi 1,06 di tahun 

2020 dan mengalami kenaikan 

menjadi 1,23 di tahun 2021. Mayora 

Indah Tbk mengalami fluktuatif pada 

nilai perusahaan data tahun 2019 

memiliki angka 2,89 mengalami 

kenaikan menjadi 3,49 di tahun 2020 

dan mengalami penurunan menjadi 

2,72 di tahun 2021. Sumber Alfaria 

Trijaya mengalami fluktuatif pada 

nilai perusahaan data tahun 2019 

memiliki angka 2,24 mengalami 

penurunan menjadi 1,99 di tahun 

2020 dan mengalami kenaikan 

menjadi 2,51 di tahun 2021. 

Earning per share menjadi 

salah satu hal yang menarik bagi para 

investor untuk memutuskan investasi 

dananya bagi perusahaan. Jika laba 

yang dihasilkan setiap lembar saham 

yang beredar begitu baik, maka 

kesejahteraan para pemegang saham 

dapat terjamin dengan melihat 

pembayaran deviden pada setiap 

akhir tahun 

perusahaan      tersebut     beroperasi. 
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Penelitian ini sejalan dengan 

penelitian (Suryanatha et al., 2016) 

Dari hasil penelitian tersebut 

membuktikan bahwa earning per 

share mempunyai pengaruh positif 

dan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian terkait dengan pengaruh 

Earning per share terhadap nilai 

perusahaan diantaranya yang 

dilakukan oleh (Rakasiwi & 

Albastomi, 2017), yang 

menghasilkan bahwa Earning per 

share berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. Akan tetapi 

penelitian yang di lakukan oleh 

(Hermawan Rino Tri and Hasibuan, 

2016) menyatakan bahwa Earning 

per share tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen dapat 

dihubungkan dengan nilai 

perusahaan. Pengertian kebijakan 

Dividen yang optimal (optimal 

dividend policy) Adalah kebijakan 

dividen yang menciptakan 

keseimbangan di antara dividen saat 

ini dan Pertumbuhan di masa 

mendatang sehingga 

memaksimumkan harga saham 

perusahaan (J. Fred Weston, 2009). 

Penelitian ini sejalan dengan 

penelitian, (Wibowo & Aisjah, 2013) 

menemukan bahwa dividen payout 

ratio berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. Sedangkan 

Penelitian yang terkait dengan 

pengaruh dividen payout ratio 

terhadap nilai perusahaan diantaranya 

pernah dilakukan oleh (Yadnyana & 

Wati, 2011), (Sukirni, 2012) serta 

(Mardiyati, Umi dan Nazir Ahmad, 

2012) yang menghasilkan bahwa 

dividen payout ratio berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan 

Sedangkan menurut penelitian 

(Zuraida, 2019)menyatakan bahwa 

dividen payout ratio tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

Return on asset merupakan 

indikator bagaimana manajemen 

perusahaan menggunakan assetnya 

dalam menghasilkan laba. Peran 

manajemen sangat penting dalam hal 

ini sebab kemungkinan terburuknya 

adalah kebangkrutan dan tidak ada 

perusahaan yang ingin 

mengalaminya. Beberapa penelitian 

sebelumnya tentang ROA terhadap 

nilai perusahaan yaitu, penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Ali, Jamaluddin dan 

dkk, 2021) menyatakan bahwa ROA 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Tetapi penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Repi, S. & Murni, 

2016) menunjukkan bahwa ROA 

berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan. Berbeda dengan 

penelitian (Anggitasari, N., & 

Mutmainah, 2017) menyatakan 

bahwa ROA tidak berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. 

 

RUMUSAN MASALAH: 

Berdasarkan uraian latar belakang 

masalah diatas, dapat di rumuskan 

masalah sebagai berikut: 

1. Apakah Earning per share 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada bidang 

consumer non cylicals yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2019-2021? 

2. Apakah Dividen payout ratio 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada bidang 

consumer non cylicals yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2019-2021? 

3. Apakah Return on assets 
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berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada bidang 

consumer non cylicals yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2019 -2021? 

 

TUJUAN PENELITIAN: 

1. Untuk membuktikan secara 

empiris pengaruh Tingkat 

Earning per share (EPS) 

terhadap Nilai perusahaan 

pada perusahaan sector 

consumer non cylicals yang 

terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2019- 

2021 

2. Untuk membuktikan secara 

empiris pengaruh Tingkat 

Dividen payout ratio (DPR) 

terhadap Nilai perusahaan 

pada perusahaan sector 

consumer non cylicals yang 

terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2019- 

2021 

3. Untuk membuktikan secara 

empiris pengaruh Tingkat 

Return on asset (ROA) 

terhadap Nilai perusahaan 

pada perusahaan sector 

consumer non cylicals yang 

terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2019- 

2021 

 
KAJIAN PUSTAKA 

Landasan Teori 

Landasan teoritis deskriptif 

dari hasil suatu studi kepustakaan 

yang berhubungan (relevan) serta 

mendukung pokok permasalahan 

yang hendak diteliti sehingga 

landasan teoritis diharapkan mampu 

menjadi landasan atau acuan maupun 

pedoman dalam penyelesaian 

masalah-masalah yang timbul dalam 

penelitian ini. Landasan teori adalah 

alur logika atau penalaran yang 

merupakan seperangkat konsep, 

definisi, dan proporsi yang disusun 

secara sistematis (Sugiyono, 2010) 

Teori Sinyal 

Teori Signalling berakar pada 

teori akuntansi pragmatik yang 

memusatkan perhatiannya kepada 

pengaruh informasi terhadap 

perubahan perilaku pemakai 

informasi. Salah satu informasi yang 

dapat dijadikan sinyal adalah 

pengumuman yang dilakukan oleh 

suatu emiten. Pengumuman ini 

nantinya dapat mempengaruhi naik 

turunnya harga sekuritas perusahaan 

emiten yang melakukan 

pengumuman menurut (Suwardjono, 

2006). Perusahaan yang mampu 

menghasilkan laba yang stabil dan 

meningkat dapat dilihat sebagai 

sinyal positif oleh investor terkait 

dengan kinerja perusahaan, bahwa 

respon positif akan meningkatkan 

nilai perusahaan, dimana teori sinyal 

juga mendukung hubungan positif 

antara profitabilitas perusahaan 

dengan nilai perusahaan (Rizqia et al., 

2013). 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan atau juga 

disebut dengan nilai pasar perusahaan 

merupakan harga yang bersedia 

dibayar oleh calon pembeli apabila 

perusahaan tersebut dijual. Fakta 

menunjukkan bahwa nilai kekayaan 

yang ditunjukkan pada neraca tidak 

memiliki hubungan dengan nilai 

pasar dari perusahaan. Hal ini 

disebabkan karena perusahaan 

memiliki kekayaan yang tidak bisa 

dilaporkan dalam neraca seperti 

manajemen yang baik, reputasi yang 
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baik dan prospek yang cerah. Nilai 

perusahaan juga didefinisikan sebagai 

nilai pasar karena nilai perusahaan 

dapat memberikan kemakmuran 

pemegang saham secara maksimum 

apabila harga saham perusahaan 

meningkat. Dari pengertian tersebut 

dapat disimpulkan bahwa menurut 

(Afzal, 2012) nilai perusahaan dapat 

diukur dengan menggunakan harga 

saham. 

Earning per share 

Earning per share merupakan 

informasi dasar yang sering 

digunakan investor untuk 

menentukan  keberhasilan 

perusahaan. Tingginya EPS 

tergantung dari laba yang dihasilkan 

perusahaan. Laba bersih yang besar 

menunjukkan kinerja yang baik 

dimata investor. Makin besar EPS, 

semakin besar pengembalian diterima 

investor sehingga meningkatnya 

jumlah permintaan saham yang 

nantinya harga saham akan naik dan 

nilai perusahaan pun meningkat. 

Dividen payout ratio 

Dividen payout ratio 

menentukan jumlah laba yang 

dibagikan dalam bentuk dividen kas 

dan laba ditahan sebagai sumber 

pendanaan. Apabila laba yang ditahan 

dalam jumlah besar berarti laba yang 

akan dibayarkan sebagai dividen 

menjadi lebih kecil sehingga ini 

merupakan kabar buruk bagi investor. 

Sedangkan perusahaan yang mampu 

membayar dividen secara tunai 

merupakan berita positif bagi investor 

karena perusahaan dianggap 

mempunyai kinerja yang bagus 

Return on assets 

ROA adalah rasio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba 

yang berasal dari aktivitas investasi. 

Semakin besar ROA, semakin besar 

pula tingkat keuntungan yang dicapai 

oleh perusahaan dan semakin baik 

pula posisi perusahaan tersebut dari 

segi penggunaan assets. Peningkatan 

daya tarik perusahaan menjadikan 

perusahaan diminati oleh investor 

sehingga akan berdampak terhadap 

nilai perusahaan yang akan menjadi 

semakin baik. 
 

KERANGKA PENELITIAN 

Penelitian mengemukakan beberapa hipotesis penelitian sebagai berikut: 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 
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HIPOTESIS PENELITIAN 

Peneliti mengemukakan beberapa 

hipotesis penelitian sebagai berikut: 

 
1. Pengaruh earning per 

share terhadap nilai perusahaan 

(Tobins’Q) 

Jika pendapatan para pemegang 

saham semakin besar maka dividen 

mengalami kenaikan, disebut earning 

per share. (Darmadji dan Fakhruddin, 

2012). Para investor akan 

mengevaluasi performance dari suatu 

perusahaan apakah mengalami 

kenaikan atau penurunan. Perusahaan 

yang besar dan sukses umumnya 

mempunyai rasio earning per share 

yang tinggi dan hal ini berdampak 

pada nilai perusahaan ( Tobins’Q) 

yang akan mengalami kenaikan 

(Marlina, 2013). Laba perusahaan 

diukur dari setiap saham yang beredar 

selama periode tertentu dan rasio ini 

menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam meraih laba bersih 

bagi pemegang saham atas lembar 

saham yang diinvestasikan. Semakin 

besar tingkat kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba maka 

semakin untung dan menarik bagi 

para investor terhadap perusahaan 

tersebut. (Margaretha, 2011). 

Keterkaitan antara teori 

sinyal dengan EPS yaitu laba atau 

earning menjadi perhatian investor 

karena laba yang dihasilkan 

perusahaan dapat menggambarkan 

keberhasilan perusahaan. Maka 

semakin besar laba, semakin besar 

pula kemampuan perusahaan untuk 

membagikan keuntungan bagi 

pemegang sahamnya. Hal ini dapat 

meningkatkan permintaan akan 

saham, sehingga harga saham pun 

akan naik, dimana hasil ini sesuai 

dengan signaling theory yang 

memberikan sinyal baik pada 

investor. Hasil ini didukung dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Tri 

Martina, 2013) menunjukkan bahwa 

Earning per share berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan 

(Tobins’Q). 

H1: Earning per share 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Tobins’Q) 

 

2. Pengaruh dividen payout 

ratio terhadap nilai 

perusahaan ( Tobins’Q ) 

Jika dividen dibayar secara 

tunai maka kebijakan dividen 

semakin meningkat, dana yang 

tersedia semakin sedikit untuk 

investasi kembali. Dampak buruk 

bagi pertumbuhan di masa depan 

menjadi rendah, sehingga akan 

menekan harga saham (Ali, 2014). 

Jika dividen dibayarkan secara lancar 

dan wajar, maka para investor pasti 

akan tertarik dan nilai perusahaan 

semakin meningkat (Jusriani et al., 

2013). Kebijakan dividen yang 

terlampau besar akan merugikan 

harga saham perusahaan. Perubahan 

besarnya mengandung dua akibat 

yang saling bertentangan. Jika 

kebijakan dividen optimal maka akan 

seimbang dan memaksimalkan harga 

saham (Margaretha, 2011). 

Teori sinyal menyatakan 

bahwa apabila terjadi peningkatan 

dividen maka akan berpengaruh 

terhadap kenaikan harga saham. 

Sebaliknya penurunan dividen 

berpengaruh terhadap penurunan 

harga saham. Hal itu dianggap 

sebagai bukti bahwa investor lebih 

menghargai dividen dibandingkan 

capital gain. Hasil penilitian 

(Margaretha dan Corry, 2007) 
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kebijakan deviden berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan 

(Tobins’Q) 

H2: Dividen payout ratio 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan yang (Tobins’Q) 

 
3. Pengaruh return on asset 

terhadap nilai perusahaan ( 

Tobins’Q ) 

Variabel profitabilitas yang 

digunakan yaitu dengan ROA. Dalam 

signaling theory pun dinyatakan 

bahwa profitabilitas memberikan 

dampak pada nilai suatu perusahaan, 

dimana jika kondisi profitabilitas 

suatu perusahaan meningkat, maka 

perspektif investor dalam meninjau 

performa perusahaan dinilai baik. 

Perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas yang tinggi mampu 

memberikan return yang tinggi bagi 

para investor karena secara khusus 

meningkatkan harga saham nilai 

perusahaan dan bisa membayar 

tingkat persen bunga pokok pinjaman 

(Pantow et al., 2015). Jika 

pengembalian atas aset tinggi berarti 

semakin tinggi pula jumlah laba 

bersih yang dihasilkan dan sebaliknya 

jika semakin rendah hasil 

pengembalian atas aset berarti 

semakin sedikit jumlah laba bersih 

yang dihasilkan dari total aset (Hery, 

METODE PENELITIAN 

Definisi Operasional dan 

Pengukuran Variabel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan 3 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan 

harga yang bersedia dibayar oleh 

calon pembeli apabila perusahaan 

tersebut dijual. Oleh karena itu setiap 

perusahaan akan berusaha untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan 

2017). Kenaikan nilai perusahaan 

terjadi karena pembayaran bunga atas 

hutang merupakan pengurangan 

pajak. Oleh karena itu jika laba 

operasi yang diterima investor lebih 

besar maka nilai perusahaan juga 

akan lebih besar (Kamaludin, 2012) 

Penggunaan teori signaling 

berhubungan dengan ROA atau 

profitabilitas jika ROA menunjukkan 

angka yang tinggi maka akan menjadi 

sinyal yang baik bagi para investor 

atau good news, karena dengan angka 

ROA yang menunjukkan angka tinggi 

maka menginterpretasikan bahwa 

kinerja keuangan perusahaan tersebut 

baik, kemudian investor akan tertarik 

untuk menginvestasikan dananya atau 

menanam saham kepada perusahaan. 

Profitabilitas yang tinggi akan 

menjadi sebuah sinyal yang baik atau 

good news bagi invetor untuk 

menanam sahamnya kepada 

perusahaan sehingga nilai 

investasinya akan naik. Hasil 

penelitian (Ali, Jamaluddin dkk, 

2021) menyatakan bahwa ROA 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan (Tobins’Q). 

H3: Return on asset 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan yang (Tobins’Q). 

 

 
variabel independent yaitu, earning 

per share, Dividen payout ratio dan 

Return on assets dan variable 

dependent yang digunakan yaitu Nilai 

Perusahaan. 

dengan memilki harga saham 

perusahaan yang (Husnan, 2002). 
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Dividend per share  
DPR= Earning per share 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sumber: Vinola (2008:103) 

Earning per share 

Earning per share (EPS) 

merupakan perbandingan antara 

jumlah laba bersih setelah pajak dan 

jumlah saham yang beredar. EPS 

merupakan salah satu rasio keuangan 

yang sering digunakan oleh investor 

untuk menganalisa kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba 

berdasarkan saham yang dimiliki. 

Besarnya EPS dapat diketahui dari 

informasi laporan keuangan 

perusahaan. Rasio ini dihitung dengan 

rumus yang digunakan oleh 

(Rahmawati & Suryono, 2017): 

 

 

 

 
Sumber : (Darmadji, T., & 

Fakhruddin, 2016). 

Dividen payout ratio 

Dividend Payout Ratio merupakan 

kebijakan yang menyangkut 

keputusan perusahaan mengenai laba 

yang telah diperoleh apakah akan 

dibagikan sebagai dividen kepada 

pemegang saham sebagai dividen 

ataukah ditahan oleh perusahaan 

sebagai laba ditahan untuk digunakan 

investasi perusahaan di masa yang 

akan datang (Abdillah, 2013). 

Sedangkan dividen sendiri adalah 

keuntungan yang diberikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk kas 

atau saham, di samping capital gain 

 
(Nugraheni & Paramita, 2020). 

 

Sumber: Hanafi dan Halim (2009:86) 

 

Return on assets 

Return on asset merupakan 

salah satu pengukuran dari kinerja 

keuangan perusahaan dapat 

digunakan oleh para stakeholder 

sebagai dasar dalam mengambil 

keputusan. Kondisi saat kinerja 

keuangan perusahaan baik maka, 

nilai perusahaannya akan tinggi dan 

begitu juga sebaliknya disaat 

perusahaan buruk maka, nilai 

perusahaan akan turun. Nilai 

perusahaan yang tinggi akan 

menarik para investor untuk 

menanamkan modalnya pada 

perusahaan sehingga, akan terjadi 

kenaikan harga saham, sedangkan 

disaat kinerja keuangan perusahaan 

buruk maka, akan menyebabkan 

penurunan harga saham 

(Harningsih., 2019). 
 

 

Sumber: (Prawironegoro, Darsono 

dan Purwanti, 2008). 

Populasi dan sampel 

Populasi merupakan kawasan 
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yang sama dimana didalamnya terdiri 

dari obyek ataupun subyek yang 

mempunyai kualitas tertentu dan 

ditetapkan oleh peneliti (Sugiyono, 

2010). Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang bergerak di 

sektor consumer non cylicals 

METODE PURPOSIVE 

SAMPLING 

Penelitian ini dilakukan 

berdasarkan informasi yang 

didapatkan melalui Bursa Efek 

Indonesia. Populasi penelitian ini 

adalah perusahaan consumer non 

sebanyak 98 perusahaan yang 

diperoleh. Sedangkan sampel 

merupakan sebagian dari jumlah 

populasi yang berjumlah 25 

Perusahaan dalam periode 3 tahun 

 
 

cylicals yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2019-2021. 

Penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling dalam 

pengambilan sampel. Berikut adalah 

prosedur purposive sampling. Dengan 

kriteria sebagai berikut. 

 

Tabel 3.1 Kriteria Sampel 

No Kriteria 

1 Perusahaan Consumer non cylicals yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019-2021 

2 Perusahaan Consumer non cylicals yang konsisten 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan periode 2019-2021 

3 Perusahaan Consumer non cylicals yang memperoleh keuntungan 

tahunan periode 2019-2021 

4 Perusahaan Consumer non cylicals yang membagikan dividen 
tahunan periode 2019-2021 

 

METODE ANALISIS DATA 

Menggunakan analisis 

statistik deskriptif, pengujian model 

regresi data panel, pemilihan model 

regresi data panel, uji asumsi klasik, 

dan uji hipotesis dengan program 

Eviews 12. 

 

ANALISIS STATISTIK 

DESKRIPTIF 

Statistik deskriptif 

memberikan gambaran atau deskripsi 

suatu data yang dilihat dari nilai 

minimum (min), nilai maksimum 

(max), nilai rata-rata (mean), dan 

standar deviasi mengenai variabel 

independen dan dependen yang 

dijabarkan dalam bentuk statistik. 

(Syafitria Syafril et al., 2020). 

 

ANALISIS REGRESI DATA 

PANEL 

Model pengujian hipotesis 

dalam penelitian ini adalah dengan 

menggunakan sebuah regresi data 

panel yang tersusun atas beberapa 

individu untuk beberapa periode yang 

menimbulkan gangguan baru antar 

data cross section dan time series 

tersebut, dimana regresi data panel 

mampu mendeteksi dan mengukur 

pengaruh yang tidak dapat 

diobservasi melalui data murni time 

series atau data murni croos section. 

Menurut (Ghozali, 2013) dengan 
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menganalisis data cross sections 

dalam beberapa periode maka data 

panel tepat digunakan dalam 

penelitian perubahan dinamis. 

Analisis ini digunakan untuk 

mengetahui arah hubungan antara 

variabel independen dengan variabel 

dependen dengan persamaan sebagai 

berikut: 

 
 

Keterangan : 

Tobins’Q : Nilai perusahaan 

α: Konstanta 

β: Koefisien Regresi 

ROA : Profitabilitas 

EPS: Harga saham Penutupan 

DPR: kebijakan deviden 

e: Komponen error 

 

ESTIMASTI MODEL REGRESI 

DATA PANEL 

Data panel merupakan 

gabungan dari data time-series dan 

data cross-section. Regresi data panel 

adalah teknik regresi yang 

menggabungkan antara data cross- 

section dan data time-series maka 

tentunya akan mempunyai observasi 

lebih banyak dibandingkan dengan 

data cross-section dan data time- 

series saja (Wakhiri, 2017). 

Penaksiran atau estimasi model 

regresi data panel dapat dilakukan 

dengan menggunakan beberapa 

pendekatan, yaitu: 

 

Common effect model (CEM) 

Common effect model 

merupakan pendekatan model data 

panel yang paling sederhana karena 

hanya mengkombinasikan data time 

series dan cross section, dan pada 

model ini memperhatikan dimensi 

waktu maupun individu. Maka 

diasumsikan bahwa perilaku data 

perusahaan sama dalam berbagai 

kurun waktu (Savitri & Rifkhan, 

2022). 

Fixed effect model (FEM) 

Fixed Effect Model (FEM) 

adalah model regresi data panel yang 

memiliki efek berbeda antar individu 

dan individu merupakan parameter 

yang tidak diketahui dan dapat 

diestimasi melalui teknik Least 

Square Dummy (Savitri & Rifkhan, 

2022). 

Random effect model (REM) 

Random Effect Model (REM) 

adalah model regresi data panel yang 

memiliki perbedaan dengan Fixed 

Effect Model (FEM), pemakaian 

model ini mampu menghemat 

pemakaian derajat kebebasan 

sehingga estimasi lebih efisien. 

Generalized Least Square digunakan 

Random Effect Model (REM) sebagai 

pendugaan parameter (Savitri & 

Rifkhan, 2022). 

 

Pemilihan Teknik Model Regresi 

Data Panel 

Menurut Widarjono, terdapat 

tiga jenis uji khusus yang digunakan 

untuk memilih model regresi data 

panel yang terbaik untuk suatu 

permasalahan yang ada, yaitu uji 

chow, uji hausman, dan uji lagrange 

multiplier: 

Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk 

memilih antara metode Common 

Effect dan metode Fixed Effect, 

dengan ketentuan pengambilan 

keputusan sebagai berikut: 
𝐻0: Metode Common Effect 

𝐻1 : Metode Fixed Effect 

Jika nilai p-value cross section Chi 

Square < α = 5%, atau nilai 

probability (p- value) F test < α = 5% 

maka Ho ditolak atau dapat dikatakan 

Tobins’Q= α＋β1EPS＋β2ROA＋β3DPR＋ e 
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bahwa metode yang digunakan adalah 

metode fixed effect. Jika nilai p-value 

cross section Chi Square ≥ α = 5%, 

atau nilai probability (p-value) Ftest ≥ 

α = 5% maka H0 diterima, atau dapat 

dikatakan bahwa metode yang 

digunakan adalah metode common 

effect. 

Uji Hausman 

Uji Hausman dapat 

didefinisikan sebagai pengujian 

statistik untuk memilih apakah model 

Fixed Effect atau Random Effect yang 

paling tepat digunakan. Pengujian uji 

Hausman dilakukan dengan hipotesis 

berikut: 
𝐻0 : Random Effect Model 

𝐻1 : Fixed Effect Model 

Uji Lagrange Multiplier 

Untuk mengetahui apakah 

model Random Effect lebih baik 

daripada metode Common Effect 

(OLS) digunakan uji Lagrange 

Multiplier (LM). Uji signifikasi 

Random Effect ini dikembangkan 

oleh Breusch Pagan. Metode Bruesch 

Pagan untuk menguji signifikasi 

Random Effect didasarkan pada nilai 

residual dari metode Common Effect. 

 

Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan 

untuk menyatakan hubungan antara 

variabel dependen, yaitu manajemen 

pajak dengan variabel independen 

yaitu tingkat hutang perusahaan, 

kepemilikan dewan komisaris 

independen, dan ukuran perusahaan. 

Pengujian hipotesis akan dilakukan 

melalui uji f, uji R2, dan uji T. 

 

1. Uji F 

Menurut (Ghozali, 2012) Uji F 

menunjukkan apakah semua variabel 

independen atau variabel bebas yang 

dimasukkan dalam model 

mempunyai pengaruh secara 

bersama-sama terhadap variabel 

dependen atau variabel terikat. 

Dengan kriteria pengujian sebagai 

berikut: 

a. Tarif pajak α = 0,05 

b. H1 akan ditolak jika >, artinya 

variabel independen secara simultan 

memiliki pengaruh yang terhadap 

variabel dependen. 

c. Ha akan diterima jika <, artinya 

variabel independen secara simultan 

tidak memiliki pengaruh yang 

terhadap variabel dependen. 

 

2. Koefisien Determinasi (R2) 

Menurut (Ghozali, 2012) 

menyatakan bahwa koefisien 

determinasi (R2) digunakan untuk 

mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi 

variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah antara nol atau 

satu. Nilai R2 yang kecil berarti 

kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan 

variasi variabel dependen amat 

terbatas. Dan sebaliknya jika nilai 

yang mendekati 1 berarti variabel - 

variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi 

variabel-variabel dependen. 

 

3. Uji T 

Uji t digunakan untuk menguji 

seberapa jauh pengaruh variabel 

independen yang digunakan dalam 

penelitian ini secara individual dalam 

menerangkan variabel dependen 

secara parsial (Ghozali, 2012). Dasar 

pengambilan keputusan digunakan 

dalam uji t adalah sebagai berikut: 

a. Jika nilai probabilitas si > 0,05, 

maka hipotesis ditolak. Hipotesis 

ditolak mempunyai arti bahwa 
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variabel independen tidak 

berpengaruh terhadap variabel 

dependen. 

b. Jika nilai probabilitas si < 0,05, 

maka hipotesis diterima. 

Hipotesis tidak dapat ditolak 

mempunyai arti bahwa variabel 

independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen. 

 

ANALISIS REGRESI DATA 

PANEL 

Keterangan: 

Tobins’Q: Nilai perusahaan (Y) 

α: Konstanta 

β: Koefisien Regresi 

ROA : Profitabilitas (X1) 

EPS: Earning Pershare (X2) 

DPR: kebijakan deviden (X3) 

e: Komponen error 

Model pengujian hipotesis 

dalam penelitian ini adalah dengan 

menggunakan sebuah regresi data 

panel yang tersusun atas beberapa 

individu untuk beberapa periode yang 

menimbulkan gangguan baru antar 

data cross section dan time series 

tersebut, dimana regresi data panel 

mampu mendeteksi dan mengukur 

pengaruh yang tidak dapat 

diobservasi melalui data murni time 

series atau data murni croos section. 

Menurut (Ghozali, 2013) dengan 

menganalisis data cross sections 

dalam beberapa periode maka data 

panel tepat digunakan dalam 

penelitian perubahan dinamis. 

Analisis ini digunakan untuk 

mengetahui arah hubungan antara 

variabel independen dengan variabel 

dependen dengan persamaan sebagai 

berikut: 

 
 

Tabel 4.1 Kriteria sampel 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Deskripsi Objek Penelitian 

Berdasarkan data yang 

diperoleh dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI), diketahui bahwa perusahaan 

sektor Consumer non cyclicals di 

Indonesia yang terdaftar berjumlah 98 

perusahaan. Sampel dari penelitian 

ini adalah perusahaan sektor 

Consumer non cyclicals di Indonesia 

dalam rentang tahun 2019-2021. 

Sampel awal yang diperoleh 

berjumlah 98 perusahaan, namun 

setelah diseleksi berdasarkan kriteria 

yang ditetapkan maka diperoleh 

sampel akhir sebanyak 25 

perusahaan. Penentuan sampel 

menggunakan metode purposive 

sampling dengan kriteria yang telah 

ditentukan dalam metode penelitian. 

Penentuan sampel dapat dilihat pada 

tabel 4.1 dibawah ini. Tobins’Q= α＋β1EPS＋β2ROA＋β3DPR＋ 
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Sumber: 

www.idx.co.id 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif 

merupakan analisis yang paling 

mendasar untuk menggambarkan 

keadaan data secara umum. Statistik 

 

 
deskriptif memberikan gambaran atau 

deskripsi suatu data dilihat dari nilai 

rata-rata (mean), standar deviasi, 

varian, maksimum, minimun, sum, 

range, kurtosis dan skewness 

 
Sumber: Hasil dari pengujian Eviews 12 

Pada tabel diatas menjelaskan 

nilai minimum dari variable Nilai 

Perusahaan sebesar 0.725971, nilai 

maximum dari variable Nilai 

Perusahaan sebesar 7188.636, nilai 

rata-rata dari varible Nilai Perusahaan 

sebesar 245.8085, dan nilai dari 

standar deviasi dari variable Nilai 

Perusahaan sebesar 1017.370. Untuk 

nilai minimum variable EPS sebesar 

1.000000, nilai maximum dari 

variable EPS sebesar 1024.000, nilai 

rata-rata dari varible EPS sebesar 

171.9618, dan nilai dari standar 

 

deviasi dari variable EPS sebesar 

200.9241. Untuk nilai minimum 

variable DPR sebesar 6.250000, nilai 

maximum dari variable DPR sebesar 

138.5400, nilai rata-rata dari variable 

DPR sebesar 45.34987, dan nilai dari 

standar deviasi dari variable EPS 

sebesar 26.70992. Untuk nilai 

minimum variable ROA sebesar 

0.002408, nilai maximum dari 

variable ROA sebesar 27.00000, nilai 

rata-rata dari varible ROA sebesar 

2.321754, dan nilai dari standar 

deviasi dari variable ROA sebesar 

http://www.idx.co.id/
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4.917349. 
 

ESTIMASI REGRESI DATA PANEL 
 

Common effect model (CEM) 
 

Sumber: Hasil Pengujian dari Eviews 12 

 

Fixed effect model (FEM) 
 

Sumber: Hasil pengujian dari Eviews 12 
 

Random effect model (REM) 

Sumber: Hasil pengujian Eviews 12 
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PEMILIHAN TEKNIK MODEL 

REGRESI DATA 

1. Uji Chow 

Untuk mengetahui model data 

panel yang digunakan di antara model 

common effect model atau fixed effect 

model maka dilakukan Uji Chow. 

Apabila nilai p-value lebih besar dari 

0,05 maka common effect model lebih 

tepat digunakan sebagai persamaan 

regresi data panel, tapi apabila nilai p- 

value lebih kecil daripada 0,05 maka 

fixed effect model lebih tepat 

digunakan sebagai persamaan regresi 

data panel. Berikut adalah hasil Uji 

Chow: 
 

 
 

Sumber: Hasil pengujian Eviews 12 
 

Berdasarkan tabel 1 hasil 

Prob (F-statistic) yaitu 0.001155 

kurang dari 0.05 maka hasil Uji Chow 

adalah fixed effect model 

 

 

 

 

 

 

 
2. Uji Hausman 

Untuk mengetahui model data 

panel yang digunakan di antara 

random effect model atau fixed effect 

model maka dilakukan Uji Hausman. 

Apabila nilai p-value lebih besar dari 

0,05 maka random effect model lebih 

tepat digunakan sebagai persamaan 

regresi data panel, tapi apabila nilai p- 

value lebih kecil daripada 0,05 maka 

 

 

 

 

 

 
fixed effect model lebih tepat 

digunakan sebagai persamaan regresi 

data panel. 

 

Berikut adalah hasil Uji 

Hausman: 

 

Sumber: Hasil pengujian Eviews 12 

 

Berdasarkan hasil Prob (F- 

statistic)  yaitu 0.000000  kurang dari 

0.05  maka   hasil   Uji  Chow adalah 

random effect model 

 

3. Uji Lagrange Multiplier 

 
Untuk mengetahui model data 

panel yang digunakan di antara 

common effect model atau random 

effect model maka dilakukan Uji 

Lagrange Multiplier. Apabila nilai p- 

value lebih kecil dari 0,05 maka 

random effect model lebih tepat 
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digunakan sebagai persamaan regresi 

data panel, tapi apabila nilai p-value 

lebih besar daripada 0,05 maka 

common effect model lebih tepat 

digunakan sebagai persamaan regresi 

data panel. Berikut adalah hasil Uji 

Lagrange Multiplier: 

 

 

 

Sumber: Hasil pengujian Eviews 12 

 

Berdasarkan hasil Prob. 

Cross-section Breusch-Pagan sebesar 

0,0000 yang nilainya kurang dari 0,05 

maka hasil Uji lagrange multiplier 

adalah random effect model. 
 

 

KESIMPULAN MODEL 

Berdasarkan pengujian 

berpasangan terhadap ketida model 

regresi data panel diatas dapat di 

simpulkan Random effect model 

(REM) dalam regresi data panel 

digunakan lebih lanjut dalam 

pengaruh Earning per share, Dividen 

payout ratio dan Return on assets 

terhadap nilai perusahaan disektor 

consumer non cyclicals di Indonesia 

yang dijadikan sampel penelitian 

selama periode 2019-2021. 
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UJI HIPOTESIS 
 

 
Sumber: Hasil pengujian Eviews 12 

 

1. Uji F 

Uji statistik F dilakukan untuk 

menguji apakah semua variabel 

independen yang ada dalam model 

regresi berpengaruh secara simultan 

(bersama sama) terhadap variabel 

dependen. 

Pengujian dapat dilakukan 

dengan melihat tingkat si F-statistik 

sebesar 3.381691, sementara F-tabel 

dengan tingkat α = 5% df1(k-1) = 3 

dan df2 (n-k) = 71 didapat nilai F- 

tabel sebesar 2.733647 maka dengan 

demikian F-Statistik 3.381691 > F- 

tabel 2.733647 dan nilai prob (F- 

statistik) 0,022823 < 0,05 dapat 

disimpulkan bahwa earning per shar, 

dividen payout ratio dan return on 

asset berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan (Tobins’Q). 

 

2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Hasil koefisien determinasi 

menjelaskan seberapa jauh 

kemampuan model regresi dalam 

 

menerangkan variasi variabel bebas 

mempengaruhi variabel terikat 

semakin besar hasil R-Squared akan 

semakin baik karena hal ini 

mengidentifikasi semakin baik 

variabel indepeden dalam 

menjelaskan variabel dependen. 

Nilai Adjusted R-Squeared 

sebesar 0.088053 (8.80%) 

mengandung arti bahwa besaran 

variable dependent yaitu nilai 

perusahaan diterangkan oleh variable 

independent yaitu tingkat Earning per 

share, Dividend Payout Ratio dan 

Return on assets sebesar 8.80%. 

Sedangkan sisanya 91.2% (100%- 

8.80% ) dijelaskan oleh variabel lain 

yang tidak diteliti atau tidak 

dimasukkan dalam model penelitian 

ini. 

 

3. Uji T 

Uji t digunakan untuk 

mengetahui seberapa besar pengaruh 

Earning per share, return on assts dan 

dividen payout ratio terhadap nilai 
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perusahan secara parsial terhadap 
nilai perusahaan sektor consumer non 

cylicals yang terdaftar di BEI periode 

2019-2021. Uji T digunakan untuk 
menguji pengaruh setiap variabel 

independen terhadap variabel 
dependennya. Jika T hitung > t tabel 

maka tolak 𝐻0 dan dapat disimpulkan 

bahwa variabel independen 

berpengaruh secara nyata terhadap 
variabel dependen. Jika T hitung < t 

tabel maka terima 𝐻0, artinya tidak 

ada pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara 

nyata. 

T tabel diperoleh dari penghitungan 

df = n – k dan α/2. Atau jika nilai 

probabilitas < 0,05 maka hasilnya, 

artinya terdapat pengaruh variabel 

independen terhadap 

variabel dependen. Hasil uji t statistik 

dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Jumlah observasi dalam penelitian ini 

adalah sebesar 75 dengan jumlah 

variabel sebanyak 4 dan alpha 5%. 

Untuk memperoleh t tabel maka 

rumus yang digunakan: df = n – k; dan 

α/2 , df = 75 – 4 = 71 dan 0,05/2 = 

0,025. 

Nilai t-statistic earning per 

share sebesar 3.033381, sementara t – 

tabel sebesar 2.289931. Dengan 

analisis regresi data panel diatas 

menunjukkan bahwa hasil T hitung 

3.033381 > 2.289931 T tabel, dengan 

nilai probabilitas sebesar 0.0034 < 

0,05 sehingga variabel earning per 

share memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

sektor consumer non cyclicals di 

Indonesia 

Nilai t-statistic dividen 

payout ratio sebesar -0.530182, 

sementara t-tabel sebesar 2.289931 

dengan analisis regresi data panel 

diatas menunjukkan bahwa hasil T 

hitung -0.530182 > 2.289931 T tabel, 

dengan nilai probabilitas sebesar 

0,5976 > 0,05 sehingga variabel 

Dividen payout ratio tidak memiliki 

pengaruh yang terhadap nilai 

perusahaan sektor consumer non 

cyclicals di Indonesia. . 

Nilai t-statistic return on 

assets sebesar -0.486733, sementara 

t-tabel sebesar 2.289931 dengan 

analisis regresi data panel diatas 

menunjukkan bahwa dengan analisis 

regresi data panel diatas 

menunjukkan bahwa hasil T hitung - 

0.486733 > 2,289931 T tabel, dengan 

nilai probabilitas sebesar 0,6279 > 

0,05 sehingga variabel Return on 

assets tidak memiliki pengaruh yang 

terhadap nilai perusahaan sektor 

consumer non cyclicals di Indonesia 

 

Analisis Regresi Data Panel 

Untuk mengukur kekuatan 

dua variabel dan juga menunjukan 

arah hubungan antara  variabel 

dependen dengan  variable 

independent dalam perusahaan linear 

maka dapat di lihat pada tabel sbb: 

Berikut adalah output dari Eviews 

tentang persamaan regresi data panel: 

Pada table diatas analisis 

regresi dapat dilihat dari pengaruh 

antara variabel Earning per share, 

Dividen payout ratio, dan Return on 

assets terhadap variabel nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan hasil table diatas 

Persamaan dengan linier berganda 

hasil penelitian adalah sebagai 

berikut: 

 
Y = 102,2840 + 1,500998 X1EPS – 1,876518 X2DPR – 12,69512 X3ROA + e 
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Terdapat dimana varible Y 

sebagai Nilai Perusahaan sebesar 

102.2840, Variable X1 sebagai EPS 

sebesar 1.500998, Variable X2 

sebagai DPR sebesar -1.876518, 

Variable X3 sebagai ROA sebesar - 

12.69512. 

Dari hasil persamaan regresi tersebut 

memiliki arti sebagai berikut: 

a) Nilai Konstanta sebesar 

102,2840. Hal ini berarti apabila 

variabel independen (EPS, DPR 

dan ROA) tidak berubah atau 

pada kondisi konstan (bernilai 0). 

b) Koefisien regresi EPS (X1) 

sebesar 1,500998. Ini berarti 

perubahan EPS berbanding lurus 

dengan Nilai perusahaan. Apabila 

EPS mengalami peningkatan 

sebesar 100% sedangkan DPR 

dan ROA tidak mengalami 

perubahan (konstan), maka Nilai 

perusahaan akan meningkat 

sebesar 1,500998. 

c) Koefisien regresi DPR (X2) 

sebesar -1,876518. Ini berarti 

perubahan DPR berbanding 

terbalik dengan Nilai perusahaan. 

Apabila DPR mengalami 

peningkatan sebesar 100% 

sedangkan EPS dan ROA tidak 

mengalami perubahan (konstan), 

maka Nilai perusahaan akan turun 

sebesar -1,876518. 

d) Koefisien regresi ROA (X3) 

sebesar -12,69512. Ini berarti 

perubahan ROAberbanding 

terbalik dengan Nilai perusahaan. 

Apabila ROA mengalami 

peningkatan sebesar 100% 

sedangkan EPS dan DPR tidak 

mengalami perubahan (konstan), 

maka Nilai perusahaan akan turun 

sebesar -12,69512. 

INTERPRESTASI HASIL DAN 

PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil pengujian 

yang telah dilakukan, ditemukan 

beberapa hasil penelitian. Hasil 

penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa hasil earning per share 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Tobins’Q), deviden 

payout ratio tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan (Tobins’Q), 

return on asset tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan (Tobins’Q). 

 

1. Pengaruh variabel earning per 

share terhadap nilai 

perusahaan (Tobins’Q). 

Penelitian ini menunjukkan 

nilai koefisien varibel Earning Per 

Share (EPS) berpengaruh positif 

terhadap Nilai Perusahaan 

(Tobins’Q). Hasil ini di tunjukan 

pengujian dengan analisis regresi data 

panel diatas menunjukkan bahwa 

hasil T hitung 3.033381 > 2,289931 T 

tabel, dengan nilai probabilitas 

sebesar 0.0034 < 0,05 sehingga 

variabel Earning Per Share memiliki 

pengaruh positif yang terhadap nilai 

perusahaan sektor consumer non 

cyclicals di Indonesia.). 

Maka dapat disimpulkan 

bahwa untuk mengukur keberhasilan 

manajemen dalam mencapai 

keuntungan bagi pemegang saham 

dan rasio yang dapat menunjukan 

laba bersih yang berhasil diperoleh 

perusahaan untuk setiap unit saham 

selama satu periode tertentu dalam 

bentuk uang. 

Nilai EPS yang semakin 

tinggi akan meningkatkan minat 

investor untuk berinvestasi. Semakin 

banyak jumlah investasi yang 

dilakukan maka perusahaan akan 

mengalami peningkatan nilai 
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perusahaan. Dengan tingkat rasio 

yang tinggi, maka kesejahteraan 

pemegang saham akan meningkat, 

dengan katalain bahwa tingkat untuk 

pengembalian terhadap perusahaan 

akan tinggi pula. Rasio yang rendah 

dapat dikatakan bahwa manajemen 

belum berhasil dalam memuaskan 

pemegang saham, oleh karena itu jika 

ingin memberikan tingkat yang tinggi 

bagi pemegang saham maka untuk 

rasio EPS harus lebih ditingkatkan 

lagi, agar ketertarikan bagi investor 

untuk berinvestasi lebih tinggi. 

Dalam Penelitian ini sejalan 

dengan penelitian (Marlina, 2013), 

bahwa Earning Per Share (EPS) 

berpengaruh positif dan terhadap 

Nilai Perusahaan. Namun penelitian 

ini tidak sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Rakasiwi & 

Albastomi, 2017), yang 

menghasilkan bahwa Earning per 

share berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. 

 

2. Pengaruh variabel dividen 

payuot ratio terhadap nilai 

perusahaan (Tobins’Q). 

Penelitian ini menunjukkan 

nilai koefisien variabel Deviden 

Payout Ratio (DPR) tidak 

berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan (Tobins’Q) Hasil ini di 

tujukan dengan pengujian dengan 

analisis regresi data panel diatas 

menunjukkan bahwa hasil T hitung - 

0.530182 > 2,289931 T tabel, dengan 

nilai probabilitas sebesar 0,5976 > 

0,05 sehingga variabel dividen payout 

ratio tidak berpengaruh yang 

terhadap nilai perusahaan sektor 

consumer non cyclicals di Indonesia. 

Hal ini tidak sesuai dengan Bird in 

The Hand Theory yang menyatakan 

bahwa nilai perusahaan akan 

dimaksimumkan oleh rasio 

pembayaran deviden yang tinggi, 

karena investor menganggap bahwa 

resiko deviden tidak sebesar kenaikan 

biaya modal, sehingga investor lebih 

menyukai keuntungan dalam bentuk 

deviden daripada keuntungan yang 

diharapkan dari kenaikan nilai modal. 

72 Jurnal RAK (Riset Akuntansi 

Keuangan) Volume 3 Nomor 1 Selain 

itu, rasio pembayaran dividen 

hanyalah rincian dan tidak 

mempengaruhi kesejahteraan 

pemegang saham. Meningkatnya nilai 

dividen tidak selalu diikuti dengan 

meningkatnya nilai perusahaan. 

Karena nilai perusahaan ditentukan 

hanya oleh kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari aset 

perusahaan atau kebijakan 

investasinya. Karena perusahaan 

yang memiliki keuntungan yang lebih 

akan membagikan keuntungan 

tersebut kepada pemegang saham 

sesuai proporsi yang telah ditetapkan. 

Hal ini menjelaskan bahwa dengan 

membayar dividen secara tunai maka 

faktor yang mempengaruhi dividen 

payuot ratio meningkat dan 

perusahaan dapat menarik para 

investor untuk mencari dividen. 

Semakin banyak dana yang ada untuk 

investasi maka tingkat pertumbuhan 

di masa mendatang lebih tinggi 

sehingga dapat meningkatkan harga 

saham dan dapat membantu 

memelihara nilai perusahaan. 

Tingginya dividen payuot ratio maka 

semakin efisien nilai perusahaan dan 

juga sebaliknya. Berdasarkan 

hipotesis kedua, dividen payuot ratio 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dapat diterima. 

Dalam penelitian ini sejalan 

dengan penelitian (Zuraida, 2019) 

menyatakan bahwa dividen payout 
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ratio tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Namun penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Yadnyana & Wati, 

2011), serta (Mardiyati, Umi dan 

Nazir Ahmad, 2012) yang 

menghasilkan bahwa dividen payout 

ratio berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan 

 
 

3. Pengaruh variabel return on 

Assets terhadap nilai 

perusahaan (Tobins’Q). 

Penelitian ini menunjukkan 

nilai koefisien variabel Return on 

Assets (ROA)   tidak berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. Hasil ini 

di tunjukan dengan pengujian dengan 

analisis regresi data panel diatas 

menunjukkan bahwa hasil T hitung - 

0.486733 > 2,289931 T tabel, dengan 

nilai probabilitas sebesar 0,6279 > 

0,05 sehingga variabel return on 

assets  tidak  berpengaruh  yang 

terhadap  nilai   perusahaan sektor 

consumer non cyclicals di Indonesia. 

Rasio    profitabilitas 

menunjukkan keberhasilan 

perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan. Profitabilitas merupakan 

salah satu yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan. Dengan banyaknya 

investor yang membeli saham 

perusahaan maka akan menaikkan 

harga saham perusahaan tersebut 

sehingga akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Tinggi rendahnya ROA 

tergantung pada pengelolaan aset 

perusahaan oleh manajemen yang 

menggambarkan efisiensi operasional 

perusahaan. Semakin tinggi ROA 

semakin efisien perusahaan dan juga 

sebaliknya. Berdasarkan hipotesis 

kelima, Return on assets berpengaruh 

terhadap    Nilai    Perusahaan   dapat 

diterima. 

Dalam penelitian ini sejalan 

dengan penelitian (Muharramah, 

Rizqia dan Hakim, 2021) menyatakan 

bahwa ROA tidak berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. Namun 

penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Repi, 

S. & Murni, 2016) menunjukkan 

bahwa ROA berpengaruh positif 

terhadap Nilai Perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

1. Earning per share (EPS) 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

sektor consumer non cyclicals 

yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2019 – 

2021 

2. Dividen payout ratio (DPR) tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

sektor consumer non cyclicals 

yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2019 – 

2021 

3. Return on assets (ROA) tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

sektor consumer non cyclicals 

yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2019 – 

2021 
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