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Abstrak: Salah satu cara untuk meningkatkan kepercayaan dan kesejahteraan investor adalah 
dengan meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan tersebut merupakan persepsi investor 
terhadap tingkat keberhasilan suatu perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Jalan 
meningkatkan kepercayaan pada investor maka nilai perusahaan pada suatu perusahaan akan 
meningkat. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh growth opportunity, kebijakan dividen 
dan firm size terhadap nilai perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan 
keuangan tahunan publikasi perusahaan pertambangan di Indonesia yang terdaftar di BEI. Metode 
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Penelitian ini 
mengambil metode purposive sampling pada sektor sekunder di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 - 
2020. Jumlah populasi yang diperoleh sebanyak 47 perusahaan dan jumlah sampel yang diperoleh 
adalah 8 Perusahaan. Data diolah menggunakan program Eviews 10. Jenis data yang digunakan 
dalam melakukan penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan. 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi, dimana analisis regresi mengestimasi besarnya koefisien yang dihasilkan dari suatu 
persamaan linier yang melibatkan satu variabel independen untuk digunakan sebagai prediktor nilai 
variabel dependen. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa growth opportunity dan kebijakan dividen 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan firm size berpengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Keywords: Growth opportunity, dividend policiy, firm size, firm value, growth opportunity, kebijakan 
dividen, firm size, nilai perusahaan 

Abstract: One way to increase investor confidence and welfare is to increase the value of the 
company. The value of the company is an investor's perception of the level of success of a company 
which is often associated with stock prices. The way to increase trust in investors, the value of the 
company in a company will increase. This study aims to determine the effect of growth opportunity, 
dividend policy and firm size on firm value. The data used in this study are the annual financial reports 
published by mining companies in Indonesia listed on the IDX. The sampling method used in this 
research is purposive sampling. This study uses a purposive sampling method in the secondary 
sector on the Indonesia Stock Exchange in 2015 - 2020. The total population obtained is 47 
companies and the number of samples obtained is 8 companies. The data is processed using the 
Eviews 10 program. The type of data used in conducting this research is secondary data in the form 
of the company's annual financial statements. This type of research is quantitative research. The 
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analysis used in this study is regression analysis, where the regression analysis estimates the 
magnitude of the coefficient resulting from a linear equation involving one independent variable to be 
used as a predictor of the value of the dependent variable. The results of this study indicate that 
growth opportunity and dividend policy have no significant effect on firm value, while firm size has a 
significant negative effect on firm value. 

Keywords: Growth opportunity, dividend policy, firm size, firm value, growth opportunity, dividend 
policy, firm size, firm value 

PENDAHULUAN 

Kondisi ekonomi global yang terus maju pesat saat ini, akan dapat menimbulkan 
persaingan usaha yang sangat ketat. Hal ini akan mendorong manajer perusahaan dalam 
meningkatkan strategi perusahaan. Kegiatan tersebut berkaitan dengan usaha perusahaan 
dalam memaksimalkan keuntungan di tengah persaingan ekonomi global yang sangat ketat. 
Perusahaan adalah tempat berlangsungnya suatu kegiatan produksi, baik barang maupun 
jasa, dan tempat berkumpulnya semua faktor produksi. Manajemen perusahaan perlu 
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham (shareholder). Proses pemenuhan tujuan 
tersebut, maka diperlukan pengambilan keputusan pendanaan dan keputusan dividen. 
Perusahaan juga dapat diartikan sebagai lembaga berupa organisasi yang beroperasi untuk 
menyediakan barang dan jasa kepada masyarakat dengan motif atau insentif keuntungan, 
Era revolusi industri 4.0 hingga 5.0 dan digitalisasi kini telah menjadikan industri 
pertambangan di pasar modal. merupakan faktor penting yang mendukung perekonomian di 
negara tersebut. Manajemen keuangan adalah semua aktivitas yang berkaitan dengan 
akuisisi, pembiayaan, dan pengelolaan aset dengan beberapa tujuan yang menyeluruh. 
Proses penerapan manajemen keuangan yang efisien membutuhkan tujuan dan sasaran 
yang telah ditetapkan sebagai standar dalam menilai tingkat efisiensi keputusan keuangan. 

Manajer perusahaan dituntut memiliki kemampuan untuk menetapkan strategi dan 
menjalankan fungsinya dengan baik guna mencapai tujuan perusahaan. Investor merupakan 
orang atau lembaga yang membantu perusahaan dalam memberikan bantuan keuangan 
agar perusahaan dapat beroperasi dengan baik. Investor mengamati keadaan perusahaan 
apakah perusahaan memiliki peluang untuk lebih maju atau tidak. Umumnya, perusahaan 
akan lebih memilih untuk meminimalkan risiko dan lebih memaksimalkan laba. Hal tersebut 
mendorong kepercayaan investor terhadap manajemen yang pada akhirnya akan 
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat 
penting karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan maka perusahaan dapat 
memaksimalkan tujuan perusahaan. Kemakmuran pemegang saham dapat tercermin dari 
keuntungan yang diperoleh dari per saham yang diinvestasikan. Pencapaian dalam rangka 
meningkatkan nilai perusahaan dapat tercapai apabila terdapat kerjasama antara 
manajemen perusahaan dengan pihak lain termasuk pemegang saham dan stakeholders 
dalam pengambilan keputusan keuangan dengan tujuan untuk memaksimalkan modal kerja. 
Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan antara lain kebijakan hutang, profitabilitas, 
firm size, growth opportunity, firm size, kebijakan dividen dan struktur modal. Nilai 
perusahaan perlu untuk diteliti karena mencerminkan pertumbuhan dan kinerja manajemen 
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan terlihat dari adanya penilaian yang tinggi dari 
eksternal perusahaan terhadap aset perusahaan maupun terhadap pertumbuhan pasar 
saham. Hubungan growth opportunity perusahaan yang dikaitkan dengan nilai perusahaan 
akan mencerminkan produktivitas perusahaan. Kebijakan pembagian  dividen yang berasal 
dari laba perusahaan akan mencerminkan kinerja perusahaan yang baik apabila tingkat 
dividen yang dibagikan semakin besa, hal tersebut akan berpengaruh pada nilai perusahaan 
yang ikut meningkat pula. Firm size dianggap memberikan pengaruh terhadap nilai 
perusahaan karena semakin besar firm size maka semakin mudah perusahaan memperoleh 
sumber pendanaan yang dapat dimanfaatkan untuk mencapai tujuan perusahaan 
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Perusahaan pertambangan di Indonesia cukup menarik untuk diteliti karena saham 
perusahaan sektor pertambangan sangat diminati investor dan memiliki sifat serta 
karakteristik pertambangan umum yang berbeda dengan sektor industri lain. Terdapat 
penelitian yang memiliki hasil berbeda mengenai hubungan maupun pengaruh dari variable 
peluang perrtumbuhan, kebijakan dividen dan firm size terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian diatas dapat disimpulkan bahwa terjadi hasil yang tidak konsisten 
diantara peneliti. Oleh karena itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Growth Opportunity, Kebijakan Dividen dan Firm Size Terhadap Nilai 
Perusahaan (Studi pada sektor industri pertambangan yang terdaftar di BEI priode 2015-
2020)”. Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengetahui bagaimana pengaruh growth opportunity, kebijakan dividen dan firm size 
terhadap nilai perusahaan pada sektor industry pertambangan di Indonesia. 

 
STUDI PUSTAKA AND HYPOTHESIS DEVELOPMENT 

Kata manajemen keuangan adalah seni dan sains untuk mengelola uang, dari institusi, 

pasar dan instrumen yang terkait dengan masalah transfer uang antara individu, bisnis dan 

pemerintah (Ehrhardt & Brigham E. F., 2011). 

Nilai perusahaan diwakili oleh nilai pasar saham. Artinya, nilai pasar saham yang tinggi 
mencerminkan tingginya nilai perusahaan; sebaliknya (Puspitaningtyas, 2017). Pasar modal 
memfasilitasi pertemuan dua pihak yang berkepentingan yaitu pihak yang memiliki dana 
(investor) dan pihak yang membutuhkan dana (emiten). Investor membutuhkan informasi 
untuk menilai kemampuan dan kinerja suatu perusahaan sebelum mengambil keputusan 
investasi (Sugiyanto, 2020). Rasio keuangan dapat dijadikan sebagai indikator nilai 
perusahaan. Rasio keuangan dapat menggambarkan kinerja perusahaan dalam mengelola 
dana agar efektif serta efisien penggunaannya. Kinerja keuangan ini nantinya dapat 
menggambarkan kondisi perusahaan saat ini serta prospek perusahaan di masa yang akan 
datang (Runi Astuti, 2015). Nilai Perusahaan Ada beberapa pendapat mengenai nilai 
perusahaan yang dikemukakan oleh beberapa ahli, diantaranya menurut (Susanti dalam 
Mahendra, 2011) nilai perusahaan sangat penting karena nilai perusahaan yang tinggi akan 
diikuti dengan kemakmuran yang tinggi bagi pemegang saham. Semakin tinggi harga 
sahamnya maka semakin tinggi pula nilai perusahaannya. Nilai perusahaan yang tinggi 
merupakan dambaan pemilik perusahaan, karena nilai yang tinggi menunjukkan bahwa 
kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Dan menurut (Fidhayatin dan Dewi dalam 
Meythi, 2012) nilai perusahaan adalah nilai jual suatu perusahaan di pasar modal. Pendapat 
Haryati dalam (Kholis et al., 2018) faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 
diantaranya Return  on  Asset,   Debt  to  Equity Ratio, Earning Per Share, growth 
opporunity, kebijakan dividen, firm size, profitability, leverage, price earning ratio, struktur 
modal. 

Nilai perusahaan diproksi dengan Tobin's. Terdapat beberapa rasio untuk mengukur nilai 
pasar suatu perusahaan, salah satunya adalah Tobin's Q. Tobin's merupakan alat ukur atau 
rasio yang mendefinisikan nilai perusahaan sebagai bentuk nilai gabungan antara aset 
berwujud dan aset tak berwujud. Rasio ini dianggap memberikan informasi terbaik, karena 
rasio ini dapat menjelaskan berbagai fenomena dalam aktivitas perusahaan, seperti 
perbedaan cross-sectional dalam keputusan investasi. pembuatan dan diversifikasi 
(Claessens et al. Fan, 2003 dalam Sukamulja, 2004); hubungan antara kepemilikan saham 
manajemen dan nilai perusahaan (Onwioduokit, 2002 dalam Sukamulja, 2004); hubungan 
antara kinerja manajemen dan keuntungan dalam akuisisi (Gompers, 2003 dalam 
Sukamulja, 2004) dan pendanaan, dividen, dan kebijakan kompensasi (Imala, 2002 dalam 
Sukamulja, 2004). Tobin's Q mencakup semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, 
bukan hanya saham biasa dan tidak hanya ekuitas perusahaan saja yang dimasukkan tetapi 
semua aset perusahaan. Dengan memasukkan seluruh aset perusahaan, artinya 
perusahaan tidak hanya terfokus pada satu jenis investor yaitu investor dalam bentuk saham 
tetapi juga kepada kreditor karena sumber pembiayaan operasional perusahaan tidak hanya 



 

 

159 | HUMANIS (Humanities,Management and Science Proceedings) Vol.01, No.2, Juni 2021 

       Special issue : Webinar Nasional Humanis 2021  

(Humanities,Management and Science Proceedings) 

dari ekuitas tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Sukamulja, 2004 dalam 
Permanasari, 2010). Jadi semakin besar nilai Tobin's Q menunjukkan bahwa perusahaan 
tersebut memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena semakin 
besar nilai pasar aset perusahaan dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan maka 
semakin besar pula kemauan investor untuk lebih banyak berkorban untuk memiliki 
perusahaan (Sukamulja, 2004 dalam Permanasari, 2010). 

Peluang tumbuh merupakan peluang untuk pertumbuhan suatu perusahaan di masa 
depan (Mai, 2006). Definisi lain dari peluang tumbuh adalah perubahan total aset yang 
dimiliki oleh perusahaan (Kartini dan Arianto, 2008). Besaran ini mengukur sejauh mana 
laba per saham perusahaan dapat ditingkatkan dengan leverage. Perusahaan yang 
mengalami pertumbuhan pesat seringkali harus meningkatkan aset tetapnya. Dengan 
demikian, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi membutuhkan lebih banyak 
dana di masa depan dan juga memiliki keuntungan lebih. Laba ditahan perusahaan dengan 
tingkat pertumbuhan yang tinggi akan meningkat, dan perusahaan tersebut akan 
mengeluarkan lebih banyak hutang untuk mempertahankan rasio hutang yang ditargetkan 
(Mai, 2006). Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi membutuhkan lebih 
banyak dana di masa depan, terutama dana eksternal untuk memenuhi kebutuhan 
investasinya atau untuk memenuhi kebutuhannya dalam pertumbuhan pembiayaan Growth 
opportunity yang tinggi dapat digunakan sebagai analisis pencapaian kemakmuran bagi 
pemegang saham Perseroan, (Kusna & Setijani, 2018). Growth opportunity Tinggi 
menunjukkan peluang untuk mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi di masa depan. 
Artinya, growth Opportunity akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen berkaitan dengan penentuan pembagian pendapatan antara 
penggunaan pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen 
atau untuk digunakan di perusahaan, artinya pendapatan tersebut harus ditahan di 
perusahaan (Riyanto, dalam Rizal, 2007). Firm size sebagai skala atau nilai yang dapat 
mengklasifikasikan suatu perusahaan ke dalam kategori besar atau kecil menurut berbagai 
cara seperti total aset atau total aset perusahaan, nilai pasar saham, tingkat rata-rata 
penjualan dan total penjualan (Cahyono, et al, 2016 ). 

Firm size dinilai mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin besar ukuran atau 
skala perusahaan maka akan semakin mudah bagi perusahaan untuk memperoleh sumber 
pendanaan, baik internal maupun eksternal. Besar kecilnya perusahaan merupakan 
cerminan dari total aset yang dimiliki suatu perusahaan. Perusahaan sendiri dikategorikan 
menjadi dua jenis, yaitu perusahaan skala kecil dan perusahaan skala besar. Perusahaan 
skala besar cenderung menarik investor karena akan mempengaruhi nilai perusahaan 
nantinya, sehingga dapat dikatakan bahwa firm size secara langsung mempengaruhi nilai 
perusahaan. penelitian yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Gill & Obradovich, 2012). Firm size diukur dari total aset 
perusahaan yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Besar kecilnya perusahaan 
dapat dilihat oleh investor melalui suatu indikator yang menggambarkan tingkat rasio dalam 
melakukan investasi atau besarnya investasi. Firm size dinilai mampu mempengaruhi nilai 
perusahaan. Besar kecilnya perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki suatu 
perusahaan. Firm size yang besar mencerminkan bahwa perusahaan tersebut mengalami 
perkembangan dan pertumbuhan yang baik, sehingga meningkatkan nilai suatu 
perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat dapat ditunjukkan dengan total aset 
perusahaan yang mengalami peningkatan dan lebih besar dari total hutang perusahaan. 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 
bagaimana pengaruh growth opportunity, kebijakan dividen dan firm size terhadap nilai 
perusahaan. 

Kerangka Penelitian 

Berdasarkan kerangka berpikir tersebut, maka kerangka konseptual yang mendasari 
penelitian ini dapat digambarkan dalam bagan berikut : 
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Dari kerangka pemikiran diatas dapat dijelaskan bahwa penelitian ini dilakukan untuk 
mengetahui pengaruh antara growth opportunity dengan nilai perusahaan, kebijakan dividen 
dengan nilai perusahaan, firm size dengan nilai perusahaan dan peluang pertumuhan, 
kebijakan dividen dan firm size dengan nilai perusaaan. Berdasarkan uraian yang telah 
dijelaskan maka dapat diambil hipotesis yaitu: 

H1: Growth opportunities berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H2: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H3: Firm size berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H4: Growth opportunities, kebijakan dividen, and firm size secara simultan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

METODE PENELITIAN 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data kuantitatif,. Sumber data yang 
penulis gunakan dalam penelitian ini terdiri dari data sekunder. Data sekunder adalah data 
yang yang sudah tersedia dan dikumpulkan oleh pihak lain. Data yang digunakan dalam 
penelitian adalah data mengenai laporan keuangan perusahaan yang didapat dari 
www.idx.co.id (Indonesian Stock Exchange) per tahun. Metode pengambilan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Yaitu metode pengambilan 
sampel yang ditentukan peneliti sesuai kriteria tertentu. Penelitian ini mengambil metode 
purposive sampling pada sektor sekunder di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 - 2020. 
Jumlah populasi yang diperoleh sebanyak 47 perusahaan dan jumlah sampel yang 
diperoleh adalah 8 Perusahaan. Jenis data yang digunakan dalam melakukan penelitian ini 
adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan. Data diolah 
menggunakan program Eviews 10. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dimana 
penelitian ini dilakukan dengan menjelaskan hasil data dari angka yang dihitung dan 
dianalisis. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi, dimana 
analisis regresi mengestimasi besarnya koefisien yang dihasilkan dari suatu persamaan 
linier yang melibatkan satu variabel independen untuk digunakan sebagai prediktor nilai 
variabel dependen. 

Dependent Variable : 

Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan 
diproksikan dengan Tobin's Q. Nilai perusahaan merupakan cerminan yang menunjukkan 
ekuitas dan nilai buku perusahaan, baik berupa nilai pasar ekuitas, nilai buku total hutang, 
dan nilai buku total ekuitas (Lastanti, 2004). Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut : 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
(𝐸𝑀𝑉+𝐷)

(𝐸𝐵𝑉+𝐷)
   ……………………………………………………… (1) 
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Keterangan : 

𝐸𝑀𝑉 = 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑥 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 

𝐸𝐵𝑉 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 
EMV = Nilai Pasar Ekuitas (diperoleh dari hasil perkalian harga saham penutupan 

akhir tahun dengan jumlah saham beredar pada akhir tahun).  
EBV = Book Value of Equity (diperoleh dari selisih total aset perusahaan dengan total 

kewajiban). 
Independent Variable : 

a. Growth opportunity (X1) 

Pada studi ini tahapan perumusan growth opportunity dinyatakan dengan 
pertumbuhan aset. Pertumbuhan aset dihitung sebagai proporsi perubahan aset pada 
waktu tertentu terhadap tahun sebelumnya (Saidi, 2004). 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑂𝑝𝑝𝑜𝑟𝑢𝑛𝑖𝑦 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡)−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)
 𝑥 100%  ……………………………  (2) 

b. Dividen Policies (X2) 

Pada penelitian ini, kebijakan dividen diproksikan dengan dividend payout ratio 

(DPR), yaitu rasio antara dividen per saham (DPS) dan Earning Per Share (EPS) 

(Kasmir, 2014).  

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 𝑥 100 % …………………………………………   (3) 

c. Firm size (X3) 

Firm size merupakan suatu skala dimana firm size dapat diklasifikasikan dengan 
melihat total aset perusahaan. Besar kecilnya perusahaan akan mempengaruhi 
kemampuan dalam menangani risiko yang mungkin timbul dari berbagai situasi yang 
dihadapi perusahaan. 

𝑭𝒊𝒓𝒎 𝑺𝒊𝒛𝒆 = 𝑳𝒐𝒈 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂  ……………………………………………    (4) 

Model Regresi Data Panel : 

Penguiian regresi dilakukan untuk  mengetahui apakah model regresi yang 
digunakan dalam penelitian ini layak atau tidak, perlu dilakukan uji asumsi klasik. Uji asumsi 
klasik terhadap model yang telah diformulasikan yaitu dengan menguji ada tidaknya gejala-
gejala yang ada dalam data yang akan digunakan. Pada pembuatan panel regresi data 
diolah dengan menggabungkan tiga pendekatan yaitu pendekatan common effect, 
pendekatan fixed effect dan pendekatan random effect. Model analisis Common Effect 
(Pooling Least Square), Fixed Effect Approach, Random Effect Approach. Persamaan 
regresi dengan menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS) dapat dituliskan 
sebagai berikut; 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 ………………………………………………………..   (5) 

keterangan; 
Yit = Variabel dependen pd unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
Xit = Variabel independen pd unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
𝛽 = koefisien slope atau koefisien arah 
𝛽0 = Intercept model regresi 
𝜀𝑖𝑡 = Komponen error pd unit observasi ke-i dan waktu ke-t 

Pendekatan dengan variabel dummy ini sering disebut dengan Fixed Effect Model atau 

Least Square Dummy Variable (LSDV) atau disebut juga Model Kovarian. Persamaan untuk 

model ini adalah sebagai berikut: 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0𝑖 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 …………………………………………………………   (6) 
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Keterangan: 
Yit = Variabel dependen pd unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
Xit = Variabel independen pd unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
𝛽 = koefisien slope atau koefisien arah 

𝛽0 = Intercept model regresi pada unit observasi ke-i 
𝜀𝑖𝑡 = Komponen eror pd unit observasi ke-i dan waktu ke-t 

Model yang tepat digunakan untuk mengestimasi Random Effect Model adalah Generalized 

Least Square (GLS) sebagai penduga, karena dapat meningkatkan efisiensi kuadrat terkecil. 

Berbeda dengan model fixed effect (β0 dianggap konstan), pada model ini β0 diasumsikan 

random, sehingga dapat dituliskan persamaan: 

β0 = β0 + ui         dengan,  ,i = 1,....,n.  ………………………………….   (7) 

Sehingga persamaan model yang dapat digunakan adalah:  

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0𝑖 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 +  𝜀𝑖𝑡 ………………………………………….    (8) 

Berdasarkan persamaan regresi data panel diatas, maka model persamaan regresi data 
panel yang digunakan pada penelitian ini adalah : 
 

(𝑇𝑄)𝑖𝑡 =  𝛽0𝑖 + 𝛽1(𝐺𝑂)𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐷𝑃𝑅)𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐹𝑆)𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 

Uji Asumsi Klasik 

Tujuan pengujian asumsi klasik adalah untuk memberikan kepastian bahwa 
persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi tidak bias dan 
konsisten. Pengujian asumsi klasik yang akan dilakukan adalah sebagai berikut: 
a. Uji Normalitas Data 

Untuk menguji apakah distribusi data normal atau tidak, maka dilakukan dengan 
melihat normality probability. Uji normalitas dilakukan melalui uji jerque-bere pada 
program eviews 10. 

b. Uji Non Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

ditemukan atau tidaknya korelasi antar variabel bebas. Pada penelitian ini penulis 
menggunakan variance inflation factor.  Apabila tolerance lebih dari 0, 10 dan VIF 
kurang dari 10 maka tidak terdapat multikolinearitas. Jika nilai centered VIF < 10 maka 
terjadi multikolinieritas. Sebaliknya jika nilai VIF > 10 maka terjadi multikolinearitas 

c. Uji Non Heteroskedastisitas 
Pengujian ini bertujuan untuk meneliti apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan varians dari residual dari suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
Untuk mengambil keputusan hasil uji heteroskedastisitas dengan membandingkan nilai 
prob. F atau prob. Chi-square dengan  α. Jika prob chi-square < α maka terjadi gejala 
heteroskedastisitas, sebaliknya jika prob chi-square >  α maka tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas (homoskedastisitas). Jika tidak terjadi gejala heteroskedastisitas 
dapat disimpulkan Ho diterima. 

d. Uji Non Autokorelasi 
Uji ini bertujuan untuk melihat apakah dalam suatu model regresi linier ada 

korelasi antar kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1. 
Untuk mengetahui ada atau tidaknya autokorelasi di dalam model regresi dapat 
menggunakan uji Run Test atau dengan menggunakan alat uji statistik Durbin-Watson. 

PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

Statistik deskriptif berkaitan dengan proses pengumpulan, penyajian, dan peringkasan 
berbagai karakteristik data sehingga dapat menggambarkan karakter sampel yang 



 

 

163 | HUMANIS (Humanities,Management and Science Proceedings) Vol.01, No.2, Juni 2021 

       Special issue : Webinar Nasional Humanis 2021  

(Humanities,Management and Science Proceedings) 

digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan tahunan dari tahun 2015 
sampai dengan 2020 yaitu sebanyak 47 populasi data perusahaan dan berdasarkan kriteria 
laporan keuangan yang sesuai diperoleh 8 sample data perusahaan. Deskripsi variabel 
dalam statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini meliputi nilai minimum, nilai 
maksimum, mean dan standar deviasi dari satu variabel dependen yaitu nilai perusahaan 
(TQ) dan tiga variabel independen yaitu  growth opportunity (GO), Kebiakan dividen (DPR), 
dan Firm size (FS ), Statistik desktiptif dari masing-masing variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 2 dibawah ini: 

Tabel 1.  Statistik Desktiptif 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi pada analisis regresi. 
Pengujian asumsi klasik diungsikan untuk mendapatkan model regresi yang baik. Model 
regresi dikatakan baik jika data berdistribusi normal dan terbebas dari masalah 
multikoliniearitas, heteroskedastisitas. dan autokorelasi. Pada penelitian ini uji asumsi klasik 
dilakukan melalui metode dan test model seperti di tabel 2. 

Tabel 2.  Model Panel Data Test Asumsi Klasik 

No Metode Test Model Result 

1 Chow-Test Common Effect Vs Fixed Effect  Fixed Effect 

2 Hausman Test Fixed Effect Vs Random Effect Random Effect 

3 Lagrange Multiplier (LM-Test) Common Effect Vs Random Effect Random Effect 

Uji Chow  

Uji chow-test digunakan untuk memilih model yang digunakan apakah sebaiknya 
menggunakan ordinary least square (OLS) atau metode efek tetap. Pengujian ini dilakukan 
dengan uji statistik F atau chi-kuadrat dengan hipotesis yang digunakan Ho = Common Effect 
Model (CEM)  dan H1 = Fixed Effect Model (FEM). Jika nilai cross-section chi-square < 0,05 
maka model yang dipilih ialah fixed effect model, dan apabila nilai cross-section chi-square > 
0,05 maka model yang dipilih ialah common effect model. 
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Tabel 3 Hasil Uji Chow-test 

 

Berdasarkan tabel 3 hasil uji chow-test diperoleh nilai cross-section chi-square 0,000 < 
0,05 sehingga dapat disimpulkan proses pengujian data menggunakan fixed effect model.  

Uji Hausman 

Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model Fixed Effect Model 
atau Random Effect Model yang lebih tepat digunakan dalam regresi data panel. Hipotesis 
yang digunakan H0 = Random Effect Model (REM)  dan H1 = Fixed Effect Model (FEM). Jika 
nilai cross-section chi-square < 0,05 maka model yang dipilih ialah fixed effect model, dan 
apabila nilai cross-section chi-square > 0,05 maka model yang dipilih ialah random effect 
model. 
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Tabel 4 Hasil Uji Hausman Test 

 

Berdasarkan tabel 4 dipeoleh nilai cross-section random 0,716 > 0,05 sehingga H0 = 
diterima dan H1 = ditolak. 

Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Lagrange Multiplier (LM) adalah uji untuk mengetahui apakah random effect model atau 
common effect model yang lebih tepat digunakan. Jika LM hitung statistik lebih kecil dari nilai 
chi-square tabel, maka H0 ditolak. Hal ini, berarti model yang digunakan adalah model efek 
random. Hipotesis yang digunakan H0 = Common Effect Model (CEM)  dan H1 = Random 
Effect Model (REM). 

Tabel 5 Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 

 

Berdasarkan hasil uji lagrange multiplier diperoleh nilai prob chi-square 0,0003 < 0,05 
maka H0 = ditolak dan H1 = diterima sehingga model yang sesuai adalah random effect 
model. 

Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi nilai residual 
yang dihasilkan dari regresi terdistribusi dengan normal atau tidak. Model regresi yang 
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baik adalah yang memiliki nilai residual yang berdistribusi normal. Asumsi uji normalitas 
terpenuhi jika nilai probabilitas lebih tinggi dari α (0,05). 

 

Gambar 1. Grafik Hasil Uji Normalitas 

Berdasarkan hasil uji normalitas diperoleh nilai probability 0,298 > 0,05 maka dapat 
diasumsikan bahwa model regresi telah memenuhi uji  asumsi normalitas dan grafik 
pada Gambar 1. diatas menunjukan bahwa hasil uji normalitas data berdistribusi 
normal. 

2.  Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji apakah pada model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. 

Tabel 6 Hasil Uji Multikoliniearitas 

 

Bedasarkan hasil uji multikolinearitas dapat diketahui nilai tolerance dari variabel 
independen yaitu variabel growth opportunity (GO), kebijakan dividen (DPR) dan firm 
size (FS) tidak terdapat multikolinearitas antar variabel independen. Jika nilai antara GO 
dengan DPR dan sebaliknya senilai 0,371795, sementara GO dengan FS dan 
sebaliknya senilai -0,002609 serta DPR dengan FS dan sebaliknya sebesar -0,002791. 
Hal ini menunjukan bahwa masing-masing variabel independen terdapat nilai korelasi  
kurang dari 0,90 maka pada uji ini tidak terjadi masalah multikolinearitas. 

3. Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas difungsikan untuk menguji apakah dalam sebuah model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual (error) satu pengamatan ke 
pengamatan lain, berikut adalah hasil dari uji heteroskedastisitas penelitian ini. 
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Tabel 7 Hasil Uji Heterokedastisitas 

 

Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai probabilitas variabel bebas lebih besar dari 
taraf signifikan 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisias. 
Jika nilai prob. chi square (Obs*R-squared) sebesar 0,1665 > 0,05 maka tidak terjadi 
masalah heteroskedastisitas. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas masing-masing 
variabel lebih besar dari 0,05 maka hal ini menunjukan model regresi tersebut tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam regresi linier ada korelasi 
antara kesalahan penganggu pada periode satu dengan kesalahan periode 
sebelumnya. 

Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai durbin-watson stat (dW)= 1,909868 yang 
mana nilai tersebut berada diantara kriteria (1.55-2.46) sehingga dengan ketentuan 
pada tabel pedoman interpretasi uji durbin-watson , maka model regresi ini dengan 
keterangan tanpa ada autokorelasi. Jumlah data (n)=8 dan k=3 pada tabel durbin-
watson diperoleh nilai dU= 2.2866 dan dL= 0.3674 dan kurang dari (4- dW) 4 - 1,909868 
= 2,090132, sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. Jika nilai dW lebih 
kecil dari dL maka terjadi autokorelasi positif sehingga asumsi non autokorelasi tidak 
terpenuhi. Nilai dW > dL yaitu 1,909 > 0,3674. Hasil uji LM diatas menunjukan nilai p 
dari nilai Obs*R-squared = 16,522 signifikan secara statistik karena lebih dari 0,05 
sehingga tidak terjadi autokorelasi. 

Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi linier berganda (multiple regression) bertujuan untuk menguji sejauh apa 
dan bagaimana pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Proses uji 
dilakukan dengan menggunakan Uji Durbin Watson (DW). 
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Tabel 8 Hasil Uji Autokorelasi

 

Tabel 9 Hasil Uji Regresi Data Panel 

 

 

Pada tabel 9 dapat dilihat bahwa intercept (konstanta) sebesar 6214,850. Nilai koefisien 
regresi GO sebesar  48,750, koefisien regresi DPR sebesar 35,30, dan koefisien regresi FS 
sebesar -0,798. Error merupakan faktor yang mempengaruhi variabel dependen (TQ), jika 
variabel growth opportunity (GO), kebiakan dividen (DPR) dan firm size (FM)  dianggap 
konstan maka nilai perusaaan (TQ) sebesar 6214,85. Jika terjadi penambahan growth 
opportunity sebesar satu satuan maka nilai perusahaan sebesar 48,750, jika terjadi 
penambahan kebijaka dividen sebesar satu satuan maka nilai perusahaan sebesar 35,308, 
jika terjadi penambahan nilai firm size sebesar satu satuan maka nilai perusahaan sebesar -
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0,798. Berdasarkan tabel diatas hasil penggujian menunjukkan persamaan regresi linier 
sebagai berikut: 

(𝑇𝑄)𝑖𝑡 =  𝛽0𝑖 + 𝛽1(𝐺𝑂)𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐷𝑃𝑅)𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐹𝑆)𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

(𝑇𝑄)𝑖𝑡 =  6214,85 +  48,750 𝛽1 + 35,308 𝛽2 − 0,798 𝛽3 +  𝜀 

Uji Regresi Secara Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk melihat signifikasi dari pengaruh independen secara individu terhadap 
variabel dependen dengan menganggap variabel lain bersifat konstan. Jika nilai signifikasi pada 
variabel bebas > 0.05, maka H0 diterima, artinya secara individual variabel bebas tidak mempengaruhi 
variabel terikat. Jika nilai signifikasi pada variabel bebas < 0.05, maka H0 ditolak, artinya secara 

individual variabel bebas mempengaruhi variabel bebas. Berdasarkan tabel 9 diatas, dapat 
dijelaskan bahwa nilai probabilitas konstan sebesar 0,0002 < 0,05 yang ditetapkan dari taraf 
signifikansi yang berarti variabel konstan signifikan. Pada variabel GO nilai probabilitas yang 
dihasilkan 0,2543 > 0,05 yang artinya variabel GO tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. Pada variabel DPR memiliki nilai probabilias 0,1738 > 0,05 yang berarti 
variabel DPR tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Pada variabel FS 
memiliki nilai probabilias 0,0479 < 0,05 yang berarti variabel FS berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen. 

Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Berdasarkan hasil uji F (kecocokan model) diperoleh probabilitas statistik sebesar 0,0558 > 
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model yang terbentuk cocok. Hasil Pengujian 
analisi regresi data panel pada tabel 9 menunjukan hasi dari F-hitung variabel independen 
secara simultan adalah sebesar 3,0515.  

Koefesien Determinasi Adjusted R-Square (R2) 

Analisis koefisien Determinasi Adjusted R-Square (R2) bertujuan untuk menunjukan 
seberapa besar persentase variase variabel independen yang digunakan dalam model 
mampu menjelaskan variasi variabel dependen. Adjusted R-Square (R2) sama dengan 0, 
maka tidak ada sedikit pun persentase sumbangan pengaruh yang diberikan variabel 
independen terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika Adjusted R-Square (R2) sama 
dengan 1 maka persentase sumbangan pengaruh yang diberikan variabel independen 
terhadap dependen sempurna. Berdasrkan hasil dari perhitungan dengan menggunakan 
Eviews 10 pada tabel 9 di atas diperoleh koefisien Determinasi Adjusted R-Square (R2) 
variabel growth opportunity (GO), kebijakan dividen (DPR) dan firm size (FM) secara 
simultan terhadap variabel nilai perusahaan (TQ) sebesar 0,1722 yang berarti variabel 
independen berpengaruh sebesar  17 % terhadap variabel dependen, sedangkan sisanya 
83% variabel dependen dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh growth opportunity, kebijakan dividen 
dan firm size terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan data laporan keuangan tahun 
2015 – 2020. Berdasarkan hasil pengujian data yang telah dilakukan dengan menggunakan 
analisis data panel dapat disusun suatu kesimpulan mengenai hasil uji hipotesis sebagai 
berikut: 

1. Growth opportunity tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

3. Firm size berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4. Growth opportunity, kebijakan dividen dan firm size berpengaruh secara simultan 
terhadap nilai perusahaan. 
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Saran dari hasil penelitian ini yaitu, pihak perusahaan supaya berupaya tetap 
memelihara tingkat pertumbuhan perusahaan dengan memanfaatkan pendanaan eksternal, 
karena hal tersebut akan benilai positif bagi pelaku pasar yang mengakibatkan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
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