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Abstrak

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menyelidiki dampak dari diversifikasi perusahaan terhadap
nilai perusahaan. Variabel lain seperti Leverage, tobin’s q, pertumbuhan laba, ukuran perusahaan dan
umur perusahaan juga digunakan dalam penelitian ini. Penelitian ini menggunakan laporan keuangan
dari perusahaan keluarga dan non keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. penelitian ini
menggunakan metode regresi panel data untuk menganalisis semua data. Hasil dari penelitian ini
membuktikan bahwa diversifikasi perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan,
Leverage, tobin's g dan umur perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, serta
pertumbuhan laba dan ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai perusahaan; diversifikasi perusahaan; perusahaan keluarga; perusahaan non
keluarga

Analysis effect of corporate diversification on the value of family and non-family
firm in Indonesia

Abstract

This study aims to investigate the effect of corporate diversification on company value. Other
variables such as Leverage, Tobin's g, profit growth, firm size and firm age are also used in this study.
This study used financial statements of family and non-family firms listed on the Indonesia Stock
Exchange. This study uses data panel regression method to analyze all data. The results of the study
proved that corporate diversification negatively affects the firm value, Leverage, tobin's q and
company age have a significant positive effect on the firm value, while the earnings growth and
company size have no significant effect on the firm value.
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PENDAHULUAN

Lingkungan bisnis menjadi semakin kompetitif dapat terjadi karena kondisi ekonomi. Pada masa
pandemi COVID-19 ini, banyak perusahaan yang tidak dapat membayar gaji karyawan karena
mengalami kerugian sehingga harus memecat karyawannya. Pertumbuhan ekonomi Indonesia sebelum
pandemi COVID-19 masih terhitung stabil. Pada tahun 2020, pertumbuhan ekonomi di Indonesia
mengalami penurunan drastis menjadi -5,32% di awal tahun dan meningkat menjadi -3,4% di akhir
tahun. Sehingga perusahaan-perusahaan di Indonesia mulai mempertimbangkan kembali strategi
bisnisnya agar bisa bertahan dari pandemi ini (Ginting, 2021; Wuryandani, 2020).

Salah satu strategi yang dipertimbangkan kembali adalah diversifikasi usaha. Diversifikasi
adalah variasi atau perbedaan aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan yang sama dengan tujuan
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Diversifikasi usaha dibagi menjadi 2, yaitu diversifikasi produk
dan diversifikasi geografis. Perusahaan melakukan diversifikasi produk dengan menjual jenis produk
yang serupa atau jenis produk yang berbeda dengan tujuan untuk meningkatkan laba perusahaan.
Perusahaan melakukan diversifikasi geografis dengan tujuan untuk mengekspansi bisnisnya ke pasar
internasional. Diversifikasi produk dianggap dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan lebih
baik daripada perusahaan segmen tunggal, sedangkan diversifikasi geografis dianggap memiliki
hubungan U terbalik. Pada masa awal diversifikasi geografis, nilai perusahaan mengalami penurunan
karena perusahaan belum memiliki kemampuan dan pengalaman yang cukup untuk mengoperasikan
perusahaan diversifikasi. Akan tetapi seiring berjalannya waktu, perusahaan dapat mempelajari
bagaimana mengoperasi perusahaan diversifikasi sehingga nilai perusahaan dapat naik kembali.
Beberapa contoh perusahaan yang telah melakukan diversifikasi usaha adalah Indika Energy yang
mulai berinvestasi di sektor infrastruktur logistik, tambang mineral, energi dan teknologi, Harum
energy yang telah melakukan diversifikasi ke usaha tambang nikel, Onduline yang telah melakukan
diversifikasi usaha dengan meluncurkan produk pelapis antibocor (Ali et al., 2016; Manyuru et al.,
2017; Patrisia et al., 2019; Salma & Hussain, 2018).

Perusahaan keluarga adalah perusahaan yang memiliki lebih dari 2 anggota keluarga yang
terlibat atau kepemilikan saham dominan lebih dari 20% dimiliki oleh keluarga. Tipe perusahaan
keluarga dibagi menjadi 2, yaitu Perusahaan Milik Keluarga (FOE) dan Perusahaan Bisnis Keluarga
(FBE). Perusahaan Milik Keluarga adalah tipe perusahaan keluarga yang dimiliki oleh anggota
keluarga pendiri dan dikelola oleh eksekutif profesional yang tidak memiliki hubungan keluarga.
Perusahaan Bisnhis Keluarga adalah perusahaan keluarga yang dikelola dan dimiliki oleh anggota
keluarga pendiri. Perusahaan non-keluarga adalah perusahaan yang tidak melibatkan anggota keluarga
baik dalam kepemilikan perusahaan maupun kepengurusan perusahaan. Struktur kepemilikan unik dan
konflik keagenan menyebabkan terjadinya perbedaan perilaku bisnis antara perusahaan keluarga dan
non keluarga (Darmadi & Sodikin, 2013; Ivone & Chandra, 2020; Mufioz-Bullon et al., 2018; Venusita
& Agustia, 2021).

Penemuan yang berbeda dari studi sebelumnya ini membuat kesenjangan untuk melakukan
penelitian lebih lanjut. Sehingga tujuan dari penelitian ini adalah untuk memeriksa lebih jauh efek
diversifikasi perusahaan, Leverage, tobin’s q, pertumbuhan laba, ukuran perusahaan, umur perusahaan,
dan segmen bisnis terhadap nilai perusahaan keluarga dan non keluarga. Penelitian ini perlu dilakukan
agar perusahaan-perusahaan di Indonesia dapat mengetahui dampak dari diversifikasi dan apa yang
harus dilakukan agar diversifikasi membawa dampak positif bagi perusahaan.

Tinjauan Pustaka
Pengaruh Diversifikasi Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Diversifikasi perusahaan adalah strategi yang biasanya digunakan oleh perusahaan untuk
mengembangkan bisnis inti perusahaan menjadi bisnis lain atau meningkatkan variasi bisnis, jasa,
produk atau pasar. Perusahaan diversifikasi dapat beroperasi lebih dari satu unit bisnis dalam industri
yang sama atau industri berbeda. Strategi diversifikasi perusahaan juga digunakan untuk mendapatkan
keunggulan kompetitif. Penelitan terdahulu membuktikan bahwa perusahaan-perusahaan diversifikasi
dapat mengatur kegiatan perusahaan secara internal antara setiap divisi untuk mengembangkan dan
memanfaatkan keunggulan spesifik perusahaan sehingga diversifikasi usaha dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Manajer tidak dapat memanfaatkan biaya diversifikasi untuk mengelola perusahaan yang
terdiversifikasi nilai perusahaan menurun. Sehingga, diversifikasi perusahaan semakin meningkat
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setiap tahun, akan tetapi nilai perusahaan cenderung semakin menurun (Chan et al., 2019; Riswan &
Suyono, 2016; Suchandiko et al., 2021).

Salma & Hussain (2018); Bhatia & Thakur (2018); Chan et al. (2019); dan Maditinos et al.
(2019) menyimpulkan bahwa nilai perusahaan terpengaruh diversifikasi perusahaan signifikan positif.
Riswan & Suyono (2016), Brahmana et al. (2019) dan Setianto (2020) yang telah membuktikan bahwa
perusahaan diversifikasi cenderung mengalami penurunan nilai perusahaan. Suchandiko et al. (2021)
tidak memiliki dampak signifikan pada nilai perusahaan.

H1la Diversifikasi berpengaruh signifikan negatif nilai perusahaan keluarga.
H1b Diversifikasi berpengaruh signifikan negatif nilai perusahaan non keluarga.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage adalah ilustrasi mengenai pembiayaan kegiatan operasional menggunakan hutang.
Pengelolaan Leverage harus dilakukan dengan baik. Perlindungan pajak melalui tinggi penggunaan
Leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang tidak memiliki kredit macet dapat
menarik minat investor untuk berinvestasi dan mendapatkan dividen yang tinggi. Nilai perusahaan
tidak terpengaruh jumlah investor karena pandangan investor dalam menilai perusahaan. Leverage
yang tinggi maka nilai perusahaan meningkat karena perusahaan selalu melakukan investasi terbaik
(Cheryta et al., 2017; Endri & Fathony, 2020; Pedige & Ishari, 2016).

Riswan & Suyono (2016), Pedige & Ishari (2016), Cheryta et al. (2017), Khuzaini et al. (2017),
Rostami et al. (2017) dan Chandra & Kelly (2021) menyimpulkan bahwa nilai perusahaan tidak
terdampak oleh Leverage signifikan. Mule et al. (2015), Bhatia & Thakur (2018), Dutta et al. (2018)
dan Fajaria & Isnalita (2018), dan Setianto (2020) menemukan bahwa tingkat Leverage memiliki
hubungan negatif yang besar pada nilai perusahaan. Selcuk (2015), Adenugba et al. (2016), Ali et al.
(2016) Aggarwal & Padhan (2017), Handriani & Robiyanto (2018), Al-Slehat (2019), Endri & Fathony
(2020), Markonah et al. (2020) menemukan bahwa nilai perusahaan signifikan positif oleh Leverage.
H2a Leverage berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan keluarga.

H2b Leverage berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan non keluarga.

Pengaruh Tobin’s Q pada Nilai Perusahaan

Tobin’s q digunakan untuk mengukur kesempatan investasi. Kesempatan investasi adalah
pilihan untuk melakukan investasi masa depan yang akan menjadi komponen dari nilai perusahaan.
Kesempatan investasi digunakan untuk menggambarkan banyaknya kesempatan investasi yang
dimiliki suatu perusahaan untuk dapat menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Kesempatan
investasi juga digunakan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan (Septiana & Riswandari, 2020;
Sinurat et al., 2017).

Kesempatan investasi dapat meningkatkan nilai perusahaan karena pengeluaran investasi dapat
memberikan keuntungan di masa depan. Peningkatan kesempatan investasi meningkatkan nilai
perusahaan karena dengan adanya kesempatan investasi tersebut, kinerja perusahaan akan dinilai baik.
Perusahaan dinilai dapat mengelola keuangannya dengan baik dan dapat melakukan pengeluaran
investasi yang memberikan keuntungan dimasa yang akan datang. Sehingga keuntungan tersebut dapat
membuat perusahaan semakin berkembang dan akan berdampak pada nilai perusahaan (Resti et al.,
2019; Septiana & Riswandari, 2020; Sinurat et al., 2017).

H3a Tobin’s q berpengaruh signifikan negatif nilai perusahaan keluarga.
H3b Tobin’s q berpengaruh signifikan negatif nilai perusahaan non keluarga.

Pengaruh Pertumbuhan Laba pada Nilai Perusahaan

Pertumbuhan laba diukur dengan laba per saham. Laba per saham adalah pengukuran
kemampuan manajemen dalam meningkatkan kepuasan pemegang saham melalui pembagian
pendapatan per saham kepada pemegang saham. Perusahaan belum bisa memuaskan pemegang saham
jika laba per saham rendah. Laba per saham yang tinggi nilai perusahaan meningkat (Oktaviani, 2020;
Rosikah et al., 2018).

Riswan & Suyono (2016), Dang et al. (2019) dan Rosikah et al. (2018) menyimpulkan bahwa
nilai perusahaan tidak terpengaruh oleh pertumbuhan laba signifikan. Oktaviani (2020) membuktikan
bahwa pertumbuhan laba memiliki dampak signifikan positif pada nilai perusahaan.

H4a Pertumbuhan laba berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan keluarga.
H4b Pertumbuhan laba berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan non keluarga.

AKUNTABEL: Jurnal Akuntansi dan Keuangan | 232



Analisis pengaruh diversifikasi terhadap nilai perusahaan keluarga dan non keluarga di Indonesia
Budi Chandra, Michelle Willestania

Pengaruh Ukuran Perusahaan pada Nilai Perusahaan

Aset perusahaan diukur sebagai ukuran perusahaan. Perusahaan besar dapat mengakses pasar
modal dan memudahkan perusahan untuk mendapatkan dana tambahan dari sumber internal dan
eksternal untuk kegiatan operasinya. Kinerja perusahaan besar dianggap mampu menghasilkan
keuntungan yang lebih banyak dibandingkan perusahaan kecil. Perusahaan besar cenderung lebih
fleksibel dalam menggunakan asetnya. Ukuran suatu perusahaan besar nilai perusahaan meningkat
(Kartika, 2020; Lambey et al., 2021; Oktaviani, 2020).

Selguk (2015), Bestariningrum (2015), Delbufalo et al. (2016), llaboya & Ohiokha (2016),
Aggarwal & Padhan (2017), Fajaria & Isnalita (2018), Handriani & Robiyanto (2018), Salma &
Hussain (2018), Al-Slehat (2019), Endri & Fathony (2020), Hapsoro & Falih (2020), Setianto(2020),
Lambey et al. (2021) telah membuktikan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan
signifikan positif. Mule et al. (2015), Cheryta et al. (2017), Purwohandoko (2017), Rostami et al.
(2017), Dutta et al. (2018), Komarudin & Affandi (2019), Sulaiman et al. (2019), Oktaviani (2020)
telah membuktikan bahwa nilai perusahaan tidak terpengaruh oleh ukuran perusahaan signifikan. Ali et
al. (2016), Susanti & Restiana (2018), Chan et al. (2019), Hirdinis (2019), Mehmood et al. (2019),
Zheng (Jerry) & Tsai (2019), Kartika (2020), Chandra & Kelly (2021) menyimpulkan bahwa nilai
perusahaan terpengaruh ukuran perusahaan signifikan negatif.

H5a Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan keluarga.
H5b Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan non keluarga.

Pengaruh Umur Perusahaan pada Nilai Perusahaan

Umur perusahaan adalah lama berdirinya hingga saat operasi perusahaan. Kemampuan
perusahaan dalam bertahan hidup dan dapat bersaing dalam dunia bisnis dapat dilihat pada umur
perusahaan. Perusahaan yang memiliki umur panjang dinilai memiliki profitabilitas yang lebih stabil
dari perusahaan baru. Semakin lama suatu perusahaan berdiri, investor akan lebih percaya dengan
perusahaan tersebut. Peningkatan umur perusahaan nilai perusahaan akan meningkat (Susanti &
Restiana, 2018).

Ali et al. (2016), llaboya & Ohiokha (2016), Susanti & Restiana (2018), Patrisia et al. (2019)
membuktikan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi umur perusahaan positif. Mule et al. (2015),
Delbulfalo et al. (2016), Putri & Rachmawati (2018), Mehmood et al. (2019) membuktikan nilai
perusahaan signifikan terpengaruh umur perusahaan negatif. Lambey et al. (2021) membuktikan nilai
perusahaan tidak terpengaruh umur perusahaan signifikan.

H6a Umur perusahaan berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan keluarga.
H6b Umur perusahaan berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan non keluarga.

Pengaruh Segmen Bisnis terhadap Nilai Perusahaan

Sucuahi (2016) menjelaskan bahwa segmen bisnis adalah tingkat diversifikasi perusahaan yang
dihitung berdasarkan jumlah segmen bisnis. Jumlah segmen bisnis yang tinggi menunjukkan
perusahaan tersebut telah mendiversifikasi usahanya menjadi banyak segmen. Nilai perusahaan yang
didapatkan dari diversifikasi usaha bergantung pada jenis segmen bisnis yang dijalankan dan bukan
pada jumlah segmen yang dioperasikan, Riswan & Suyono (2016), dan Sucuahi (2016) membuktikan
bahwa segmen bisnis tidak meningkatkan ataupun menjatuhkan nilai perusahaan.
H7a Segmen bisnis berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan keluarga.
H7b Segmen bisnis berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan non keluarga.

METODE

Metode penelitian yang dipakai yaitu penelitian kuantitatif. Objek penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah perusahaan keluarga dan non-keluarga yang terdaftar di BEI selama
periode 2016-2020. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
purposive sampling.
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Tabel 1.
Daftar sampel data
Keterangan Jumlah
Perusahaan yang terdaftar di BEI 728

Perusahaan yang tidak memenubhi kriteria  (269)
Perusahaan yang dijadikan sebagai sampel 459

Tahun penelitian 5
Total data penelitian 2.295
Data yang termasuk outlier (561)
Total data yang termasuk dalam penelitian 1.734
Tabel 2.
Pengukuran variabel operasional
Variabel Pengukuran
MC
o EXVAL = In (—)
Nilai Perusahaan e v
IV=}T"_, segsales x Ind (Sales)
n n 2
Diversifikasi Perusahaan H= Z (sales segment?) / [z sales]
i=1 i=1
Total liabilitas
Leverage _—
Total aset I
Tobin’s Q market value of share + total liabilitas

Total aset
laba per saham tahun pelaporan - laba per saham tahun sebelumnya

Pertumbuhan Laba laba per saham tahun sebelumnya

Ukuran Perusahaan Natural logaritma dari total aset perusahaan
Umur Perusahaan Tahun pelaporan — Tahun berdirinya perusahaan
0 = Perusahaan segmen tunggal

1 = Perusahaan multi segmen

Segmen Bisnis

Keterangan:

Excess Value = logaritma natural dari kapitalisasi pasar terhadap imputed value

Imputed Value = penjualan per segmen dikali rasio median kapitalisasi pasar terhadap penjualan
segmen bisnis individu dalam satu bisnis

Market value of share = Jumlah saham yang beredar dikali harga penutup saham

Sumber: Dari berbagai sumber (2021).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah bagian yang sangat penting dari analisis data awal dan memberikan
fondasi untuk membandingkan variabel dengan uji statistik inferensial. Statistik deskriptif digunakan
untuk mendeskripsikan hubungan antar variabel dalam sampel atau populasi (Parampreet et al., 2018).

Tabel 3.

Hasil uji statistik deskriptif perusahaan keluarga
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ExcessValue 1267 -2,9861 2,8299 -0,1632 1,0192
DiversifikasiPerusahaan 1267 0,2018 1,2887 0,7383 0,2408
Leverage 1267 0,0035 1,1080 0,4613 0,2189
TobinsQ 1267 0,1228 3,1175 1,1619 0,5802
PertumbuhanLaba 1267 -5,7956 5,5000 -0,1507 1,3122
UkuranPerusahaan 1267 46,7609 24.624,4310 4.765,8500 5.454,1413
(dalam milyar)
UmurPerusahaan 1267 2 69 31,79 12,605
SegmenBisnis 1267 0 1 0,80 0,400
Valid N (listwise) 1267

Variabel excess value memiliki nilai rata-rata -0,1632 dimana perusahaan keluarga di Indonesia
belum dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui diversifikasi dan menyebabkan penurunan nilai
perusahaan. Variabel diversifikasi perusahaan memiliki nilai rata-rata 0,7383 yang menunjukkan
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bahwa mayoritas perusahaan keluarga di Indonesia memiliki satu segmen atau lebih fokus pada
segmen tertentu. Variabel Leverage memiliki nilai rata-rata 0,4613. Variabel tobin’s q memiliki nilai
rata-rata 1,1619. Variabel pertumbuhan laba memiliki nilai rata-rata -0,1507 yang menunjukkan bahwa
pertumbuhan laba mayoritas perusahaan keluarga di Indonesia mengalami peningkatan. Variabel
ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata 4.765,8500. Variabel umur perusahaan memiliki nilai rata-
rata 31,79.

Tabel 4.

Hasil uji statistik deskriptif perusahaan non-keluarga
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ExcessValue 420 -3,2947 2,6090 -0,3512 0,9801266
DiversifikasiPerusahaan 420 0,0218 1,0205 0,6788 0,2459214
Leverage 420 10,0137 1,3028 0,6546 0,2124382
TobinsQ 420 10,2138 6,9300 1,1574 0,6638747
PertumbuhanLaba 420 -6,2632 6,1697 -0,0891 1,2043035
UkuranPerusahaan 420 75,6694 186.762,0000 28.711,1098 42.154,2987
(dalam milyar)
UmurPerusahaan 420 1 78 39,84 14,823
Segmen Bisnis 420 0 1 0,80 0,399

Variabel excess value memiliki nilai rata-rata -0,3512 yang menunjukkan bahwa perusahaan non
keluarga di Indonesia belum dapat memaksimalkan nilai perusahaan melalui diversifikasi perusahaan
dan mengalami penurunan nilai perusahaan. Variabel diversifikasi perusahaan memiliki nilai rata-rata
0,6788 yang menunjukkan bahwa jumlah perusahaan yang bersegmen tunggal tidak berbeda banyak
dengan jumlah perusahaan bersegmen banyak. Variabel Leverage memiliki nilai rata-rata 0,6546.
Variabel tobin’s g memiliki nilai rata-rata 1,1574. Variabel pertumbuhan laba memiliki nilai rata-rata -
0,0891 yang menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan non keluarga mengalami penurunan
pertumbuhan laba. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata 28.711,1098. Variabel umur
perusahaan memiliki nilai rata-rata 39,84.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Sebelum menguji data menggunakan metode regresi panel, perlu dilakukan penentuan model
terbaik melalui uji Chow dan Hausman. Nilai prob. uji chow untuk perusahaan keluarga dan non
keluarga menunjukkan angka 0,0000 sehingga peneliti menggunakan Fixed Effect Model (FEM). Nilai
prob. uji hausman menunjukkan angka sebesar 0,0003 untuk perusahaan keluarga dan 0,0000 untuk
perusahaan non keluarga sehingga peneliti menggunakan Fixed Effect Model (FEM).

Uji koefisien determinasi untuk perusahaan keluarga menunjukkan nilai adjusted R square
sebesar 0,8316. Hasil ini menjelaskan bahwa 83,16% variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel
independen, sedangkan variabel lainnya yang tidak terdapat dalam model penelitian ini menjelaskan
16,84% lainnya. Hasil uji koefisien determinasi untuk perusahaan non keluarga menunjukkan nilai
adjusted R square sebesar 0,9109. Hasil ini menunjukkan bahwa 91,09% variabel dependen dijelaskan
oleh variabel independen, sedangkan variabel lain yang tidak terdapat dalam model penelitian ini
menjelaskan 8,91% lainnya.

Nilai signifikan hasil uji F menunjukkan angka 0,000 atau dibawah 0,05. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa diversifikasi perusahaan, Leverage, tobin’s q, pertumbuhan laba, ukuran
perusahaan, umur perusahaan, dan segmen bisnis berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
untuk perusahaan keluarga ataupun perusahaan non keluarga.

AKUNTABEL: Jurnal Akuntansi dan Keuangan | 235



Analisis pengaruh diversifikasi terhadap nilai perusahaan keluarga dan non keluarga di Indonesia
Budi Chandra, Michelle Willestania

Tabel 5.

Hasil Uji T Perusahaan Keluarga
Variabel Koefisien Prob Kesimpulan Hipotesis
Konstanta -5,5681996 0,0063 - -
Diversifikasi perusahaan -0,373316 0,0444 Signifikan negatif Hla = diterima
Leverage 0,188497 0,2544 Tidak signifikan ~ H2a = ditolak
Tobin’s q 0,659502 0,0000 Signifikan positif H3a = ditolak
Pertumbuhan laba -0,014761 0,1440 Tidak signifikan  H4a = diterima
Ukuran perusahaan 0,149069 0,0410 Signifikan positif ~H5a = diterima
Umur perusahaan 0,018644 0,0451 Signifikan positif H6a = diterima
Segmen bisnis -0,284 0,000  Signifikan negatif H7a = ditolak

Pengaruh Diversifikasi Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Diversifikasi perusahaan memiliki nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar -
0,373316 sehingga diversifikasi perusahaan memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan dan hipotesis diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Riswan & Suyono (2016), Brahmana et al. (2019), dan Setianto (2020).

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage menunjukkan nilai probabilitas di atas 0,05 dan koefisien sebesar 0,188497 sehingga
Leverage memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dan hipotesis ditolak. Hasil
penelitian ini sejalan dengan Riswan & Suyono (2016), Pedige & lIshari (2016), dan Cheryta et al.
(2017) , Khuzaini et al. (2017), Rostami et al. (2017), dan Chandra & Kelly (2021) yang membuktikan
bahwa Leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Tobin’s Q terhadap Nilai Perusahaan

Tobin’s q menunjukkan nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar 0,659502
sehingga tobin’s q memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap nilai perusahaan dan hipotesis
ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khuzaini et al. (2017),
Frederica (2019), Resti et al. (2019) dan Septiana & Riswandari (2020).

Pengaruh Pertumbuhan Laba terhadap Nilai Perusahaan

Pertumbuhan laba menunjukkan nilai probabilitas di atas 0,05 dan koefisien sebesar -0,014761
sehingga pertumbuhan laba tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan dan
hipotesis diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Riswan &
Suyono (2016), Dang et al. (2019) dan Rosikah et al. (2018).

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukkan nilai probabilitas di atas 0,05 dan koefisien sebesar 0,149069
sehingga ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan dan
hipotesis diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Selguk (2015),
Bestariningrum (2015), Delbufalo et al. (2016), llaboya & Ohiokha (2016), Aggarwal & Padhan
(2017), Fajaria & Isnalita (2018), Handriani & Robiyanto (2018), Salma & Hussain (2018), Al-Slehat
(2019), Endri & Fathony (2020), Hapsoro & Falih (2020), Setianto (2020), Lambey et al. (2021) yang
membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif pada nilai perusahaan.

Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Umur perusahaan menunjukkan nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar 0,018644
sehingga umur perusahaan memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan dan
hipotesis ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ali et al. (2016),
Ilaboya & Ohiokha (2016), Susanti & Restiana (2018), Patrisia et al. (2019).

Pengaruh Segmen Bisnis terhadap Nilai Perusahaan

Segmen bisnis menunjukkan nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar -0.284
sehingga segmen bisnis memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap nilai perusahaan dan
hipotesis ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Riswan &
Suyono (2016), dan Sucuahi (2016) yang membuktikan bahwa segmen bisnis tidak memiliki dampak
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Selain pembahasan hipotesis, uji tes juga membentuk model regresi berdasarkan nilai koefisien regresi,
yaitu:
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Excess Value = -5,581996 — 0,373316 diversifikasi + 0,188497 Leverage + 0,659502 tobin’s q —
0,014761 pertumbuhan + 0,149069 ukuran + 0,018644 umur — 0,284 segmen

Tabel 5.

Hasil Uji T Perusahaan Non-Keluarga
Variabel Koefisien  Prob Kesimpulan Hipotesis
Konstanta -3,629831 0,1120 - -
Diversifikasi perusahaan -0,977746 0,0000 Signifikan negatif HZ1b = diterima
Leverage -0,650191 0,0124 Signifikan negatif HZ2b = ditolak
Tobin’s q 0,432660 0,0000 Signifikan positif H3b = ditolak
Pertumbuhan laba -0,048037 0,0145 Signifikan negatif H4b = ditolak
Ukuran perusahaan 0,169312 0,0444 Signifikan positif ~ H5b = diterima
Umur perusahaan -0,030417 0,0127 Signifikan negatif H6b = ditolak
Segmen bisnis -0,428 0,000 Signifikan negatif H7b = ditolak

Pengaruh Diversifikasi Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Diversifikasi perusahaan memiliki nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar -
0,977746 sehingga diversifikasi perusahaan memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan dan hipotesis diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Riswan & Suyono (2016), Brahmana et al. (2019), dan Setianto (2020).

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage menunjukkan nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar -0,650191
sehingga Leverage memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan dan hipotesis
ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan Mule et al. (2015), Bhatia & Thakur (2018), Dutta et al.
(2018) dan Fajaria & Isnalita (2018), dan Setianto (2020).

Pengaruh Tobin’s Q terhadap Nilai Perusahaan

Tobin’s g menunjukkan nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar 0,432660
sehingga Tobin’s q memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap nilai perusahaan dan hipotesis
ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khuzaini et al. (2017),
Frederica (2019), Resti et al. (2019) dan Septiana & Riswandari (2020).

Pengaruh Pertumbuhan Laba terhadap Nilai Perusahaan

Pertumbuhan laba menunjukkan nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar -
0,048037 sehingga pertumbuhan laba memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan
dan hipotesis ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Riswan
& Suyono (2016), Dang et al. (2019) dan Rosikah et al. (2018) yang membuktikan bahwa pertumbuhan
laba tidak memiliki dampak signifikan terhadap nilai perusahaan, dan Oktaviani (2020) yang
membuktikan bahwa pertumbuhan laba memiliki dampak signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukkan nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar
0,169312 sehingga ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan
dan hipotesis diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Selcuk
(2015), Bestariningrum (2015), Delbufalo et al. (2016), llaboya & Ohiokha (2016), Aggarwal &
Padhan (2017), Fajaria & Isnalita (2018), Handriani & Robiyanto (2018), Salma & Hussain (2018), Al-
Slehat (2019), Endri & Fathony (2020), Hapsoro & Falih (2020), Setianto (2020), Lambey et al.
(2021).
Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Umur perusahaan menunjukkan nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar -0,030417
sehingga umur perusahaan memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan dan
hipotesis ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mule et al. (2015),
Delbulfalo et al. (2016), Putri & Rachmawati (2018), Mehmood et al. (2019) yang membuktikan
bahwa umur perusahaan berdampak signifikan negatif pada nilai perusahaan.

Pengaruh Segmen Bisnis terhadap Nilai Perusahaan
Segmen bisnis menunjukkan nilai probabilitas di bawah 0,05 dan koefisien sebesar -0,428
sehingga segmen bisnis memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan dan hipotesis
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ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Riswan & Suyono
(2016), dan Sucuahi (2016) yang membuktikan bahwa segmen bisnis tidak memiliki dampak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Selain pembahasan hipotesis, uji tes juga membentuk model regresi berdasarkan nilai koefisien regresi,
yaitu:

Excess Value = -3,629831 — 0,977746 diversifikasi - 0,650191 Leverage + 0,432660 tobin’s q —
0,048037 pertumbuhan + 0,169312 ukuran - 0,030417 umur — 0,428 segmen

SIMPULAN

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa diversifikasi berpengaruh signifikan negatif pada nilai
seluruh perusahaan baik perusahaan keluarga maupun perusahaan non keluarga. Leverage berpengaruh
tidak signifikan pada nilai perusahaan keluarga, dan berpengaruh signifikan negatif pada nilai
perusahaan non keluarga.

Tobin’s q berpengaruh signifikan positif pada nilai seluruh perusahaan baik perusahaan keluarga
maupun perusahaan non keluarga. Pertumbuhan laba berpengaruh tidak signifikan pada nilai
perusahaan keluarga dan berpengaruh signifikan negatif pada nilai perusahaan non keluarga. Ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan positif pada nilai seluruh perusahaan baik perusahaan keluarga
maupun perusahaan non keluarga.

Umur perusahaan berpengaruh signifikan positif pada nilai perusahaan keluarga dan
berpengaruh signifikan negatif pada nilai perusahaan non keluarga. Segmen bisnis berpengaruh
signifikan negatif pada nilai seluruh perusahaan baik perusahaan keluarga maupun perusahaan non
keluarga.
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