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ABSTRAK

Pengaruh Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial,
dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan.

Oleh:
Dinda Sephia®
Furqgonti Ranidiah?

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan,
kebijakan dividen, kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Populasi
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesa (BEI) tahun 2019-2023. Sampel penelitian berjumlah 95 yang diperoleh
dari 19 perusahaan yang dipilih berdasaran Kriteria tertentu dengan menggunakan
metode purposive sampling dengan tahun observasi selama 5 tahun. Data
penelitian yang digunakan adalah data sekunder yang berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah Regresi Linear
Berganda menggunakan program SPSS 26.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dilihat dari nilai Sig. sebesar 0,000. Kebijakan dividen
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dilihat dari nilai sig. sebesar 0,014.
Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dilihat dari
nilai Sig. sebesar 0,118. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dilihat dari nilai Sig. sebesar 0,447. Secara simultan, Kinerja
keuangan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dilihat dari nilai Sig. sebesar 0,000.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial,

Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan
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ABSTRACT

The Effect Of Financial Performance, Dividend Policy, Managerial
Ownership, and Firm Size On Firm Value.

Author:
Dinda Sephia®
Furqgonti Ranidiah?

This study aims to determine the effect of financial performance, dividend
policy, managerial ownership, and firm size on firm value. This study used a
guantitative research method. The population of the study is manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019-2023. The
sample in this study amounted to 95 obtained from 19 companies selected based
on certain criteria using the purposive sampling method eith an observation years
of 5 years. The research data used is secondary data in the form of the company’s
annual report. The data analysis technique used is Multiple Linear Regerssion
using the SPSS 26 program.

The result in this study indicate that financial performance affect firm
value as seen from the Sig. value of 0,0000. Dividend policy affect firm value as
seen from the Sig. value of 0,014. Managerial ownership does not affect firm
value as seen from the Sig. value of 0,118. Firm size does not affect firm value as
seen from the Sig. value 0,447. Simultanly, financial performance, dividend
policy, managerial ownership, and firm size affect firm value as seen from the
Sig. value of 0,000.

Keyword: Financial Performance, Dividend Policy, Managerial Ownership, Firm

Size, Firm Value
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BAB |

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Ketidakpastian perekonomian global akibat adanya konflik dagang antara
AS-Tiongkok yang dianggap dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi global
nyatanya tidak membuat perekonomian Indonesia menjadi melemah.
Pertumbuhan ekonomi Indonesia pada 2023 diperkirakan masih tumbuh dengan
kuat yang menyebabkan persaingan antar perusahaan yang semakin Kketat.
Ditengah persaingan yang ada perusahaan dituntut untuk selalu bisa
mempertahankan kelangsungan hidup perusahaannya. Perusahaan yang mampu
bertahan dan terus berkembang akan mempunyai nilai perusahaan yang tinggi
dimata investor (Wardhani dkk., 2017). Pada dasarnya perusahaan memiliki
tujuan utama vyaitu meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
kemakmuran pemegang saham (Pertiwi dan Hermanto, 2017). Peningkatan
kemakmuran pemegang saham dapat diwujudkan melalui harga saham perusahaan
yang semakin tinggi. Apabila harga saham perusahaan meningkat maka kekayaan
pemegang saham juga meningkat (Sulistianingsih, 2016).

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
dengan kegiatan operasionalnya sejak perusahaan tersebut berdiri (Nisa, 2017).
Nilai perusahaan dapat mempengaruhi perspektif calon investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Yunilia &

Sha, 2023). Nilai perusahaan yang dipresentasikan oleh harga saham



mencerminkan ekspetasi investor terhadap prospek perusahaan dimasa yang akan

datang. Semakin



tinggi harga saham dari suatu perusahaan maka akan semakin tinggi pula nilai
yang dimiliki perusahaan tersebut (Sukirni, 2015). Fenomena terkait nilai
perusahaan dalam penelitian ini dapat dilihat pada grafik berikut:

Gambar 1..1 Grafik Perkembangan Rata-Rata Nilai Perusahaan

Perkembangan Rata-Rata Nilai Perusahaan
pada Perusahaan Manufaktur tahun 2022-2024

1.8
1.75
1.7
1.65
1.6
1.55
=
1.45
2022 2023 2024
Tahun

Sumber: www.idx.com, data diolah peneliti (2024)

Berdasarkan Gambar 1.1 menunjukkan adanya penurunan dan peningkatan
rata-rata nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode tahun 2022-2024. Pada tahun 2023 nilai perusahaan
mengalami penurunan sebesar 0,15% yang membuat rata-rata nilai perusahaan
menjadi 1,55%. Pada tahun 2024 terjadi peningkatan sebesar 0,19%. Penurunan
dan peningkatan yang terjadi pada perusahaan manufaktur disebabkan oleh
permintaan saham yang menyebabkan perubahan pada harga saham (www.idx.com,
2024). Artinya jika harga saham meningkat, maka nilai perusahaan juga akan
meningkat.

Penelitian terdahulu terkait dengan nilai perusahaan menunjukkan hasil yang

saling bertolak belakang. Menurut penelitian yang dilakukan Wibawa dkk (2024)
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menunjukkan kinerja keuangan dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
bterhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang
dilakukan Oktaviarni dkk., (2018) menunjukkan kinerja keuangan, kebijakan
dividen,dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti,
kinerja keuangan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial dan ukuran
perusahaan. Kinerja keuangan merupakan pencapaian prestasi keuangan
perusahaan pada suatu periode yang mencerminkan tingkat kesehatan keuangan
perusahaan dengan indikator kecukupan modal, likuiditas, dan profitabilitas
(Wibawa dkk., 2024). Kinerja keuangan dianggap penting karena mencerminkan
laba yang mampu dihasilkan oleh perusahaan (Adli dkk., 2023). Kinerja keuangan
dapat diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas yang menggambarkan
semakin besar laba yang dihasilkan maka akan semakin besar pula persentase
profitabilitasnya (Adrianingtyas, 2019).

Kasus pada PT Sepatu Bata Tbk yang dikutip dari CNBC Indonesia (2024)
mengungkapkan kondisi operasional bisnis yang menyebabkan perusahaan
menderita kerugian sepanjang empat tahun terakhir. PT Sepatu Bata Tbk
menderita rugi tahun berjalan sebesar Rp6,5 miliar yang disebabkan oleh biaya
operasional yang membengkak yang berdampak pada nilai liabilitas jangka
pendek yang melebihi aset lancar sebesar Rp50,3 miliar. Kondisi ini
menggambarkan kinerja keuangan PT Sepatu Bata Thk semakin memperburuk

yang disebabkan oleh ketidakmampuan perusahaan dalam menghasilkan laba



selama empat tahun terakhir sehingga tidak dapat menarik investor yang akhirnya
berdampak pada kelangsungan hidup perusahaan dan penurunan pada nilai
perusahaan. Artinya, sebuah emiten mampu menghasilkan laba yang
mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang baik maka akan menarik
perhatian investor sehingga nilai perusahaan pun akan meningkat.

Selain kinerja keuangan, faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan yakni kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan suatu bentuk
kebijakan dimana perusahaan mampu menetapkan proporsi laba yang diterima
perusahaan untuk kemudian dibayarkan kepada investor sesuai dengan jumlah
saham yang dimiliki (Senata, 2016). Kebijakan dividen yang dibagikan tergantung
kebijakan perusahaan atas laba yang dihasilkan perusahaan. Kebijakan dividen
dapat diukur dengan Dividend Payout Ratio, yaitu rasio pengukuran kebijakan
dividen dengan membandingkan dividen per saham suatu perusahaan dengan laba
per saham yang diperoleh suatu perusahaan.

Kebijakan dividen suatu perusahaan dapat mempengaruhi keputusan
investasi dan keputusan pendanaan yang memungkinkan didapatkan dari calon
investor (Yoshi dkk., 2020). Oleh sebab itu kebijakan dividen memiliki peran
yang penting dalam menentukan nilai perusahaan. Perusahaan yang mampu
memberikan dividen secara rutin menunjukkan stabilitas finansial suatu
perusahaan. Apabila dividen yang dibagikan perusahaan kepada pemegang saham
tinggi, maka harga saham perusahaan cenderung akan tinggi sehingga laba yang
dihasilkan dari saham pun akan ikut tinggi begitupun sebaliknya (Sauh dkk.,

2022). Seperti pada kasus yang terjadi pada PT Kalbe Farma yang dikutip dari



Kompas.com (2024) yang menginformasikan emiten farmasi yakni PT Kalbe
Farma Tbk (KLBF) yang mengumumkan akan membagikan dividen sebesar Rp
1,4 triliun atau setara Rp 31 per saham. Dividen tersebut setara dengan 52% dari
laba bersih yang diperoleh di tahun 2023 dan siap dibagikan sesuai dengan jadwal
dan tata cara yang telah disepakati dalam hasil RUPS. Pembagian dividen yang
dilakukan oleh PT Kalbe Farma merupakan komitmen perusahaan dalam
memberikan nilai yang optimal bagi para pemegang saham. Artinya, perusahaan
yang mampu menghasilkan laba yang besar akan lebih menjamin para pemegang
sahamnya sehingga kepercayaan para investor terhadap perusahaan semakin
meningkat.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu kepemilikan
manajerial. Kepemilikan manajerial merupakan jumlah kepemilikan saham oleh
pihak manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola manajemen
perusahaan (Pertiwi & Hermanto, 2017). Kepemilikan manajerial menunjukkan
adanya peran ganda seorang manajer, yakni manajer bertindak juga sebagai
pemegang saham. Kondisi ini diharapkan agar manajer tidak menginginkan
perusahaan mengalami kesulitan keuangan ataupun kebangkrutan. Menurut
Widyastuti dkk., (2022) Kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi nilai dari
suatu perusahaan dikarenakan ketika manajer memiliki saham perusahaan, maka
manajer cenderung lebih berkomitmen dan berhati-hati dalam pengambilan
keputusan. Kepemilikan oleh manajer yang tinggi dapat memperkecil
kemungkinan terjadinya konflik kepentingan. Sehingga keputusan yang diambil

akan lebih optimal pada pencapaian tujuan jangka panjang perusahaan. Pada PT



Indofood Sukses Makmur Tbk kepemilikan oleh dewan komisaris dan direksi
sendiri sebesar 0,02% ini membuktikan bahwa kepemilikan oleh manajerial
merupakan suatu bentuk untuk meningkatkan kepercayaan para pemegang saham
dengan cara ikut andilnya manajerial sekaligus sebagai pemegang saham. Emiten
memberlakukan kepemilikan kepada manajerial merupakan suatu bentuk strategi
perusahaan untuk meningkatkan kepercayaan para investor dengan ikut andilnya
manajerial sebagai pemegang saham dalam emitennya.

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yakni ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan skala besar atau kecilnya perusahaan
yang dapat dilihat dari total aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan (Yusmaniarti
dkk., 2023). Menurut Jaya (2020) pada umumnya ukuran perusahaan dapat
diklasifikasikan sebagai perusahaan dengan ukuran yang besar jika memiliki
kekayaan dalam jumlah besar. Demikian pula sebaliknya, perusahaan dapat
dikatakan memiliki ukuran yang kecil jika kekayaan yang dimilikinya dalam
jumlah yang terbatas. Menurut Komariah dan Sabrina (2022) Ukuran perusahaan
dapat dijadikan indikator untuk melihat kondisi suatu perusahaan dimana terdapat
beberapa parameter yang bisa digunakan untuk menentukan ukuran suatu
perusahaan seperti, jumlah aktiva, total penjualan serta jumlah saham yang
beredar

Suatu perusahaan dapat dikatakan sudah berada dititik kematangan serta
dapat dipercaya akan menghasilkan keuntungan yang lebih besar daripada
perusahaan lain yang total asetnya lebih kecil (Putri dan Gantino, 2023). PT Astra

Internasional Thk dalam laporan tahunan tahun 2023 melaporkan total aset yang



dimiliki perusahaan terus mengalami peningkatan dari tahun 2019-2023. Pada
tahun 2020 terjadi peningkatan sebesar Rp 13,7 miliar dari tahun 2019. Pada
tahun 2021 terjadi peningkatan sebesar Rp28,9 miliar. Peningkatan tertinggi
terjadi pada tahun 2022 sebesar Rp 45,9 miliar menjadi Rp 413,3 miliar dari tahun
sebelumnya dengan total aset sebesar Rp 367,3 miliar. Pada tahun 2023 tercatat
aset yang dimiliki PT Astra Internnasional Tbhk sebesar R445,6 miliar yang juga
meningkat dari tahun sebelumnya. Dengan aset yang dimiliki Astra dapat
memenuhi pembiayaan dalam operasionalnya untuk terus berkembang dan
berinovasi pada produk yang dihasilkan sehingga dapat meningkatkan kinerja
emiten yang nantinya dapat menarik perhatian investor. Artinya, perusahaan yang
memiliki aset yang besar dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan
oleh aset yang dimiliki perusahaan dapat mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memanfaatkan sumber daya yang dimiliki sehingga dapat mencapai tujuan
utama perusahaan yaitu menghasilkan laba yang sebesar-besarnya (Roberts, 2023)

Penelitian yang telah dilakukan menjelaskan bahwa kinerja keuangan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Putri dan Gantino, 2023).
Penelitian yang dilakukan Adrianingtyas (2019) menunjukkan kinerja keuangan
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian
terkait kebijakan dividen menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Setyani, 2018). Sedangkan
menurut  Apriliyanti  dkk (2019) menunjukkan kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Thauziad dan

Kholmi (2021) menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap



nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Fauzi dan Ardini (2018) menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan Kammagi dan Veny (2023) menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan hasil penelitian lain menunjukkan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Nurjanah dan Srimindarti, 2023)

Berdasarkan uraian perbedaan hasil penelitian terhadap nilai perusahaan
dapat disimpulkan bahwa masih terjadi perbedaan hasil penelitian (research gap).
Penelitian ini mengacu pada penelitian Alawiyah dkk., (2022) perbedaan
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya, yaitu: (1). Perbedaan pada periode
tahun penelitian, penelitian ini menggunakan periode tahun 2019-2023, (2).
Perbedaan pada objek penelitian, dimana penelitian ini menggunakan seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sebagai objek penelitan. (3).
Penambahan variabel ukuran perusahaan sesuai dengan yang disarankan.
Sehingga dilakukan pengujian ulang untuk membuktikan hasil dari masing-
masing variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan maka pada penelitian ini
peneliti menetapkan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen,
Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai
Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023)”.
1.2 Identifikasi Masalah

Dilihat dari permasalahan pada latar belakang penelitian, adapun identifikasi

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Terdapat hasil yang tidak konsisten pada penelitian sebelumnya terkait
kinerja keuangan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur.
Terjadinya kenaikan atau penurunan laba yang dihasilkan perusahaan
sehingga menimbulkan perubahan pada ROA dan dividen yang dibagikan
yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Terjadinya perubahan pada persentase kepemilikan yang dimiliki manajerial
yang berdampak pada kepercayaan investor terhadap perusahaan yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Terjadinya perubahan total aset yang dimiliki perusahaan yang
mencerminkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

Batasan Masalah

Agar pembahasan masalah dalam penelitian memiliki ruang lingkup dan

arah yang jelas serta tetap berfokus pada pokok permasalahan diatas, maka

penelitian ini hanya terbatas pada:

1.

Peneliti membatasi sampel penelitian pada penelitian ini yakni, perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.
Penelitian ini hanya berfokus pada empat variabel utama yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yaitu, kinerja keuangan, kebijakan dividen,
kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan.

Penelitian ini membatasi pada indikator yang digunakan untuk menguji

variabel mengingat terdapat banyaknya indikator pengukuran, dimana nilai



1.4

11

perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q, kinerja keuangan yang
diproksikan dengan Return On Assets (ROA), kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), kepemilikan manajerial
diproksikan dengan persentase kepemilikan oleh manajerial, dan ukuran
perusahaan diproksikan dengan Ln aset.

Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah pada

penelitian ini sebagai berikut:

1.

2.

1.5

Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah kinerja keuangan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial dan
ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai
perusahaan?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka diperoleh tujuan dari penelitian

ini sebagai berikut:

1.

2.

Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.
Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial tehadap nilai
perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
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5. Untuk mengetahui pengaruh Kkinerja keuangan, kebijakan dividen,
kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaan bersama-sama terhadap nilai

perusahaan.
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1.6 Manfaat Penelitian
1.6.1.Manfaat Teoritis

1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pengetahuan tentang
pengaruh kinerja keuangan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah informasi dan bahan
perbandingan bagi peneliti lain yang meneliti pada bidang yang sama.

1.6.2.Manfaat Praktis

1. Hasil penelitian diharapkan memberikan masukan kepada perusahaan dalam
pengambilan keputusan terkait dengan masalah yang berkaitan dengan
kinerja keuangan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
pemahaman lebih lanjut mengenai faktor yang perlu dipertimbangkan oleh

perusahaan.



