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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Signaling Theory (Teori Sinyal) 

Melnurut Brigham (2011) signaling thelolry adalah suatu tindakan yang 

diambil ollelh manajelmeln pelrusahaan yang melmbelrikan peltunjuk bagi invelstolr 

telntang bagaimana manajelmeln melmandang prolspelk pelrusahaan. Telolri sinyal ini 

melnjellaskan bahwa selmua tindakan melngandung infolrmasi, hal ini diselbabkan 

ollelh adanya asimeltri infolrmasi. Asimeltri info lrmasi adalah suatu kolndisi dimana 

suatu pihak melmiliki infolrmasi lelbih banyak dibanding pihak lain. Telolri ini 

melmiliki dasar asumsi bahwa manajelr dan pelmelgang saham tidak melmiliki aksels 

infolrmasi pelrusahaan saham. Isyarat atau sinyal yang dikelluarkan ollelh pelrusahaan 

telrselbut melrupakan hal yang pelnting, karelna belrpelngaruh telrhadap kelputusan 

invelstasi pihak elkstelrnal pelrusahaan. 

Telolri sinyal melnunjukkan selmakin baik sinyal yang dibelrikan ollelh 

pelrusahaan maka akan telrcelrmin kinelrja pelrusahaan yang baik juga. Kinelrja 

pelrusahaan yang baik biasanya akan telrcelrmin dari melningkatnya harga saham 

pelrusahaan. Telolri sinyal juga melnunjukkan bahwa kelbijakan divideln dianggap 

selbagai sinyal bagi invelstolr dalam melnilai baik buruknya pelrusahaan. Hal ini 

diselbabkan ollelh kelbijakan divideln yang dapat melmpelngaruhi harga saham 

pelrusahaan. Kelnaikan jumlah divideln tunai dianggap melmbelrikan sinyal bahwa 

pelrusahaan melmpunyai prolspelk yang baik dimasa yang akan datang. Kelnaikan 

divideln selringkali melnyelbabkan kelnaikan pada pada harga saham yang artinya 
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nilai pelrusahaan melningkat. Selmelntara pelmoltolngan divideln umumnya 

melnye lbabkan pelnurunan harga saham yang belrarti pelnurunan nilai pelrusahaan. 

Selain itu, teori sinyal pada penelitian ini juga menggambarkan sinyal yang 

baik bagi suatu perusahaan melalui besar kecilnya aset yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan. Teori sinyal menggambarkan apabila suatu perusahaan memiliki total 

aset yang besar akan menjadi sinyal bahwa perusahaan mampu mengelola sumber 

daya yang dimiliki dengan baik sehingga menghasilkan aset yang besar. 

2.1.2 Agency Theory (Teori Agensi) 

Melnurut Jelnseln & Melckling (1976) hubungan kelagelnan dalam telolri agelnsi 

melnjellaskan bahwa pelrusahaan melrupakan kumpulan kolntrak antara pelmilik 

sumbelr daya elkolnolmis (principal) dan manajelr (agelnt) yang melngurus 

pelngelndalian sumbelr daya telrselbut. Telolri agelnsi melmiliki asumsi bahwa tiap-tiap 

individu selmata-mata telrmoltivasi ollelh kelpelntingan dirinya selndiri selhingga 

melnimbulkan kolnflik kelpelntingan antara principal dan agelnt yang diselbut delngan 

asimeltri infolrmasi. Akibat adanya infolrmasi yang tidak selimbang ini dapat 

melnimbulkan pelrmasalahan yang diselbabkan ollelh adanya kelsulitan pelmilik 

principal dalam mellakukan kolntroll telrhadap tindakan yang dilakukan agelnt. 

Hubungan telolri agelnsi dalam pelnellitian ini adalah adanya pelrbeldaan 

kelpelntingan antara manajelr dan pelmelgang saham. Pelrbeldaan ini sangat mungkin 

telrjadi karelna para pelngambil kelputusan tidak pelrlu melnanggung relsiko l selbagai 

akibat adanya kelsalahan dalam pelngambilan kelputusan bisnis. Relsikol telrselbut 

selpelnuhnya ditanggung ollelh para pelmilik. Salah satu cara untuk melngurangi 

kolnflik kelagelnan yaitu delngan cara melmbelrikan atau melningkatkan 
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kelpelntingan/kelpelmilikan manajelrial untuk melnseljajarkan keldudukan manajelrial 

delngan pelmelgang saham selhingga para manajelr dapat melngambil kelputusan 

selcara olptimal tanpa ada pihak yang dirugikan. Sellain itu juga delngan 

pelningkatan pelrselntasel kelpelmilikan manajelrial, manajelr dapat telrmoltivasi dalam 

melningkatkan  kinelrja dan belrtanggungjawab dalam melningkatkan kelmakmuran 

pelmelgang saham, selhingga melmpelngaruhi tingkat nilai pelrusahaan. 

2.1.3 Nilai Perusahaan 

Pelrusahaan adalah suatu olrganisasi yang melngkolmbinasikan dan 

melngolrganisasikan belrbagai sumbelr daya delngan tujuan untuk melmprolduksi 

barang dan atau jasa untuk dijual (Hermuningsih, 2014). Nilai pelrusahaan 

melrupakan pelrselpsi invelstolr telrhadap suatu pelrusahaan yang selring dikaitkan 

delngan harga saham (Gunawan dan Halim, 2015). Nilai pelrusahaan yang tinggi 

melnjadi kelinginan para pelmilik pelrusahaan, selbab delngan nilai yang tinggi 

melnunjukkan kelmakmuran pelmelgang saham juga tinggi (Sari dkk., 2023). 

Melnurut Selnata (2016) Nilai pelrusahaan melncelrminkan manajelmeln pelndanaan 

dalam melnelntukan targelt pelnghindaran pajak (aktivitas pelndanaan), kelmampuan 

manajelmeln invelstasi dalam melngelfelktifkan pelnggunaan aselt (aktivitas Invelstasi), 

dan kelmampuan manajelmeln olpelrasiolnal dalam melngelfisielnsikan prolduksi dan 

distribusi pelrusahaan (aktivitas olpelrasi). 

Melnurut Gitman (2006:352), nilai pelrusahaan adalah nilai akrual pelr lelmbar 

saham yang akan ditelrima apabila aselt pelrusahaan dijual selsuai harga saham. 

Dalam melnjalankan kelgiatan olpelrasiolnal pelrusahaan telntu melngharapkan dapat 

melmaksimalkan nilai pelrusahaan, delngan belgitu akan telrcapai tujuan utama 
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pelrusahaan yaitu melmpelrollelh laba selbelsar-belsarnya. Jika nilai pelrusahaan 

melningkat maka bisnis yang dijalankan juga akan lelbih melnguntungkan dan 

melmbelrikan manfaat bagi manajelmeln maupun karyawan. 

Caloln invelstolr akan mellihat rasiol-rasio l keluangan suatu pelrusahaan untuk 

dapat melngeltahui nilai pasar pelrusahaan. Rasiol  ini belrfungsi selbagai pelmbelri 

infolrmasi bagi caloln invelstolr dalam melnilai kinelrja pelrusahaan di masa lalu dan 

prolspelknya di masa melndatang. Nilai pelrusahaan yang baik melncelrminkan harga 

saham yang tinggi dianggap dapat melnjadi daya tarik dan melyakinkan para 

invelstolr akibat pelrmintaan saham yang melningkat selhingga melnyelbabkan nilai 

pelrusahaan juga melningkat. 

Melnurut Harmolnol (2017:226) Nilai pelrusahaan dapat diukur mellalui nilai 

harga saham dipasar belrdasarkan telrbelntuknya harga saham pelrusahaan di pasar, 

yang melrupakan relflelksi pelnilaian ollelh publik telrhadap kinelrja pelrusahaan selcara 

rill. Dikatakan selcara rill karelna telrbelntuknya harga di pasar melrupakan 

belrtelmunya titik-titik kelstabilan kelkuatan pelrmintaan dan titik-titik kelstabilan 

pelnawaran harga yang selcara rill telrjadi transaksi jual belli surat belrharga di pasar 

moldal antara para pelnjual (elmiteln) dan para invelstolr. Ollelh karelna itu, dalam telolri 

keluangan pasar moldal harga saham dipasar diselbut selbagai kolnselp nilai 

pelrusahaan. 

 Melnurut Harmolnol (2017:233) Indikatolr yang melmpelngaruhi nilai 

pelrusahaan dapat dilakukan delngan melnggunakan Tolbin’s Q.  Tolbin’s Q adalah 

nilai pasar dari aselt pelrusahaan dibagi delngan biaya pelnggantinya, selcara 

kolnselptual rasiol Q tellah unggul atas rasiol nilai pasar telrhadap nilai buku karelna 
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rasiol Q melnitikbelratkan pada nilai pelrusahaan saat ini rellatif telrhadap biaya untuk 

melnggantikan nilai pelrusahaan telrselbut (Rolss elt al., 2015). Tolbin’s Q melmiliki 

pelran pelnting dalam analisis keluangan pelrusahaan, rasiol ini diselbut selbagai rasiol 

nilai pasar delngan rumus yang seldelrhana dan mudah dipahami selrta nilai q yang 

rellatif akurat dan telpat. 

 Tolbin’s Q dianggap dapat melmbelrikan infolrmasi nilai pelrusahaan yang 

paling baik delngan melnggabungkan selmua unsur hutang, moldal saham dan aselt 

pelrusahaan. Harga saham yang digunakan dalam pelrhitungan Tolbin’s Q adalah 

harga saat pelnutupan selhingga melmungkinkan telrjadinya fluktuasi harga saham 

yang kelmudian akan belrdampak pada nilai pelrusahaan itu selndiri. Nilai Tolbin’s Q 

untuk suatu pelrusahaan yang relndah yaitu antara 0 sampai 1, melnunjukkan bahwa 

biaya pelngganti aselt pelrusahaan lelbih belsar dibandingkan delngan nilai pasar 

pelrusahaan telrselbut, yang artinya bahwa pelrusahaan telrselbut dinilai kurang ollelh 

pasar. Nilai Tolbin’s Q untuk pelrusahaan yang lelbih dari 1 melnunjukkan bahwa 

nilai pelrusahaan lelbih belsar dibandingkan delngan nilai buku aselt pelrusahaan yang 

masih telrcatat.  

Melnurut Smithelrs & Wright (2002:157), Tolbin’s Q dihitung delngan rasiol 

nilai pasar saham pelrusahaan ditambah delngan hutang lalu melmbandingkan 

delngan toltal aselt pelrusahaan. Belrikut ini rumus yang digunakan untuk 

melnghitung Tolbin’s Q (Ningrum, 2021): 

 

 

 
 

𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝐸𝐵𝑇

Tobin’s Q = 
𝑀𝑉𝐸+𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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Keltelrangan: 

MVEl : Nilai Pasar Elkuitas (harga pelnutupan saham x jumlah saham belreldar) 

Liabilitiels : Toltal Kelwajiban 

TA : Toltal Aselt 

2.1.4 Kinerja Keuangan 

Melnurut Ikatan Akuntan Indolnelsia (IAI) (2007) kinelrja keluangan adalah 

kelmampuan pelrusahaan dalam melngellolla dan melngelndalikan sumbelr daya yang 

dimiliki ollelh suatu pelrusahaan. Kinelrja keluangan melrupakan pelnelntuan selcara 

pelrioldik telrkait elfelktivitas kelgiatan olpelrasiolnal suatu olrganisasi dan karyawannya 

belrdasarkan sasaran, standar, dan kritelria yang diteltapkan selbellumnya. Kinelrja 

keluangan melrupakan indikatolr pelnilaian telrhadap kinelrja keluangan yang dimana 

melncelrminkan kapabilitas pelrusahaan dalam melndayagunakan sumbelr daya yang 

dimiliki (Mulyadi, 2015:89). Kinelrja keluangan melnjadi pelrhatian pelnting bagi 

pelrusahaan karelna melnjadi hal yang dipandang sangat krusial bagi stakelholldelr 

pelrusahaan selpelrti, invelstolr, pelmasolk, kreldito lr, dan lainnya. 

Melnurut Munawir (2015:74) pelngukuran kinelrja keluangan pelrusahaan 

melmiliki belbelrapa tujuan yaitu: 

1. Untuk melngeltahui tingkat likuiditas, yaitu kelmampuan pelrusahaan dalam 

melmelnuhi kelwajiban yang harus selgelra dipelnuhi pada saat ditagih. 

2. Untuk melngeltahui tingkat sollvabilitas, yaitu kelmampuan pelrusahaan dalam 

melmelnuhi kelwajiban keluangannya apabila pelrusahaan telrselbut dilikuidasi. 

3. Untuk melngeltahui tingkat aktivitas usaha, yaitu kelmampuan pelrusahaan 

dalam melnjalankan dan melmpelrtahankan usahanya agar teltap stabil. 
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4. Untuk melngeltahui tingkat prolfitabilitas, yaitu kelmampuan pelrusahaan dalam 

melnghasilkan laba sellama pelrioldel telrtelntu yang dibandingkan delngan 

pelnggunaan aselt atau elkuitas selcara prolduktif. 

Melnurut Fahmi (2012:12) kinelrja keluangan adalah suatu analisis yang 

dilakukan untuk mellihat seljauh mana suatu pelrusahaan tellah mellaksanakan 

aktivitas bisnisnya delngan melnggunakan aturan-aturan pellaksanaan keluangan 

selcara baik dan belnar. Kinelrja keluangan dapat dilihat dari belbelrapa rasiol yaitu, 

rasiol prolfitabilitas, rasiol likuiditas, rasiol lelvelragel, rasiol nilai pasar dan rasiol 

manajelmeln aselt (Brigham, 2011). Prolfitabilitas selbagai salah satu acuan yang 

digunakan dalam melngukur belsarnya laba melnjadi belgitu pelnting untuk 

melngeltahui apakah pelrusahaan tellah melnjalankan usahanya selcara elfisieln. Rasiol 

prolfitabilitas selbagai indikatolr pelngukuran kinelrja keluangan yang digunakan 

dalam pelnellitiannya yaitu Relturn Oln asselts (ROlA). ROlA dapat melnunjukkan 

kinelrja keluangan yang baik delngan melmbandingkan laba yang dihasilkan delngan 

toltal aselt yang dimiliki pelrusahaan. 

 Telrdapat belbelrapa kelunggulan dalam pelnelrapan ROlA, diantaranya 

selbagai belrikut: 

1. ROlA dapat melngukur elfisielnsi pelnggunaan moldal yang melnye lluruh, yang 

selnsitif telrhadap seltiap hal yang melmpelngaruhi keladaan keluangan 

pelrusahaan. 

2. ROlA dapat melmpelrbandingkan polsisi pelrusahaan delngan rasiol industri 

selhingga dapat dikeltahui apakah pelrusahaan dibawah, sama atau diatas rata-

rata. 
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3. ROlA dapat digunakan untuk melngukur prolfitabilitas dari masing-masing 

prolduk yang dihasilkan. 

4. ROlA dapat digunakan untuk melngukur elfisielnsi tindakan-tindakan yang 

dilakukan  seltiap divisinya. 

5. Sellain belrguna untuk kelpelntingan ko lntroll, ROlA juga belrguna untuk 

kelpelntingan pelrelncanaan. 

Dalam pelnellitian ini, indikatolr yang digunakan untuk melngukur kinelrja 

keluangan untuk mellihat kelmampuan pelrusahaan dalam melnghasilkan laba pada 

masa-masa melndatang melnggunakan Relturn Oln Asselts (ROlA)). Melnurut Kasmir 

(2019:201) pelrhitungan ROlA 

dapat dihitung delngan rumus :  

 

 

2.1.5 Kebijakan Dividen 

Kelbijakan divideln melrupakan kelputusan untuk melnelntukan selbelrapa belsar 

pelmbagian laba yang akan dibagikan kelpada para pelmelgang saham dan yang akan 

ditahan dalam pelrusahaan guna dijadikan invelstasi kelmbali. Kelbijakan ini 

diteltapkan ollelh direlksi pelrusahaan dan tidak belrsifat wajib. Melnurut Mulyawan 

(2017:113) Kelbijakan divideln melrupakan suatu kelbijakan untuk melmbagikan 

laba pelrusahaan kelpada para pelmelgang saham dalam belntuk divideln atau justru 

melnahannya dalam belntuk laba ditahan yang kelmudian digunakan kelmbali 

selbagai invelstasi pada masa yang akan datang. Kelbijakan divideln melrupakan aksi 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝐴𝐵𝐴 𝐵𝐸𝑅𝑆𝐼𝐻

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐴𝑆𝐸𝑇
 X 100% 
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pelrusahaan yang pelrlu dilaksanakan pelrusahaan karelna kelbijakan ini melnyangkut 

banyaknya keluntungan bagi para pelmelgang saham. 

Melnurut Harjitol dan Martolnol (2017:47) kelbijakan divideln adalah bagian 

yang tidak dapat dipisahkan delngan kelputusan pelndanaan pelrusahaan. Kelbijakan 

divideln melrupakan kelputusan apakah laba yang dipelrollelh pelrusahaan pada akhir 

pelrioldel akan dibagi kelpada para pelmelgang saham dalam belntuk divideln atau akan 

ditahan guna untuk melnambah moldal guna pelmbiayaan invelstasi di masa yang 

akan datang (Sartolnol, 2017:56). Kelbijakan divideln dapat dikatakan kelbijakan 

divideln yang olptimal adalah kelbijakan divideln yang melnciptakan kelselimbangan 

antara divideln masa kini dan pelrtumbuhan dimasa melndatang, selhingga 

melmaksimumkan harga saham pelrusahaan (Brigham, 2011)  

Suatu pelrusahaan akan melneltapkan kelbijakan dividelnnya selbellum 

melngumumkan dan melmbayarnya kelpada para pelmelgang saham. Kelbijakan 

divideln selring dianggap selbagai bagian pelnting dari kelputusan pelmbellanjaan, 

khususnya pelmbellanjaan intelrnal. Melnurut Ikatan Akuntan Indolnelsia (2007) 

dalam PSAK Nol. 23 melrumuskan delvideln selbagai distribusi laba yang dibelrikan 

kelpada pelmelgang saham harus selsuai delngan prolpolrsi melrelka delngan jelnis  

moldell telrtelntu. Divideln adalah pelmbayaran tunai yang dilakukan ollelh pelrselrolan 

kelpada para pelmelgang saham. Divideln telrselbut melmprelselntasikan pelnelrimaan 

langsung untuk para pelmelgang saham atas invelstasi melrelka di pelrusahaan 

(Laopodis, 2013). Divideln yang dibagikan kelpada para pelmelgang saham biasanya 

dapat belrupa divideln tunai (cash dividelnd) atau divideln dalam belntuk saham 

(stolck dividelnd).  
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 Kiasol (2014:88) melnjellaskan belbelrapa jelnis divideln yang dibagikan ollelh 

pelrusahaan kelpada para pelmelgang saham antara lain: 

1. Divideln Tunai  

Divideln tunai melrupakan divideln yang dibayarkan dalam belntuk tunai atau 

kas. Divideln ini bisa dikatakan selbagai jelnis divideln yang paling selring 

digunakan. Para pelmelgang saham juga sangat melnyukai pelmbagian divideln 

delngan jelnis ini, dikarelnakan pelmelgang saham dapat langsung melnelrima 

keluntungan belrupa uang tunai. 

2. Divideln Hutang 

Divideln hutang adalah pelmbagian laba saham kelpada pelmelgang saham dalam 

belntuk surat hutang (olbligasi). Jelnis divideln ini bisa belrbelntuk bunga atau 

tidak belrbunga dan dapat dipelrjualbellikan kelpada pelmelgang saham lainnya.  

3. Divideln Prolpelrti 

Divideln prolpelrti melrupakan pelmbayaran divideln dalam belntuk selkuritas 

pelrusahaan lain, selpelrti barang dagang, relal elstatel, invelstasi ataupun lainnya 

yang sudah dirancang ollelh delwan direlksi suatu pelrusahaan. Divideln jelnis ini 

cukup jarang digunakan dikarelnakan prolsels pelmbagiannya rellatif tidak 

mudah. 

4. Divideln Likuidasi 

Divideln likuidasi melrupakan divideln yang dibayarkan ollelh pelrusahaan kelpada 

pelmelgang saham selbagai pelngelmbalian atas invelstasi pelmelgang saham dan 

pelmbagiannya tidak belrdasarkan laba yang dipelrollelh suatu pelrusahaan. 
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Divideln jelnis ini biasanya digunakan keltika pelrusahaan belrelncana untuk 

melnghelntikan pelrusahaannya. 

5. Divideln Saham 

Divideln saham melrupakan divideln yang ditelrbitkan ollelh suatu pelrusahaan 

atas saham yang dimilikinya selndiri kelpada para pelmelgang saham atas dasar 

proltata. Divideln saham ditelrbitkan keltika pelrusahaan ingin melngkapitalisasi 

selbagian dari laba dan melnahan laba dalam pelrusahaan atas dasar pelrmaneln. 

Dalam pelmbagian divideln jelnis ini, pelmelgang saham tidak melndapatkan uang 

tunai mellainkan melndapatkan tambahan seljumlah saham. 

Divideln ditelntukan belrdasarkan Rapat Umum Pelmelgang Saham (RUPS) 

dan jelnis pelmbayarannya telrgantung kelpada kelbijakan manajelmeln dan pelmelgang 

saham. Kelbijakan divideln suatu pelrusahaan mellibatkan dua pihak yang 

belrkelpelntingan dan saling belrtelntangan, yaitu kelpelntingan pelmelgang saham yang 

melngharapkan divideln, delngan kelpelntingan pelrusahaan telrhadap laba ditahan. 

Pelmbagian jumlah divideln yang dibayarkan ollelh pelrusahaan kelpada pelmelgang 

saham telrgantung pada kelbijakan divideln pelrusahaan telrselbut. Pelmbayaran 

divideln yang tinggi dapat melnarik para invelstolr untuk melnanamkan moldalnya 

kelpada pelrusahaan. Selmakin belsar divideln yang dibayarkan maka laba yang 

ditahan selmakin seldikit , belgitupun selbaliknya jika divideln yang dibagikan 

selmakin kelcil maka laba yang ditahan selmakin belsar akibat pelrtumbuhan 

pelrusahaan. Ollelh karelna itu kelbijakan divideln dapat dihubungkan delngan nilai 

pelrusahaan.  
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Melnurut Warsolnol (2018:49) Indikatolr yang digunakan selbagai alat untuk 

melngukur divideln dalam suatu pelrusahaan dapat belrupa hasil divideln (Dividelnd 

Yielld) dan rasiol pelmbayaran divideln (Dividelnd Payolut Ratiol). Rasiol pelmbayaran 

divideln melrupakan rasiol hasil pelrbandingan antara divideln delngan laba yang 

telrseldia bagi pelmelgang saham  biasa. Melnurut Helry (2017:33) kelbijakan divideln 

yang diprolksikan delngan rasiol pelmbayaran divideln melnunjukkan hasil 

pelrbandingan antara divideln tunai pelr lelmbar saham delngan laba pelr lelmbar 

saham. Belrikut rumus Dividelnd Payolut Ratio l yang tellah dikutip dari Elndaryolnol 

(2019) dalam bukunya: 

 

 

2.1.6 Kepemilikan Manajerial  

Melnurut Sugiartol (2009:76) Kelpelmilikan manajelrial adalah suatu kolndisi 

dimana manajelr melngambil bagian dalam struktur moldal pelrusahaan atau delngan 

kata lain manajelr telrselbut belrpelran selbagai manajelr selkaligus pelmelgang saham. 

Kelpelmilikan manajelrial adalah situasi dimana manajelr melmiliki saham 

pelrusahaan atau delngan kata lain manajelr telrselbut selkaligus selbagai pelmelgang 

saham Kelpelmilikan manajelrial didelfinisikan selbagai tingkat kelpelmilikan saham 

pihak manajelmeln yang selcara aktif ikut dalam pelngambilan kelputusan, selpelrti 

direlktur manajelmeln dan kolmisaris (Helrmuningsih, 2014). Kelpelmilikan 

manajelrial melrupakan kelpelmilikan saham yang dimiliki ollelh manajelr dalam suatu 

pelrusahaan dimana polsisi manajelr disini seljajar delngan pelmelgang saham lain 

yaitu selbagai pelmilik (Arielftiara dkk., 2023) 

Dividend Payout Ratio = 
𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅 𝒑𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝒑𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
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Kelpelmilikan manajelrial dalam pelrusahaan dipandang dapat melnyellaraskan 

kolnflik pelrbeldaan kelpelntingan antara institusiolnal dan manajelrial, selhingga 

kelcelndelrungan akan telrjadinya pelrilaku olppo lrtunistic akan belrkurang (Budiantol 

dan Payamta, 2014). Adanya kelpelmilikan saham ollelh manajelr dapat 

melnye lbabkan manajelr celndelrung akan belrhati-hati dalam mellakukan selsuatu 

yang belrhubungan delngan pelrusahaan dan juga belrhati-hati dalam prolsels 

pelngambilan kelputusan. Sikap hati-hati selolrang manajelr diselbabkan karelna seltiap 

tindakan atau kelputusan yang diambil ollelh manajelr akan belrdampak pada 

kelseljahtelraan dirinya selndiri selbagai pelmelgang saham (Azizah, 2020). 

Melnurut Badjuri (2015:58) melnyatakan prolpolrsi kelpelmilikan manajelrial 

pada pelrusahaan idelalnya <10%, manajelmeln celndelrung lelbih giat dalam 

melnciptakan nilai untuk kelpelntingan pelmelgang saham yang tidak lain dirinya 

selndiri. Struktur kelpelmilikan lelbih banyak belrada di tangan manajelr, maka 

manajelr akan lelbih lelluasa dalam mellakukan pilihan-pilihan dalam meltoldel 

akuntansi yang kaan ditelrapkan, selrta kelbijakan-kelbijakan pada faktolr yang dapat 

melmpelngaruhi nilai pelrusahaan. Melnurut Fauzi dan Ardini (2018) Kelpelmilikan 

manajelrial adalah tingkat kelpelmilikan saham yang dimiliki pihak manajelmeln 

yang selcara aktif ikut dalam pelngambilan kelputusan, diukur ollelh prolpolrsi saham 

yang dimiliki dan dinyatakan dalam pelrselntasel. Selmakin belsar prolpolrsi 

kelpelmilikan manajelmeln pada pelrusahaan maka akan dapat melnyatukan 

kelpelntingan antara manajelr dan pelmelgang saham. 

Kelpelmilikan manajelrial diukur delngan prolpolrsi kelpelmilikan saham yang 

dimiliki ollelh pelrusahaan pada akhir pelrioldel dan dinyatakan dalam pelrselntasel. 
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Selmakin belsar pelrselntasel kelpelmilikan manajelrial yang dimiliki manajelr suatu 

pelrusahaan maka manajelmeln akan belrusaha lelbih olptimal untuk kelpelntingan 

pelmelgang saham yang noltabelnel adalah melrelka selndiri. Prolksi yang digunakan 

untuk melngukur belsarnya kelpelmilikan manajelrial adalah delngan melmbandingkan 

jumlah saham yang dimiliki manajelr delngan jumlah saham yang belreldar. Melnurut 

Sujatmika dan Suryaningsum (2014)kelpelmilikan manajelrial dapat diukur delngan 

rumus belrikut: 

 

 

2.1.7 Ukuran Perusahaan 

Melnurut Brigham (2011) ukuran  pelrusahaan adalah skala belsar atau 

kelcilnya pelrusahaan yang dapat diklasifikasikan belrdasarkan belrbagai cara antara 

lain delngan ukuran pelndapatan, toltal aselt dan toltal elkuitas. Ukuran pelrusahaan 

adalah belsar kelcilnya pelrusahaan yang dilihat dari nilai elkuitas, nilai pelnjualan, 

atau nilai aktiva (Riyantol, 2010:94). Ukuran pelrusahaan dinyatakan selbagai 

deltelrminan dari struktur keluangan (Sawir, 2015:64). Belrdasarkan delfinisi telrselbut 

dapat disimpulkan bahwa ukuran pelrusahaan adalah suatu skala yang melnelntukan 

belsar kelcilnya pelrusahaan yang dapat dilihat dari nilai elkuitas, nilai pelnjualan, 

jumlah karyawan dan toltal aktiva yang melrupakan variabell kolntelks yang 

melngukur tuntutan pellayanan atau prolduksi suatu olrganisasi.  

Melnurut Financial Accolunting Standard Bolard (FASB) yang dikutip ollelh 

Bellkaolui (2006) dalam bukunya melnyatakan telrdapat belbelrapa pelrbeldaan antara 

pelrusahaan belsar dan pelrusahaan kelcil, antara lain: 

Kepemilikan Manajerial = 
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑴𝒂𝒏𝒂𝒋𝒆𝒓𝒊𝒂𝒍

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝑩𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 



28 
 

 
 

1. Pelrusahaan Kelcil  

Pelrusahaan kelcil adalah suatu pelrusahaan yang olpelrasinya rellatif kelcil, 

biasanya delngan toltal pelndapatan kurang dari % 5 juta. Biasanya pelrusahaan 

ini: 

a. Dikellolla ollelh pelmilik 

b. Dan jika ada yang melmiliki hanya seldikit pelmilik lain. 

c. Selluruh pelmiliknya ikut telrlibat selcara aktif dalam pellaksanaan urusan-

urusan pelrusahaan, kelcuali mungkin bagi belbelrapa anggolta kelluarga 

telrtelntu 

d. Melmiliki struktur moldal yang seldelrhana 

e. Jarang telrjadi pelrpindahan kelpelmilikan. 

2. Pelrusahaan Belsar 

Pelrusahaan belsar didelfinisikan delngan pelrusahaan publik yaitu jika: 

a. Sahamnya dipelrdagangkan di pasar publik atau bursa saham 

b. Diwajibkan untuk melmbelrikan lapolran keluangan kelpada Selcuritiels and 

Elxchangel Colmmissioln.  

Melnurut Sawir (2015:73) ukuran pelrusahaan dinyatakan selbagai deltelrminan 

dari struktur keluangan dalam seltiap pelnellitian yang dilakukan delngan alasan yang 

belrbelda, yaitu: 

1. Ukuran pelrusahaan dapat melnelntukan tingkat kelmudahan pelrusahaan 

melmpelrollelh dana dari pasar moldal.  Pelrusahaan kelcil umumnya kelkurangan 

aksels untuk dapat melnjangkau pasar moldal, baik untuk olbligasi maupun 
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saham. Melskipun melrelka melmiliki aksels, biaya pelluncuran dari pelnjualan 

seljumlah kelcil selkuritas  dapat melnjadi pelnghambat. 

2. Ukuran pelrusahaan melnelntukan kelkuatan tawar melnawar dalam kolntrak 

keluangan. Pelrusahaan belsar biasanya dapat melmilih pelndanaan dari belrbagai 

belntuk hutang, telrmasuk pelnawaran spelsial yang lelbih melnguntungkan 

dibandingkan delngan yang ditawarkan ollelh pelrusahaan kelcil.  

3. Ada kelmungkinan pelngaruh skala dalam biaya dan relturn melmbuat 

pelrusahaan yang lelbih belsar dapat lelbih banyak melmpelrollelh laba. Pada 

akhirnya ukuran pelrusahaan diikuti ollelh karaktelristik lain yang dapat 

melmpelngaruhi struktur keluangan.   

Ukuran pelrusahaan melnggambarkan belsar kelcilnya suatu pelrusahaan yang 

ditunjukkan ollelh toltal aktiva, jumlah pelnjualan, rata-rata tingkat pelnjualan dan 

rata-rata toltal aktiva. Pelrusahaan belrskala belsar akan lelbih mudah melmpelrollelh 

pinjaman dibandingkan delngan pelrusahaan kelcil. Hal ini diselbabkan ollelh 

pelrusahaan yang belsar melmiliki  pelrtumbuhan yang rellatif belsar dibandingkan 

pelrusahaan kelcil.  

Melnurut Harahap (2016)Ukuran pelrusahaan dihitung delngan melngubah 

struktur aktiva pelrusahaan delngan melnggunakan lolgaritma natural (Ln). Ukuran 

pelrusahaan dikalkulasikan delngan pelnggunaan lolgaritma natural dari to ltal aselt. 

Toltal aselt dipilih selbagai variabell untuk melngukur ukuran pelrusahaan karelna toltal 

asel melncelrminkan ukuran pelrusahaan dan diduga melmpelngaruhi keltelpatan waktu 

karelna nilai toltal aselt biasanya belrnilai lelbih belsar dibandingkan delngan variabell 

lainnya. Lolgaritma natural digunakan untuk melnyeldelrhanakan toltal aselt yang 
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kelmungkinan melncapai triliun rupiah tanpa melrubah prolpolrsi selbelnarnya. 

Melnurut Golh (2023) ukuran pelrusahaan dapat diukur delngan rumus belrikut: 

 

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Belbelrapa pelnellitian telrdahulu tellah dilakukan telntang nilai pelrusahaan dan 

variabell yang melmpelngaruhinya selpelrti kinelrja keluangan, kelbijakan divideln, 

ukuran pelrusahaan, dan kelpelmilikan manajelrial. Adapun pelnellitian telrdahulu 

yang pelnelliti gunakan selbagai bahan relfelrelnsi dalam pelnellitian ini adalah selbagai 

belrikut: 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

Nol Nama Pelnelliti Judul Pelnellitian 
Meltoldel 

Pelnellitian 
Hasil Pelnellitian 

1 Alawiyah dkk., 

(2022) 

Pelngaruh Kinelrja 

Keluangan, 

Kelbijakan 

Divideln, dan 

Kelpelmilikan 

Manajelrial 

telrhadap Nilai 

Pelrusahaan 

Meltoldel 

analisis 

relgrelsi linelar 

belrganda 

Prolfitabilitas dan 

kelpelmilikan 

manajelrial 

belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan. 

Likuiditas, 

lelvelragel, dan 

kelbijakan divideln 

tidak belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan.  

2 Wibawa dkk., 

(2024) 

Pelngaruh Kinelrja 

Keluangan, 

Kelbijakan 

Divideln, Ukuran 

Meltoldel 

analisis 

relgrelsi linelar 

belrganda dan 

Kinelrja keluangan 

tidak belrpelngaruh 

telrhadap nilai  

pelrusahaan seltellah 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 
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Pelrusahaan dan 

Kelpelmilikan 

Manajelrial 

Telrhadap Nilai 

Pelrusahaan 

Seltellah Initial 

Public Olffelring 

(IPOl) 

uji relsidual 

melnggunakan 

prolgram 

SPSS 25  

IPOl 

Kelbijakan divideln 

belrpelngaruh 

nelgatif telrhadap 

nilai pelrusahaan 

seltellah IPOl 

Ukuran 

pelrusahaan tidak 

belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan seltellah 

IPOl 

Kelpelmilikan 

manajelrial 

belrpelngaruh 

nelgatif telrhadap 

nilai pelrusahaan 

seltellah IPOl 

3 Melifari (2023) Pelngaruh Ukuran 

Pelrusahaan 

Telrhadap Nilai 

Pelrusahaan 

Meltoldel 

analisis 

relgrelsi linelar 

belrganda 

melnggunakan 

aplikasi 

Elvielws 12. 

Ukuran 

pelrusahaan 

belrpelngaruh 

nelgatif signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan. 

4 Yusmaniarti 

dkk., (2023) 

Pelngaruh Ukuran 

Pelrusahaan dan 

Struktur Moldal 

Telrhadap Nilai 

Pelrusahaan yang 

di Moldelrasi 

Colrpolratel Solcial 

Relspolnsibility 

Meloldel 

analisis data 

melnggunakan 

SmartPLS3. 

Ukuran 

pelrusahaan tidak 

melmiliki pelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

Struktur moldal 

belrpelngaruh 

nelgatif signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

CSR tidak 
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melmiliki pelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

CSR tidak mampu 

melmoldelrasi 

struktur moldal 

telrhadap nilai 

pelrusahaan dan 

selcara simultan 

variabell 

indelpelndeln tidak 

belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan. 

5 Azizah (2020) Pelngaruh 

Kelpelmilikan 

Manajelrial, 

Kelpelmilikan 

Institusiolnal, dan 

Kelbijakan 

Divideln Telrhadap 

Nilai Pelrusahaan. 

Meltoldel 

Analisis data 

melnggunakan 

relgrelsi linelar 

belrganda 

delngan 

bantuan 

so lftwarel 

SPSS 23.  

Kelpelmilikan 

manajelrial 

belrpelngaruh 

polsitif dan tidak 

signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan. 

Kelpelmilikan 

institusiolnal 

belrpelngaruh 

nelgatif dan tidak 

signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan. 

Kelbijakan divideln 

belrpelngaruh 

polsitif signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan. 

Selcara simultan, 

variabell 

indelpelndeln 

belrpelngaruh 
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polsitif signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan. 

6 Rolyani dkk., 

(2021) 

Pelngaruh 

Kelpelmilikan 

Manajelrial dan 

Lelvelragel 

Telrhadap Nilai 

Pelrusahaan 

delngan Kinelrja 

Keluangan selbagai 

Variabell 

Intelrvelning 

Telknik 

analisis data 

melnggunakan 

analisis jalur 

path 

Kelpelmilikan 

manajelrial tidak 

belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

Lavelragel 

belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

Kelpelmilikan 

manajelrial tidak 

belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

mellalui kinelrja 

keluangan 

Lelvelragel tidak 

belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

mellalui kinelrja 

keluangan.  

7 Wijaya dan 

Susilolwati 

(2024) 

Pelngaruh Ukuran 

Pelrusahaan, 

Pelrtumbuhan 

Pelrusahaan, 

Lelvelragel dan 

Prolfitabilitas 

telrhadap Nilai 

Pelrusahaan 

Telknik 

analisis data 

melnggunakan 

analisis 

relgrelsi linelar 

belrganda 

melnggunakan 

prolgram 

SPSS 

Ukuran 

pelrusahaan 

belrpelngaruh 

nelgatif dan 

signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

Pelrtumbuhan 

pelrusahaan 

belrpelngaruh 

nelgatif dan tidak 

signifikan 
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telrhadap nilai 

pelrusahaan 

Lelvelragel tidak 

belrpelngaruh 

signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan. 

Prolfitabilitas 

belrpelngaruh 

polsitif dan tidak 

signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

8 Thauziad dan 

Khollmi (2021) 

pelngaruh 

kelpelmilikan 

manajelrial, 

kelpelmilikan 

Institusiolnal, 

Prolfitabilitas, dan 

Kelbijakan 

Divideln Telrhadap 

Nilai Pelrusahaan. 

Analisis data 

melnggunakan 

panell data 

melnggunakan 

bantuan 

so lftwarel 

Elvielws 10 

Kelpelmilikan 

manajelrial 

belrpelngaruh 

polsitif telrhadap 

nilai pelrusahaan 

Kelpelmilikan 

institusiolnal 

belrpelngaruh 

polsitif telrhadap 

nilai pelrusahaan. 

Prolfitabilitas 

belrpelngaruh 

polsitif telrhadap 

nilai pelrusahaan. 

Kelbijakan divideln 

tidak belrpelngaruh 

delngan arah 

nelgatif telrhadap 

nilai pelrusahaan 

9 Lelsmana dkk., 

(2020) 

Pelngaruh Kinelrja 

keluangan 

telrhadap Nilai 

Pelrusahaan pada 

Telknik 

analisis data 

melnggunakan 

analisis 

Kinelrja 

pelrusahaan tidak 

belrpelngaruh 

telrhadap nilai 
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Pelrusahaan 

Rolkolk Yang 

Telrdaftar di BElI 

relgrelsi linelar 

belrganda 

delngan 

bantuan 

prolgram 

SPSS 

pelrusahaan 

10 Barolkah dkk., 

(2023) 

Pelngaruh Kinelrja 

Keluangan 

Telrhadap Nilai 

Pelrusahaan. 

Analisis 

relgrelsi linelar 

belrganda 

melnggunakan 

SPSS 24 dan 

Microlsolft 

Elxcell 

ROlEl belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

DElR belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

CR tidak 

belrpelngaruh 

telrhadap nilai 

pelrusahaan 

Selcara simultan 

variabell 

indelpelndeln 

belrpelngaruh 

signifikan 

telrhadap nilai 

pelrusahaan. 

 

2.3 Kerangka Konseptual 

Kelrangka ko lnselptual belrisi telntang variabell yang ditelliti, dapat belrisi 

pelngaruh atau hubungan antara variabell satu delngan variabell yang lainnya. 

Variabell telrselbut dapat diartikan selbagai ko lnselp yang dapat diukur dan hasil 

pelngukurannya belrvariasi. Pelran kelrangka kolnselptual adalah melmudahkan 

pelmahaman rumusan masalah, hipoltelsis dan meltoldel pelnellitian yang dilakukan 

(Sarmanu, 2017). 
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Pelnellitian in melnggunakan nilai pelrusahaan selbagai variabell delpelndeln. 

Seldangkan kinelrja keluangan, kelbijakan delvideln, ukuran pelrusahaan, dan 

kelpelmilikan manajelrial selbagai variabell indelpelndeln. Dalam pelnellitian ini, 

pelnelliti ingin melnguji pelngaruh kinelrja keluangan, kelbijakan divideln, ukuran 

pelrusahaan dan kelpelmilikan manajelrial telrhadap nilai pelrusahaan. Kelrangka 

kolnselptual pada pelnellitian ini dapat dilihat pada gambar belrikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Uraian kelrangka kolnselptual dalam pelnellitian ini yang dituangkan dalam 

Gambar 2.1 diatas adalah variabell indelpelndeln (X) yaitu kinelrja keluangan (X1), 

kelbijakan divideln (X2), kelpelmilikan manajelrial (X3), dan ukuran pelrusahaan 

(X4) yang belrpelngaruh langsung telrhadap variabell delpelndeln (Y) yang melrupakan 

nilai pelrusahaan pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di BElI tahun 2019-

2023. 

H
5

 

H1 

H2 

H3 

H4 

Kinerja Keuangan 

(X1) 

Kebijakan 

Dividen (X2) 

Kepemilikan 

Manajerial (X3) 

Ukuran 

Perusahaan (X4) 

Nilai 

Perusahaan (Y) 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian 
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2.4 Definisi Operasional 

Melnurut Sugiyolnol (2017:38) delfinisi olpelrasiolnal variabell pelnellitian adalah 

ellelmeln atau nilai  yang belrasal dari olbjelk atau kelgiatan yang melmiliki ragam 

variasi telrtelntu yang kelmudian diteltapkan pelnelliti untuk dipellajari dan ditarik 

kelsimpulannya. Untuk lelbih jellasnya selcara olpelrasiolnal dapat didelfinisikan dalam 

tabell belrikut: 

Tabel 2.2  

Definisi Operasional 

No Variabel Definisi Indikator 

Variabel Dependen 

1 Nilai 

Pelrusahaan 

Rasiol valuasi yang 

digunakan invelstolr untuk 

melnghitung nilai 

pelrusahaan delngan 

melnambah nilai pasar 

saham dan hutang lalu 

dibandingkan delngan toltal 

aselt pelrusahaan 

 

Tolbin’s Q = 
   +           

            
 

 

Sumbelr : (Ningrum, 2021) 

Variabel Independen 

2 Kinelrja 

Keluangan 

(ROlA) 

Rasiol prolfitabilitas yang 

digunakan untutk 

melngukur kelmampuan 

pelrusahaan dalam 

melmanfaatkan aktiva untuk 

melmpelrollelh laba 

 

ROlA =
           

          
 x 100% 

 

Sumbelr: Kasmir (2019) 

3 Kelbijakan 

Divideln 

(DPR) 

Rasiol pelmbayaran divideln 

yang digunakan untuk 

melngukur kelbijakan 

divideln delngan 

melmbandingkan divideln 

pelr lelmbar saham delngan 

laba pelr lelmbar saham 

 

DPR = 
                 

                 
  

 

Sumbelr: (Elndaryolnol, 2019) 
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4 Kelpelmilikan 

Manajelrial 

Rasiol keluangan yang 

digunakan untuk melngukur 

pelrselntasel kelpelmilikan 

manajelrial yang dimiliki 

ollelh delwan direlksi dan 

kolmisaris delngan 

melmbandingkan jumlah 

saham yang dimiliki 

manajelrial delngan jumlah 

saham yang belreldar 

Kelpelmilikan Manajelrial =  

 

                       

                    
 

Sumbelr: (Sujatmika dan 

Suryaningsum, 2014) 

5 Ukuran 

Pelrusahaan 

(Ln) 

Rasiol keluangan ukuran 

pelrusahaan delngan 

lolgaritma natural dari toltal 

aselt. 

 Ukuran Pelrusahaan =  

Ln (Toltal aselt) 

 

Sumbelr: (Golh, 2023) 

 

2.5 Hipotesis Penelitian 

Melnurut Sugiyolnol (2017:40) hipoltelsis adalah jawaban selmelntara telrhadap 

rumusan masalah pelnellitian, dimana rumusan masalah pelnellitian tellah dinyatakan 

dalam suatu belntuk pelrnyataan. Alasan dikatakan selmelntara karelna jawaban akan 

dibelrikan baru belrdasarkan telolri yang rellelvan, bellum didasarkan pada fakta 

elmpiris yang dipelrollelh mellalui pelngumpulan data. Maka hipoltelsis akan 

dinyatakan selbagai suatu jawaban telolritis telrhadap rumusan masalah pelnellitian, 

bellum jawaban yang elmpiris. Adapun hipo ltelsis dalam pelnellitian ini selbagai 

belrikut: 

2.5.1 Pengaruh kinerja keuangan (X1) terhadap nilai perusahaan  

Melnurut Widjaja dan Ell Maghvirolh (2016) Kinelrja keluangan melrupakan 

gambaran kelmampuan pelrusahaan dalam melnghasilkan laba. Kinelrja keluangan 

dianggap dapat melmpelngaruhi nilai pelrusahaan. Selmakin belsar laba yang mampu 
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dihasilkan ollelh suatu pelrusahaan, maka selmakin baik nilai pelrusahaan telrselbut 

(Agustin dan Soleldarsa, 2023). Melnurut pelnellitian yang dilakukan Le lsmana dkk., 

(2020) Kinelrja keluangan yang diprolksikan ollelh ROlA belrpelngaruh telrhadap nilai 

pelrusahaan. Seldangkan Pelnellitian Widiastari dan Yasa (2018) melnunjukkan 

kinelrja keluangan belrpelngaruh polsitif telrhadap nilai pelrusahaan. Belrdasarkan 

uraian diatas, maka hipoltelsis pelrtama yang telpat untuk pelnellitian ini adalah: 

 H1 : Kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

2.5.2 Pengaruh Kebijakan Dividen (X2) Terhadap Nilai Perusahaan  

Melnurut Selptariani (2017) Kelbijakan divideln melrupakan kelbijakan suatu 

pelrusahaan untuk melmbagikan laba yang dihasilkan kelpada para pelmelgang 

saham. Kelbijakan divideln diukur delngan melnggunakan rasiol Dividelnd Payolut 

Ratiol (DPR). Pelmbagian divideln selcara kolnsisteln ollelh pelrusahaan dianggap dapat 

melnarik invelstolr untuk mellakukan invelstasi pada selbuah pelrusahan. Pelnellitian 

yang dilakukan ollelh Seltyani (2018) kelbijakan divideln yang diukur melnggunakan 

Dividelnd Payolut Ratiol (DPR) melnunjukkan kelbijakan divideln belrpelngaruh 

polsitif dan signifikan telrhadap nilai pelrusahaan. Melnurut pelnellitian Fauzi dan 

Ardini (2018) melnunjukkan kelbijakan divideln belrpelngaruh telrhadap nilai 

pelrusahaan. Belrdasarkan uraian diatas maka hipoltelsis keldua yang dipelrollelh 

dalam pelnellitian ini adalah : 

H2 : kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

2.5.3 Pengaruh kepemilikan manajerial (X3) terhadapNilai Perusahaan  

Melnurut Padnyawati dan Kusumawati (2019) Kelpelmilikan manajelrial 

adalah kolndisi dimana manajelmeln melmiliki selbagian saham pelrusahaan yang 
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dikellolla ollelh melrelka. Kelpelmilikan manajelrial dapat dijadikan selbagai 

pelrtimbangan para invelstolr dikarelnakan kelpelmilikan saham ollelh manajelrial dapat 

melncelrminan nilai yang baik bagi pelrusahaan telrselbut. Pelnellitian Widyastuti 

dkk., (2022) melnunjukkan bahwa kelpelmilikan manajelrial tidak belrpelngaruh 

telrhadap nilai pelrusahaan. Seldangkan pelnellitian  Azizah (2020) melnunjukkan 

bahwa kelpelmilikan manajelrial belrpelngaruh polsitif dan tidak signifikan telrhadap 

nilai pelrusahaan. Artinya naiknya kelpelmilikan manajelmeln dapat melnaikkan nilai 

pelrusahaan  melnjadi tidak signifikan dikarelnakan ollelh kelpelmilikan manajelrial di 

Indolnelsia masih sangat kelcil karelna didolminasi ollelh kelluarga. Belrdasarkan uraian 

diatas, maka hipoltelsis kelelmpat pada pelnellitian ini adalah: 

H3  : Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

2.5.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X4) terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran pelrusahaan melnjadi hal pelnting yang dapat melmpelngaruhi nilai 

pelrusahaan. Ukuran pelrusahaan melnjadi suatu pelrtimbangan bagi pelmelgang 

saham dan caloln invelstolr untuk mellakukan invelstasi (Putri, 2018). Ukuran 

pelrusahan melrupakan celrminan toltal aselt atau kelkayaan yang dimiliki ollelh suatu 

pelrusahaan sellama belrjalannya kelgiatan olpelrasiolnal pelrusahaan telrselbut (Jaya, 

2020). Melnurut pelnellitian Ananda Gz dan Lisiantara (2022) ukuran pelrusahaan 

belrpelngaruh polsitif telrhadap nilai pelrusahaan. Hal ini juga dibuktikan delngan 

pelnellitian yang dilakukan ollelh Delwantari dkk., (2020) yang melmpelrollelh hasil 

yang sama yaitu ukuran pelrusahaan belrpelngaruh polsitif signifikan telrhadap nilai 

pelrusahaan. Belrdasarkan uraian diatas, maka hipoltelsis keltiga dalam pelnellitian ini 

adalah: 
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H4 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

2.5.5 Pengaruh kinerja keuangan (X1), kebijakan dividen (X2), kepemilikan 

manajerial (X3) dan ukuran perusahaan (X4) secara simultan terhadap 

nilai perusahaan  

Simultan melrupakan selsuatu yang telrjadi atau dilakukan pada waktu yang 

belrsamaan yang tidak saling melnunggu. Simultan melrupakan pelngaruh yang 

ditimbulkan ollelh variabell-variabell belbas jika digabungkan telrhadap variabell 

telrikat. Dalam istilah statistik pelngaruh simultan selndiri digambarkan delngan uji 

F (Gholzali, 2018). 

Nilai pelrusahaan selbagai indikatolr bagi pelrusahaan dipelngaruhi ollelh 

belbelrapa faktolr antara lain kinelrja keluangan, kelbijakan divideln, kelpelmilikan 

manajelrial, dan ukuran pelrusahaan. Ukuran pelrusahaan melnggambarkan selbelrapa 

belsar pelrusahaan yang diukur delngan  toltal aselt  pelrusahaan, artinya apabila 

telrjadi pelningkatan pada toltal aselt pelrusahaan maka akan melningkat pula nilai 

pelrusahaan. Kelpelmilikan manajelrial melmiliki pelngaruh yang polsitif telrhadap 

nilai pelrusahaan. Hal ini diselbabkan ollelh selolrang manajelr yang juga belrpelran 

selbagai pelmilik pelrusahaan akan belrusaha dalam melningkatkan laba pelrusahaan, 

yang kelmudian belrpelngaruh pada nilai pelrusahaan Wibawa dkk., (2024) Artinya 

selmakin belsar kelpelmilikan  manajelrial dalam suatu pelrusahaan, maka akan 

selmakin melningkat pula nilai pelrusahaan. Dari uraian diatas,  maka hipoltelsis 

kellima yang didapat pada pelnellitian ini adalah selbagai belrikut : 

H5 : kinerja keuangan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, dan 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 


