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Abstract: The purpose of this research is to provide empirical evidence regarding the effect of profitability, firm
size, investment decision, financing decision, dividend policy, managerial ownership, and cash holding on firm
value. The sample in this study consists of 45 manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the period from 2021 to 2023, with a total of 135 data. The sampling method used is purposive
sampling, and the data are analyzed using multiple regression analysis. The research findings indicate that
profitability, financing decision, dan dividend policy have an impact on firm value. All three variables have a positive
impact on firm value. Higher profitability indicates that the company can maximize its profit through good
performance, which sends a positive signal to investors to invest, thus contributing to a higher firm value. A higher
financing decision value reflects the company’s ability to manage debt to support its growth and achieve future
targets, which in turn aftracts investors and leads to increase in firm value. Moreover, a higher dividend policy
serves as indicator of the company’s financial stability, which attracts investors and contributes to an increase in
firm value. Meanwhile, other independent variables, namely firm size, investment decision, managerial ownership,
and cash holding, do not have an impact on firm value.

Keywords: Dividend Policy, Financing Decision, Firm Value, Profitability

Abstract: Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris terkait apakah terdapat pengaruh profitability,
firm size, investment decision, financing decision, dividend policy, managerial ownership, dan cash holding
terhadap nilai perusahaan. Sampel penelitian terdiri dari 45 perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020 sampai dengan tahun 2023 dengan total 135 data. Pengambilan sampel
dilakukan dengan metode purposive sampling dan dianalisis menggunakan metode Analisis Regresi Berganda.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitability, financing decision, dan dividend policy berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Ketiga variabel tersebut memiliki pengaruh positif. Peningkatan profitabilitas
menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba yang optimal melalui kinerja yang baik, yang
memberikan sinyal positif kepada investor untuk berinvestasi, sehingga berkontribusi pada peningkatan nilai
perusahaan. Peningkatan nilai variabel financing decision yang semakin tinggi mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola utang untuk mendukung pertumbuhannya dan mencapai target perusahaan di masa
depan, sehingga menarik minat investor untuk berinvestasi dan meningkatkan nilai perusahaan. Adapun nilai
dividend policy yang semakin tinggi menjadi indikator kestabilan keuangan perusahaan, yang turut menarik
perhatian investor dan berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Sementara itu, variabel independen
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lainnya, yaitu firm size, investment decision, managerial ownership, dan cash holding tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Keputusan Pendanaan, Nilai Perusahaan, Profitabilitas

PENDAHULUAN

Perekonomian Global kini mulai pulih
pasca pandemi COVID-19. Negara Indonesia
juga turut menunjukkan pertumbuhan yang
konsisten, yang ditandai dengan PDB yang
mencapai 5% pada 2023 (International
Monetary Fund) , lebih tinggi jika dibandingkan
dengan PDB Global (3,30%) dan rata-rata PDB
ASEAN-5 (4,00%). Selain itu, berakhirnya
pandemi mendorong peningkatan kesadaran
untuk berinvestasi. Data Kustodian Sentral Efek
Indonesia  (KSEI)  menunjukkan  jumlah
peningkatan investor yang signifikan, dengan
kenaikan 56,21% pada 2020 dan 92,99% pada
2021, menandakan  semakin  tingginya
kesadaran masyarakat terhadap pentingnya
investasi.

Berbagai Indikator perlu diperhatikan
dalam berinvestasi dan memilih emiten, salah
satunya adalah nilai perusahaan. Menurut
Sutrisno  (2020), nilai perusahaan dapat
mencerminkan persepsi investor terhadap
tingkat  keberhasilan  perusahaan, yang
berkaitan dengan harga saham. Tingginya
harga saham menunjukkan kepercayaan
investor terhadap kinerja perusahaan saat ini
dan prospeknya di masa depan. Perusahaan
berusaha untuk memaksimalkan keuntungan
untuk menyejahterakan pemegang saham, yang
pada gilirannya menunjukkan bahwa nilai
perusahaan  memiliki  dampak signifikan
terhadap prospek kinerja dan mempengaruhi
keputusan investor dalam memilih saham.

Salah satu perusahaan di Indonesia
yang bernama PT Japfa Comfeed Indonesia
Tbk. (JPFA) mengalami penurunan kinerja yang
signifikan, yang dapat terlihat dari turunnya laba
sebesar 36,56% pada tahun 2023. Penurunan
tersebut telah terjadi dalam kurun waktu 3 tahun
terakhir, diikuti dengan penurunan harga saham
JPFA. Pada 29 Desember 2023, harga saham

JPFA ditutup pada Rp 1.180, lebih rendah
dibandingkan dengan harga penutupan pada
akhir tahun 2022 (Rp 1.295) dan 2021 (Rp
1.720), yang juga berdampak pada penurunan
nilai perusahaan.

Berdasarkan Setiawati (2023),
perusahaan pernah mencatat penurunan laba
bersih di tahun 2020 akibat pandemi yang
kemudian sempat mengalami pemulihan pada
tahun 2021. Namun, peningkatan tersebut tidak
berlangsung lama. Pada 2022, laba bersih JPFA
kembali mengalami penurunan karena adanya

ketidakseimbangan antara kenaikan
pendapatan dan beban perusahaan.
Penelitian ini merupakan

pengembangan dari penelitan Regina dan
Harjanto (2022) sebagai acuan utama. Terdapat
perbedaan penelitian ini jika dibandingkan
dengan penelitian sebelumnya. Perbedaan
terdapat pada periode penelitian. Pada
penelitian sebelumnya, periode yang digunakan
adalah tahun 2018 - 2020. Sedangkan penelitian
ini menggunakan tahun 2021-2023. Selain itu,
terdapat penambahan 5 variabel independen
berupa investment decision, financing decision
(Agung, Hasnawati, dan Huzaimah 2021),
dividend  policy, — managerial  ownership
(Rahmawati dan_Garad 2023), cash holding
(Suzan dan Supriyadiputri 2023).

Manfaat dari penelitian ini diharapkan
(1) dapat memberikan informasi kepada
perusahaan terkait faktor makroekonomi dan
rasio keuangan yang membantu perusahaan
dalam melakukan penilaian serta meningkatkan
nilai  perusahaannya. Perusahaan dapat
melakukan benchmarking terhadap pesaing di
industrinya  untuk  mengevaluasi  strategi
perusahaan dimasa yang akan datang, (2)
membantu pengukuran kinerja perusahaan
secara lebih objektif dalam penggambaran yang
jelas terkait kinerja keuangan perusahaan yang
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membantu perusahaan untuk meningkatkan
kinerjanya, (3) dapat memudahkan investor
dalam pengambilan keputusan investasi yang
tepat, (4) bagi akademisi dapat memberikan
informasi kepada peneliti selanjutnya yang akan
melakukan penelitian terkait dengan nilai
perusahaan. Kurangnya pemahaman serta
pengetahuan terhadap cara dan pengambilan
keputusan investasi pada perusahaan yang
tepat menjadi kendala yang masih banyak
dialami oleh banyak calon investor. Sehingga,
penelitian diharapkan juga dapat memberikan
kontribusi dalam hal pengembangan dan
pemahaman terhadap konsep nilai perusahaan
dan faktor yang dapat mempengaruhinya.

Teori Sinyal

Fajaria  (2018) menyatakan bahwa
perusahaan memberikan sinyal kepada investor
melalui laporan keuangan untuk meningkatkan
nilai pemegang saham. Laporan keuangan
menjadi indikator yang digunakan sebagai alat
komunikasi  yang  menunjukkan  bahwa
perusahaan  lebih  baik  dibandingkan
kompetitornya. Hal tersebut diyakini juga dapat
mengurangi asimetri informasi, mengingat
manajer memiliki pemahaman yang mendalam
terkait kondisi, rencana, dan prospek
perusahaan dibandingkan dengan investor.
Dalam hal pembiayaan, investor cenderung
menganggap keputusan perusahaan dalam
menerbitkan saham sebagai sinyal negatif,
karena penerbitan saham baru dapat diartikan
sebagai usaha untuk mengurangi kerugian
(Brigham dan Houston 2018). Sebaliknya, Zutter
& Smart (2022) menyatakan bahwa investor
mencari bukti dari manajer yang meyakinkan
terkait prospek perusahaan, salah satunya
melalui pembiayaan utang. Pembiayaan dengan
utang dapat memberikan keyakinan kepada
investor bahwa perusahaan mampu melunasi
kewajibannya, karena perusahaan dengan
prospek yang buruk cenderung enggan untuk
mengambil utang yang besar.

Teori Agensi

Menurut Jensen dan Meckling (2012),
teori agensi menggambarkan hubungan
kontraktual antara agen (manajer) dan
pemegang saham (principal). Masalah agensi
dapat timbul terkait dengan kepemilikan
perusahaan melalui akuisisi saham oleh agen,
yang mempengaruhi persentase kepemilikan
agen dan berdampak pada nilai perusahaan
(Rahmawati dan Garad 2023). Pemegang
saham memberikan otoritas kepada manajer
untuk mengambil keputusan, yang dapat
menciptakan  ketidakseimbangan informasi
(asymmetry information). Peran  manajer
diharapkan  membuat  keputusan  yang
menguntungkan pemegang saham, tetapi
manajer juga memiliki kewenangan untuk
bertindak di luar kepentingan pemegang saham
atau membuat keputusan yang lebih
menguntungkan pihak manajer, yang dapat
menyebabkan konflik antara pemegang saham
dan manajer.

Nilai Perusahaan

Persepsi seorang investor terhadap
tingkat keberhasilan merupakan pengertian dari
nilai perusahaan (Setiadharma dan Machali
2017). Harga saham yang tinggi menunjukkan
tingkat kepercayaan terhadap nilai perusahaan
(Rahmawati dan Garad 2023). Semakin banyak
investor yang berinvestasi pada perusahaan
akan membuat harga saham semakin tinggi.
Nilai perusahaan yang semakin tinggi akan
terlihat lebih menarik bagi investor karena
mencerminkan  kredibilitas dan  prospek
perusahaan di masa depan.

Profitability

Pengukuran  profitabilitas ~ dalam
penelitian menggunakan rasio Return on Asset
(ROA). Profitabilitas dapat menggambarkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba, yang meliputi aspek seperti penjualan,
jumlah aktiva, dan modal yang dimiliki oleh
perusahaan (Shalini, Christianty, dan Pattinaja
2022). ROA dapat mengukur keefektifitasan
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manajemen untuk menghasilkan laba dengan
menggunakan aset yang dimilikinya (Zutter dan
Smart 2022,156). Perusahaan yang dapat
memanfaatkan aset yang dimilikinya dengan
efisien akan menunjukkan bahwa perusahaan
dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi yang
akan membuat investor lebih tertarik untuk
menanamkan modal nya pada perusahaan
karena adanya potensi keuntungan yang akan
didapatkan juga semakin besar (Yulianto dan
Ambarwati 2021). Semakin banyak investor
yang berinvestasi pada perusahaan, maka akan
semakin tinggi juga nilai perusahaan tersebut
(Margaretha dan Wijoyo 2022).

Hi: Profitability berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

Firm Size

Pengukuran ukuran perusahaan dalam
penelitian menggunakan total aset. Ukuran
suatu perusahaan umumnya dapat
dikategorikan mulai dari skala kecil hingga besar
(Regina dan Harjanto 2022). Klasifikasi tersebut
dapat dilihat melalui total aset, stock value, dan
market value suatu perusahaan. Pengukuran
dengan menggunakan total aset dapat lebih
mencerminkan nilai perusahaan dan dianggap
lebih stabil (Hidayat 2018).

Semakin besar ukuran perusahaan
maka dapat dikatakan perusahaan cenderung
dapat lebih membangun kepercayaan investor
sehingga investor membeli lebih banyak saham
perusahaan.  Hingga  akhirnya,  akan
berkontribusi  pada  peningkatan nilai
perusahaan. Selain itu, perusahaan dengan
lebih banyak aset perusahaan, mengindikasikan
bahwa perusahaan juga akan lebih
mengoptimalkan penggunaan aset tersebut
untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Ha: Firm Size berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Investment Decision

Pengukuran keputusan investasi dalam
penelitian ini menggunakan Price Earnings
Rasio (PER). Rasio ini digunakan untuk

mengukur jumlah yang bersedia dibayar oleh
investor untuk setiap rupiah pendapatan.
Semakin tinggi nilai PER, akan menunjukkan
bahwa investor juga akan membayar harga yang
lebih tinggi untuk berinvestasi pada perusahaan.
Dikarenakan investor percaya akan prospek
yang dimiliki oleh perusahaan dimasa
mendatang (Zutter dan Smart 2022,158),
sehingga semakin tinggi investasinya maka
akan berdampak pada harga saham yang pada
akhirnya juga akan meningkatkan nilai
perusahaan. Dapat dikatakan, keputusan
investasi menjadi indikator yang penting untuk
menilai perusahaan diiringi dengan indikator-
indikator lainnya.

Ha: Investment Decision berpengaruh

terhadap nilai perusahaan

Financing Decision

Pengukuran keputusan pendanaan
dalam penelitian ini menggunakan Debt to
Equity Rasio (DER). Utang merupakan salah
satu indikator yang digunakan untuk mengukur
kondisi keuangan oleh investor. Semakin tinggi
nilai rasio DER, menandakan semakin besar
pula ketergantungan perusahaan terhadap
kreditur atau pihak eksternal lainnya (Muslim
2022). Perusahaan dengan banyak utang
membuat investor juga akan menjadi lebih
waspada jika perusahaan tidak memiliki reputasi
yang baik dan kemampuan untuk melunasi
hutang tersebut. Dalam hal ini, membuat
perusahaan harus mampu mengalokasikan
pembiayaan nya baik pembiayaan secara
internal maupun eksternal. Penggunaan utang
juga mengindikasikan bahwa perusahaan
menggunakan biaya tersebut untuk mendanai
proyek untuk mencapai target perusahaan
dimasa mendatang (Bon dan Hartoko 2022).
Perusahaan dengan target serta prospek yang
menjanjikan akan meningkatkan kepercayaan
investor pada perusahaan dan meningkatkan
nilai perusahaan.
Ha: Investment Decision berpengaruh

terhadap nilai perusahaan
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Dividend Policy

Pengukuran kebijakan dividen dalam
penelitian ini menggunakan rasio Dividend
Payout Ratio (DPR). Kebijakan dividen
merupakan persentase untuk setiap rupiah yang
dihasilkan  untuk didistribusikan  kepada
pemegang saham dalam bentuk uang tunai
(Zutter dan Smart 2022,710). Semakin tinggi
nilai dividen yang diberikan perusahaan, maka
akan menjadi indikator positif bagi investor
karena  investor  menganggap  bahwa
perusahaan dapat memanfaatkan arus kas
bebas nya dengan optimal. Dengan demikian,
pembagian dividen akan menarik perhatian
investor untuk berinvestasi lebih banyak pada
perusahaan. Umumnya, pendistribusian dividen
akan mengurangi laba ditahan yang akan
digunakan untuk kegiatan ekspansi atau
mendukung kegiatan operasional lainnya
(Agqung Putra Pratama 2013). Laba yang
dihasilkan perusahaan dan dibagikan kepada
investor dalam bentuk dividen akan menjadi
kontribusi yang positif bagi investor dan
meningkatkan harga saham seiringan dengan

peningkatan nilai perusahaan (Tangngisalu et

al. 2023).
Hs: Dividend  Policy = berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Managerial Ownership

Pengukuran kepemilikan manajerial
menggunakan variabel dummy. Kepemilikan
manajerial adalah kepemilikan yang dimiliki oleh
manajer yang juga turut mengelola manajemen
perusahaan (Puspita dan Vivianti 2022).
Hubungan antara nilai perusahaan dan
kepemilikan manajerial dikarenakan peran
manajer yang secara langsung juga terlibat
dalam pengambilan keputusan terkait dengan
operasional perusahaan (Ningsih, Mulyani, dan
Salisa 2023).

Perusahaan dengan banyak pemegang
saham akan cenderung memiliki kemungkinan
lebih kecil untuk pemegang saham terlibat
langsung dalam keseharian manajemen. Oleh
karena itu, pemegang saham memiliki Dewan

Komisaris untuk mengawasi manajemen
perusahaan (Rahmawati dan Garad 2023).
Dalam teori agensi, keputusan yang diambil oleh
manajer sebagai agen sering kali tidak sesuai
dengan keinginan prinsipal. Namun, manajer
yang memiliki saham di perusahaan cenderung
meningkatkan kualitas keputusan operasional.
Keputusan ~ yang  mendukung  kinerja
perusahaan juga akan berujung pada
peningkatan nilai perusahaan (Surwanti dan
Lestari 2020).

He: Investment Decision berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Cash Holding

Dikutip dari Christina dan Ekawati
(2014), Cash Holding merupakan uang tunai
yang dapat digunakan perusahaan untuk
memenuhi  kebutuhan operasional, kegiatan
investasi, atau dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen. Kas adalah aset
yang sangat likuid namun  rentan
disalahgunakan. Penting untuk menghasilkan
kas yang kuat yang berhubungan dengan
pengembalian investasi yang maksimal dalam
meningkatkan nilai perusahaan di masa depan.
Manajemen perusahaan berisiko
menyalahgunakan kas karena wewenang yang
dimiliki untuk membuat keputusan yang lebih
menguntungkan manajemen. Hal ini dapat
menimbulkan kekhawatiran bagi investor, yang
pada gilirannya dapat menurunkan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, penting untuk
menentukan batas kas yang optimal sangat
penting untuk menghindari risiko  yang
merugikan perusahaan (Nuhung dan Nurgamar
2020).

Semakin banyak kas yang dimiliki
perusahaan, investor dapat menganggap bahwa
perusahaan dapat melunasi kewajiban dan
utang nya tanpa harus menjual aset perusahaan
yang menandakan perusahaan dapat mengelola
uang kas nya dengan baik dan investor pun
akan lebih yakin untuk berinvestasi dan
meningkatkan nilai perusahaan (Wahyuni dan

Muslih 2020).
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Profitability

Firm Size

Investment Decision

Financing Decision

Dividend Policy

Managerial Ownership

Cash Holding

Nilai Perusahaan

Gambar 1. Model Penelitian

H7: Cash Holding berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Model Penelitian

Model yang menggambarkan
hubungan antar variabel adalah seperti gambar
di atas:

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan bentuk
penelitian berupa penelitian kausalitas. Objek
penelitian yang digunakan adalah perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dalam periode tahun 2021 hingga
2023. Pengambilan sampel menggunakan
purposive sampling method yang pengambilan
datanya dibatasi pada kriteria tertentu yang telah
ditetapkan. Pada tabel 1, sampel vyang
digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 45
perusahaan dengan jumlah 135 data. Teknik
pengumpulan data yang digunakan diperoleh
dari laporan tahunan (annual  report)
perusahaan manufaktur pada periode 2021
hingga tahun 2023 yang diperoleh dari situs web
resmi Indonesia Stock Exchange (idx.co.id).

Tabel 1. Hasil Pemilihan Sampel

o Jumlah Jumlah
No. Kriteria Sampel Perusahaan Data
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 163 489
periode tahun 2020-2023.
2 Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan (11) (33)
tahunan dalam periode tahun 2020-2023
3 Perusahaan manufaktur yang tidak konsisten menggunakan satuan mata uang (29) (87)
rupiah dalam laporan keuangannya dalam periode tahun 2020-2023.
4 Perusahaan manufaktur yang penerbitan laporan keuangannya tidak memiliki (1 (3)
periode tahun tutup buku pada 31 Desember dalam periode tahun 2020-2023.
5  Perusahaan manufaktur yang tidak konsisten menghasilkan laba dalam (55) (165)
periode tahun 2020-2023.
6  Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen dalam periode tahun (22) (66)
2021-2023.
Total data yang digunakan sebagai sampel penelitian 45 135

Sumber: Website IDX dan Laporan Keuangan
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Nilai ~ perusahaan  mencerminkan
persepsi dan evaluasi investor terkait kinerja dan
keberhasilan suatu perusahaan terkait cara
perusahaan mengelola aktivitas operasionalnya
(Suzan dan Supriyadiputri 2023). Variabel Nilai
Perusahaan diukur dengan menggunakan skala
rasio dengan simbol PBV (Price to Book Value).
Proxy yang digunakan dalam penelitian Regina
dan Harjanto (2022) adalah

Share Price
PBV=

" Book Value per Share

Share price dalam proxy merupakan
harga penutupan (closing price) pada akhir
tahun pelaporan perusahaan (Dhyani dan Lekok
2022), yang dapat diperoleh melalui website
dengan sumber finance.yahoo.com.
Berdasarkan Sihaloho dan Rochyadi (2021),
Proxy Book Value per Share merupakan:

o Total Ekuitas
Nilai Buku=

Jumlah Saham Beredar

Profitability merupakan kemampuan
suatu  perusahaan  menghasilkan  untuk
keuntungan dengan memanfaatkan modal yang
dimilikinya (Sutrisno 2020). Dalam penelitian ini,
Profitabilitas diukur menggunakan skala rasio
Return on Assets yang disimbolkan dengan
ROA. Proxy yang digunakan dalam perhitungan
ROA oleh Regina dan Harjanto (2022) adalah

sebagai berikut:
Net Income

) Average Total Assets

Keterangan: net income merupakan
laba setelah pajak. Berdasarkan Nurhidayah et
al. (2022), Average Total Assets dapat dihitung
dengan proxy sebagai berikut:

Average Total Assets = (Total Aset Awal Tahun
+ Total Aset Akhir Tahun)/2

Firm size merupakan skala yang
digunakan untuk mengklasifikasikan besar atau
kecilnya suatu perusahaan. Pengukuran Firm
Size menggunakan logaritma natural yang
disimbolkan dengan FS. Dilansir dari penelitian

(Regina dan Harjanto 2022), proxy untuk
perhitungan firm size adalah sebagai berikut:
Firm Size = Ln (Total Assets)

Investment decision merupakan aspek
penting yang  mencerminkan  tindakan
perusahaan dalam menanamkan modal melalui
aktiva  dengan  harapan  menghasilkan
keuntungan di masa depan (Zhafira 2019).
Dalam penelitian ini, investment decision diukur
menggunakan skala rasio price earnings ratio
yang disimbolkan dengan PER. Proxy yang
digunakan dalam perhitungan PER dalam
penelitian (Agung, Hasnawati, dan Huzaimah
2021) adalah sebagai berikut:

Stock Price
PER= ———

EPS

Informasi terkait dengan share price
merupakan harga penutupan (closing price)
pada akhir tahun pelaporan perusahaan (Dhyani
dan Lekok 2022) yang diperoleh melalui website
finance.yahoo.com. Berdasarkan penelitian
Warfield  (2020), EPS merupakan hasil
pembagian antara (Net Income — Preference
Dividends) dan Weighted-Average Ordinary
Shares Outstanding.

Financing decision merujuk pada
keputusan yang diambil perusahaan terkait
dengan pengaturan komposisi dan sumber
pendanaan, baik yang berasal dari internal
maupun  eksternal  perusahaan.  Dalam
penelitian ini, financing decision  diukur
menggunakan skala rasio debt to equity ratio
yang disimbolkan dengan DER. Proxy yang
digunakan dalam perhitungan DER dalam
penelitian Suryana dan Chrisnanti (2022) adalah
sebagai berikut:

Total Debt
DER

" Total Equity

Dividend policy merupakan kebijakan
yang diambil oleh manajemen dalam
menentukan alokasi keuntungan yang diperoleh
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perusahaan untuk dibagikan kepada investor
dalam bentuk dividen atau diinvestasikan
kembali dalam bentuk laba ditahan. Dalam
penelitian  ini, dividend policy  diukur
menggunakan skala rasio dividend payout ratio
yang disimbolkan dengan DPR. Proxy yang
digunakan melalui penelitian Rahmawati dan
Garad (2023) adalah sebagai berikut:
_ Dividends per share

" Earnings per Share

Berdasarkan penelitian Kurnia (2022),
Proxy yang digunakan untuk memperoleh
Dividend Per Share (DPS) adalah
Cash Dividend
DPS

) Number of Shares Outstanding

Berdasarkan Warfield (2020), Proxy
yang digunakan untuk memperoleh Earnings
Per Share (EPS) adalah
EPS = (Net Income — Preference Dividends) /
(Weighted-Average Ordinary Shares
Outstanding)

Managerial ~ ownership  merupakan
kepemilikan manajemen, yang memungkinkan
manajer untuk terlibat dalam pengambilan suatu
keputusan terkait kebijakan perusahaan
(Setiany dan Dedi 2021). Managerial ownership
merupakan menggunakan skala nominal.
Berdasarkan penelitan Adi_dan Kurniasih
2023), pengukuran managerial ownership
adalah sebagai berikut:

1 = Jika manajemen memiliki saham
perusahaan
0 = Jika manajemen tidak memiliki saham
perusahaan

Cash holding merupakan jumlah kas
yang dimiliki oleh perusahaan, yang digunakan
sebagai salah satu alternatif untuk menghindari
pendanaan eksternal (Sapitri dan Ginting 2022).
Penetapan cash holding yang optimal
diperlukan untuk dana yang dapat digunakan
saat perusahaan menghadapi pada situasi yang
mendesak (Angela 2020). Pengukuran cash
holding menggunakan skala rasio yang

disimbolkan dengan CASH. Perhitungan
didasarkan melalui penelitian (Suzan dan
Supriyadiputri 2023) dengan proxy sebagai
berikut:

Cash =

(Kas+Setara Kas)
Total Aset

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil statistik deskriptif pada tabel 2,
nilai maksimum PBV yang dimiliki perusahaan
adalah  sebesar 44,8570,  sedangkan
minimumnya adalah 0.0428. Rata-rata PBV
Perusahaan adalah sebesar 3,013833, artinya
harga saham saat ini 3,013833 lebih tinggi dari
nilai bukunya per lembar saham.

Nilai maksimum ROA vyang dimiliki
perusahaan adalah sebesar 0,4362 dan nilai
minimum sebesar 0,0012. Rata-rata ROA
perusahaan adalah sebesar 0,100714, artinya
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan aset yang dimiliki adalah
sebesar 10,0714%.

FS memiliki nilai maksimum sebesar
33,7306 dan nilai minimum sebesar 27,5135.
Rata-rata ukuran perusahaan adalah sebesar
29,440155.

Nilai maksimum PER yang dimiliki
perusahaan adalah sebesar 365,1163 dan nilai
minimum sebesar 0,6072. Rata-rata PER
perusahaan adalah sebesar 20,797743, artinya
menggambarkan investor bersedia membayar
20,797743 kali lipat dari laba bersih per saham
untuk memiliki saham perusahaan tersebut.

Nilai maksimum DER vyang dimiliki
perusahaan adalah sebesar 3,9284 sedangkan
nilai minimumnya adalah sebesar 0,0673. Rata-
rata PER perusahaan adalah sebesar 0,695492,
artinya menunjukkan bahwa hutang perusahaan
lebih kecil dari ekuitasnya.

Perusahaan memiliki nilai maksimum
DPR sebesar 3,4926 dan nilai minimum sebesar
0,0202. Rata-rata DPR perusahaan adalah
sebesar  0,569687, artinya perusahaan
membagikan 56,9687% dari laba bersihnya
dalam bentuk dividen kepada pemegang
sahamnya.
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Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PBV 135 0,0428 44,8570 3,013833 6,2117890
ROA 135 0,0012 0,4362 0,100714 0,0784895

FS 135 27,5135 33,7306 29,440155 1,5433934
PER 135 0,6072 365,1163 20,797743 37,3952925
DER 135 0,0673 3,9284 0,695492 0,6154676
DPR 135 0,0202 3,4926 0,569687 0,4344786
oM 135 0,0000 1,0000 0,703704 0,4583239

CASH 135 0,0008 0,6211 0,144715 0,1181748
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Tabel 3. Distribusi Frekuensi Managerial Ownership (OM)
Keterangan Frekuensi Persentase
0 Manajemen tidak memiliki saham perusahaan 40 29,63
1 Manajemen memiliki saham Perusahaan 95 70,37
Total 135 100,00

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Tabel 3 menunjukkan dari data R Square sebesar 0,783. Hal ini berarti secara

sejumlah 135 data, terdapat 40 data atau
29,63% yang menunjukkan manajemen tidak
memiliki saham perusahaan. Sebanyak 95 data
atau 70,37% menyatakan bahwa manajemen
memiliki saham perusahaannya.

Nilai maksimum CASH yang dimiliki
perusahaan pada tabel 2 adalah sebesar 0,6211
dan nilai minimum adalah sebesar 0.0008. Rata-
rata CASH perusahaan adalah sebesar
0,144715, artinya 14,4715% dari total aset
perusahaan berupa kas dan setara kas.

Hasil analisis koefisien determinasi
pada tabel 4 menunjukkan bahwa nilai adjusted

statistik besarnya variasi variabel dependen
(Nilai Perusahaan) yang dapat dijelaskan oleh
variasi variabel independen (profitability, firm
size, investment decision, financing decision,
dividend policy, managerial ownership, cash
holding) adalah sebesar 78,3% sedangkan
sisanya sebesar 21,7% dijelaskan oleh variasi
variabel independen lain yang tidak dimasukkan
ke dalam model regresi. Hasil uji F pada tabel 5
adalah sebesar 0,000 yang artinya model
regresi fit karena nilai signifikansinya berada di
bawah 0,05.

Tabel 4. Hasil Analisis Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Model

Adjusted R?

1

0,783

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Tabel 5. Hasil Uji F

Model

Sig.

1

69,970 0,000

Sumber: Hasil Pengolahan Data
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Tabel 6. Hasil Uji Statistik t

Variabel B Sig. Hasil
(Constant) -3,002 0,455 -
ROA 37,161 0,000 H+ Diterima
FS -0,125 0,350 H, Tidak Diterima
PER 0,004 0,290 Hs Tidak Diterima
DER 6,845 0,000 Hs4 Diterima
DPR 1,560 0,035 Hs Diterima
oM 0,336 0,503 Hes Tidak Diterima
CASH -0,016 0,994 H; Tidak Diterima

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Hasil uji t dengan menggunakan metode
analisis regresi berganda dapat dilihat pada
tabel 6. Berdasarkan hasil penguijian, variabel
profitability ~ (ROA)  terbukti  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar
0,000, yang artinya H1 diterima. Nilai beta
sebesar 37,161 menunjukkan hubungan positif
antara variabel profitability terhadap nilai
perusahaan. Artinya, semakin tinggi nilai
profitability, maka akan semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Peningkatan profitabilitas menjadi
salah satu indikator utama bahwa perusahaan
memiliki performa yang baik karena mampu
untuk menghasilkan keuntungan optimal dari
operasional perusahaan. Hal ini meningkatkan
kepercayaan investor dan memberikan sinyal
positif untuk berinvestasi (Regina dan Harjanto
2022). Kondisi ini berpotensi mendorong
peningkatan nilai perusahaan. Pada umumnya,
investor lebih cenderung memilih  untuk
berinvestasi pada perusahaan yang mampu
memberikan return maksimal atas investasinya
(Fitri, Erlina, dan Situmeang 2023).

Variabel firm size tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Dengan nilai
signifikansi variabel firm size sebesar 0,350.
Dimana, nilai signifikansi lebih dari 0,05 yang
artinya Hz tidak dapat diterima sehingga ukuran
perusahaan  tidak  meningkatkan nilai
perusahaan. Investor tidak selalu
mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam
mengambil keputusan investasinya. Meskipun

perusahaan memiliki nilai aset yang besar, hal
tersebut belum tentu dapat mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan
nilainya. Perusahaan dapat menghadapi
kesulitan dalam mengoptimalkan produktivitas
dan manajemen aset, yang berdampak pada
rendahnya keuntungan. (Bon dan Hartoko
2022). Selain itu, ukuran perusahaan tidak
selalu mempengaruhi fluktuasi harga saham di
pasar, sehingga tidak selalu mampu menarik
minat investor untuk berinvestasi (Rahayu dan
Asandimitra 2014).

Variabel investment decision yang
diukur menggunakan Price Earnings Rasio
(PER) tidak berpengaruh secara terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikansi 0,290. Nilai
signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05 yang
artinya Hs tidak diterima. Perusahaan dengan
PER yang tinggi tidak selalu menunjukkan
bahwa investor juga akan membayar harga yang
lebih tinggi untuk berinvestasi pada perusahaan.
Sehingga, besar kecilnya investasi tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Dhyani
dan Lekok 2022).

Variabel financing decision
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan
nilai signifikansi 0,000. Nilai signifikansi tersebut
lebih kecil dari 0,05 yang artinya Hs diterima.
Nilai beta sebesar 6,845 sehingga financing
decision berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Dimana, semakin tinggi nilai
financing decision (DER) maka akan semakin
tinggi pula nilai perusahaan. Keputusan
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pendanaan yang tepat dapat memberikan
persepsi positif kepada investor, yang pada
akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Perusahaan dengan tingkat DER yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan dapat
mengelola utang dengan bijaksana untuk
mendukung operasional dan pertumbuhannya
(Bon dan Hartoko 2022). Tercapainya target
perusahaan akan meningkatkan kepercayaan
investor terhadap prospek perusahaan yang
baik di masa depan, yang semakin menarik
perhatian investor (Zhafiira 2019).

Variabel dividend policy berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi 0,035. Nilai signifikansi variabel
dividend policy lebih kecil dari 0,05 yang artinya
Hs diterima. Nilai beta sebesar 1,560 sehingga
dividend policy berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Investor berinvestasi dengan
harapan memperoleh  keuntungan, salah
satunya melalui dividen dibagikan oleh
perusahaan. Sehingga, perusahaan yang
membagikan dividen secara konsisten dengan
nilai yang signifikan akan semakin menarik
minat investor untuk menaruh investasi yang
lebih tinggi pada perusahaan. Pembagian
dividen juga mencerminkan kestabilan kondisi
keuangan perusahaan. Dengan demikian, dapat
berkontribusi  pada  peningkatan nilai
perusahaan (Bataha, llat, dan Kalalo 2023).

Variabel managerial ownership tidak
berpengaruh terhadap nilai  perusahaan.
Dengan nilai signifikansi sebesar 0,503
menunjukkan bahwa Hs tidak dapat diterima.
Saham perusahaan yang dimiliki manajemen
tingkat atas tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Artinya, kepemilikan saham oleh
manajemen tidak mempengaruhi investor untuk
berinvestasi. Pengaruh yang diberikan tidak
terlalu signifikan yang dapat menyebabkan
investor untuk tidak berinvestasi pada
perusahaan. (Trafalgar dan Africa 2019).
Kepemilikan  manajerial ~ tidak  menjamin
peningkatan performa suatu perusahaan,
karena keputusan tidak hanya melibatkan peran
manajemen namun melibatkan kebijakan dan

peran dari pemilik perusahaan. Kepemilikan
manajerial yang minoritas juga menunjukkan
manajer hanya memiliki kendali terbatas,
mengingat keputusan juga dipengaruhi oleh
pemegang saham mayoritas (Sulaksono dan
Sandra  2022). Dengan demikian, suara
pemegang saham yang minoritas tidak
memberikan dampak yang signifikan terhadap
perusahaan (Cp dan Suzan 2023).

Variabel ~ cash  holding  tidak
berpengaruh  terhadap nilai perusahaan.
Dengan nilai signifikansi variabel cash holding
sebesar 0,994. Dimana, nilai tersebut lebih dari
0,05 yang artinya H7 tidak dapat diterima
sehingga banyaknya cash yang dimiliki oleh
perusahaan  tidak  mempengaruhi  nilai
perusahaan. Jumlah kas yang dimiliki oleh
perusahaan tidak selalu menjadi parameter
yang determinan bagi investor untuk
berinvestasi. Meskipun kas yang besar dapat
mempengaruhi strategi manajemen terkait
pengelolaan keuangan, jumlah kas yang
berlebihan juga dapat mengindikasikan bahwa
perusahaan tidak secara optimal memanfaatkan
peluang untuk berinvestasi atau melakukan
ekspansi. Dalam hal ini, memungkinkan
manajemen  memiliki ~ otonomi  dalam
mengalokasikan kas untuk kegiatan yang tidak
diketahui oleh pemegang saham, yang
berpotensi menimbulkan asimetri informasi yang
dapat memberikan dampak pada nilai
perusahaan (Widianingrum dan Dillak 2023).

PENUTUP

Berdasarkan hasil pengujian, dapat
disimpulkan  bahwa variabel independen
profitability, financing decision, dividend policy
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ketiga
variabel tersebut memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, untuk
variabel independen firm size, investment
decision, managerial ownership, dan cash
holding tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian yang telah dilakukan tidak
terlepas dari keterbatasan yang meliputi periode
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penelitian yang hanya dalam jangka waktu 3
tahun sehingga kurang dapat menggambarkan

dapat diperhatikan oleh peneliti selanjutnya,
yaitu penelitian dapat menambah periode

kondisi secara jangka panjang. Dengan
keterbatasan ~ yang  telah  disebutkan
sebelumnya, peneliti memiliki rekomendasi yang

penelitian dengan jangka waktu yang lebih
panjang, misalnya menjadi 5 tahun.
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