ABSTRAK

Juniar Absa. Pengaruh Rasio Keuangan, Kepemilikan, dan Kebijakan
Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan Sub
Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode
2021-2023). Skripsi. Jakarta: Program Studi Akuntansi. Universitas Nahdlatul
Ulama Indonesia. 2025.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, risiko
keuangan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen,
dan kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan. Penelitian dilakukan pada
perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2021-2023. Nilai perusahaan menjadi indikator penting
untuk mengukur keberhasilan kinerja perusahaan, yang mencerminkan persepsi
pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang
bagi pemegang sahamnya. Variabel independen dalam penelitian ini mencakup
profitabilitas, risiko keuangan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
kebijakan dividen, dan kebijakan investasi. Data penelitian diperoleh dari laporan
tahunan perusahaan yang tersedia di BEI, dengan teknik purposive sampling untuk
memilih 117 perusahaan.

Analisis data dilakukan menggunakan metode regresi linier berganda untuk
mengidentifikasi pengaruh signifikan setiap variabel terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas, risiko keuangan,
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan investasi memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, variabel
kepemilikan institusional menunjukkan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini memberikan kontribusi teoretis dan praktis, di mana
hasilnya dapat digunakan oleh manajemen perusahaan dalam menentukan strategi
untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan profitabilitas, risiko
keuangan, dan struktur kepemilikan yang optimal.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Risiko Keuangan, Kepemilikan

Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen, Kebijakan
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kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan investasi memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, variabel
kepemilikan institusional menunjukkan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini memberikan kontribusi teoretis dan praktis, di mana
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ABSTRACT

Juniar Absa. The Influence of Financial Ratios, Ownership, and Corporate
Policies on Firm Value (Case Study on Food and Beverage Sub-Sector
Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021-2023 Period).
Thesis. Jakarta: University of Nahdlatul Ulama Indonesia. 2025.

This study aims to analyze the effect of profitability, financial risk,
managerial ownership, institutional ownership, dividend policy, and investment
policy on firm value. The research was conducted on food and beverage sub-sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021-2023
period. Firm value is a crucial indicator used to measure the success of a company's
performance, reflecting market perceptions of the company's ability to create long-
term value for its shareholders. The independent variables in this study include
profitability, financial risk, managerial ownership, institutional ownership,
dividend policy, and investment policy. The research data were obtained from
annual reports available on the IDX, using purposive sampling to select 117
companies.

Data analysis was conducted using multiple linear regression to identify the
significant effects of each variable on firm value. The results indicate that
profitability, financial risk, managerial ownership, dividend policy, and investment
policy have a significantly positive impact on firm value. However, institutional
ownership shows no significant effect on firm value. This study provides theoretical
and practical contributions, offering insights for corporate management to
formulate strategies to enhance firm value through effective management of
profitability, financial risk, and ownership structure.

Keyword: Firm Value, Profitability, Financial Risk, Managerial Ownership,
Institutional Ownership, Dividend Policy, Investment Policy
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Saat ini, sektor industri di Indonesia mengalami pertumbuhan dan
perkembangan yang signifikan. Persaingan yang sengit antara industri dalam
negeri dan luar negeri mendorong setiap perusahaan untuk terus meningkatkan
kinerja mereka. Hal ini diperlukan agar perusahaan dapat bertahan dan
mencapai tujuan yang ditetapkan. Fokus jangka pendek perusahaan adalah
untuk mencapai laba maksimal, sementara fokus jangka panjangnya adalah
untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Tujuan utama perusahaan yaitu
memaksimalkan nilai perusahaan dan mamaksimisasi kemakmuran pemegang
saham (IAl, 2019). Kinerja perusahaan yang baik akan tercermin dari nilai
perusahaan yang tinggi (Atmikasari et al., 2020). Nilai tinggi dari sebuah
perusahaan mencerminkan kinerja yang luar biasa. Perusahaan yang berhasil
dalam kinerjanya akan menarik minat investor, karena mereka melihat potensi
pertumbuhan yang positif dan keuntungan yang stabil bagi pemegang saham.
Hal ini dapat meningkatkan permintaan terhadap saham di pasar, yang pada
gilirannya meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan secara keseluruhan.

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator utama Yyang
mencerminkan Kkinerja dan kesehatan perusahaan secara keseluruhan.

Tingginya nilai perusahaan sering kali dihubungkan dengan peningkatan daya



saing, keberlanjutan, dan daya tarik terhadap investor (Purnamasari, 2023).
Selain itu, nilai perusahaan menjadi salah satu dasar pengambilan keputusan
bagi para pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya untuk
mengevaluasi kondisi dan prospek perusahaan di masa depan (Haryanto, 2023).

Penurunan nilai perusahaan di Indonesia sering kali dikaitkan dengan
beberapa faktor, seperti ketidakstabilan ekonomi global, pengelolaan
manajemen yang kurang optimal, serta kebijakan pemerintah yang berdampak
langsung pada kinerja keuangan perusahaan. Misalnya, fluktuasi nilai tukar dan
suku bunga sering kali memberikan tekanan pada biaya produksi dan daya saing
perusahaan, yang pada akhirnya dapat mengurangi nilai perusahaan (Susanti,
2023).

Masalah lain yang juga memengaruhi nilai perusahaan adalah tata kelola
perusahaan yang kurang baik. Banyak perusahaan di Indonesia yang
menghadapi masalah dalam hal transparansi dan akuntabilitas, yang
mengakibatkan berkurangnya kepercayaan investor dan pemegang saham
(Wijaya, 2022). Selain itu, ketergantungan yang tinggi pada pinjaman eksternal
untuk membiayai operasional perusahaan tanpa strategi pengelolaan risiko yang
memadai juga menjadi masalah yang dapat mengurangi nilai perusahaan
(Ramadhan & Kurniawan, 2023).

Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai topik utama,
dengan menguji beberapa variabel berikut, di antaranya yaitu profitabilitas,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, risiko keuangan, kebijakan

dividen dan kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini



dilakukan pada perusahaan sub sektormakanan dan minuman, sub sektor
makanan dan minuman dipilih karena telah memberikan kontribusi yang
signifikan terhadap perekonomian Indonesia.

Sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia (BEI)
merupakan salah satu sektor yang menunjukkan pertumbuhan yang signifikan
dalam beberapa tahun terakhir. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di sektor
ini, telah berhasil memanfaatkan potensi pasar yang luas di Indonesia, yang
merupakan salah satu negara dengan jumlah penduduk terbesar di dunia.
Pertumbuhan populasi yang pesat, urbanisasi, serta perubahan gaya hidup
masyarakat yang semakin mengarah pada konsumsi makanan dan minuman
siap saji memberikan peluang yang besar bagi perusahaan-perusahaan di sektor
ini. Selain itu, sektor makanan dan minuman juga dianggap sebagai salah satu
sektor yang relatif stabil, bahkan dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu,
karena makanan dan minuman merupakan kebutuhan dasar bagi masyarakat
(Sari & Wibowo, 2023).

Kinerja sektor makanan dan minuman di BEI tidak hanya terlihat dari
pertumbuhan pendapatan dan laba perusahaan, tetapi juga dari minat investor
yang semakin meningkat terhadap saham-saham yang terdaftar di sektor ini.
Indeks sektor makanan dan minuman di BEI menunjukkan tren positif dengan
banyaknya perusahaan yang mencatatkan kinerja yang baik di pasar saham.
Dalam konteks ini, faktor-faktor seperti kualitas produk, inovasi, serta strategi
pemasaran yang efektif menjadi kunci keberhasilan perusahaan-perusahaan di

sektor ini. Selain itu, tantangan seperti persaingan yang ketat dan perubahan



regulasi juga perlu diperhatikan oleh pelaku usaha agar dapat tetap bersaing dan
berkembang dalam industri makanan dan minuman yang semakin kompetitif (
Susanto & Hadi, 2024).

Menurut siaran pers Kementerian Perindustrian Republik Indonesia
pada 5 Desember 2022, sektor industri makanan dan minuman tetap
menunjukkan Kinerja yang positif. Industri ini berhasil tumbuh sebesar 3,57%
(yoy) dan menjadi sub-sektor dengan kontribusi terbesar terhadap Produk
Domestik Bruto (PDB) industri pengolahan nonmigas pada triwulan-111 tahun
2022, mencapai 38,69%. Pertumbuhan ini berlanjut pada triwulan-11l tahun
2023, dimana kontribusinya terhadap PDB industri nonmigas meningkat
menjadi 39,10% dan menyumbang 6,55% terhadap PDB nasional. Data ini
mencerminkan potensi sektor makanan dan minuman sebagai pilihan investasi
yang menarik bagi para investor. Berikut perkembangan harga saham emiten
makanan dan minuman tahun 2023.

Tabel 1.1 Perkembangan Harga Saham Sub Sektor Makanan dan Minuman

Tahun 2023
Price o
) Kapitalisasi
Harga | Harga | ytd | Earning
No | Kode Nama Perusahaan ] Pasar (Rp
2022 2023 (%) Ratio .
) Triliun)
(kali)
1 [ IBOS | Indo Boga Sukses Thk. 86 159 | 84.88 178.6 1.28
2 | PANI | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk. 950 1165 | 22.63 7928.3 15.76
3 | CMRY | Cisarua Mountain Dairy Tbk. 4250 5025 | 18.24 33.8 39.87
4 | GULA | Aman Agrindo Tbk. 316 372 | 17.72 144.01 0.4
5 | AISA | FKS Food Sejahtera Tbk. 143 162 | 13.29 -28.32 1.51




6 | MYOR | Mayora Indah Tbk. 2500 2660 6.4 40.97 59.47
7 | HOKI | Buyung Poetra Sembada Thk. 103 109 | 5.83 320.18 1.05
8 | CAMP | Campina Ice Cream Industry Thk. 306 320 | 4.58 15.46 1.88
9 | ROTI | Nippon Indosari Corpindo Thk. 1320 1375 | 4.17 25.24 8.51
10 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur 10000 | 10300 3 21.42 120.12
Tbk.
11 | MLBI | Multi Bintang Indonesia Tbk. 8950 9125 1.96 21.93 19.23
12 | TBLA | Tunas Baru Lampung Thk. 695 705 1.44 4.87 3.77
13 | ULTJ Vitra Jaya Milkc Industry & Trading 1475 | 1495 | 1.36 14.2 17.27
Company, Tbk
14 | CEKA | Wilmar Cahaya Indonesia Thk. 1980 2000 1.01 6.09 1.19
15 | ALTO | Tri Banyan Tirta Tbk. 50 50 0 71.38 0.11
16 | BOBA | Formosa Ingredient Factory Tbk. 184 184 0 15.14 0.21
17 | DLTA | Delta Djakarta Thk. 3830 3820 | -0.26 13.3 3.06
18 | ADES | Akasha Wira International Thk. 7175 7150 | -0.35 12.09 4.22
19 | STTP | Siantar Top Thk. 7650 7600 | -0.65 15.09 9.96
20 | SKLT | Sekar Laut Thk. 1950 1915 | -1.79 15.21 1.32
21 | TGKA | Tigaraksa Satria Thk. 7100 6950 | -2.11 14.31 6.38
22 | INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk. 6725 6525 | -2.97 6.62 57.29
23 | TRGU | Cerestar Indonesia Thk. 226 218 | -3.54 44.06 1.73
24 | FOOD | Sentra Food Indonesia Tbk. 111 107 -3.6 -3.69 0.07
25 | SKBM | Sekar Bumi Thbk. 378 362 | -4.23 8.27 0.63
26 | KEJU | Mulia Boga Raya Tbk. 1430 1360 -4.9 13.39 2.04
27 | BUDI | Budi Starch & Sweetener Thk. 226 212 | -6.19 11.61 0.95

Sumber: Web Resmi Bursa Efek Indonesia (Data Diolah Peneliti)

Data pada tabel 1.1 menunjukkan perkembangan harga saham
perusahaan sub-sektor makanan dan minuman selama tahun 2023. Dari data
tersebut terlihat bahwa harga saham terus mengalami fluktuasi. Kenaikan harga

saham disebabkan oleh peningkatan permintaan di pasar, yang dipengaruhi




oleh berbagai faktor seperti profitabilitas perusahaan, kepemilikan saham oleh
institusi dan manajerial, serta risiko keuangan yang terkait.

Tabel di atas menampilkan data mengenai Price to Earnings Ratio
(PER) dan kapitalisasi pasar dari beberapa perusahaan di sektor makanan dan
minuman di Indonesia. PER mencerminkan valuasi perusahaan terhadap
labanya. Perusahaan seperti Pratama Abadi Nusa Industri Tbk. (PANI)
memiliki PER yang sangat tinggi, yakni 7928.3 kali, yang mengindikasikan
ekspektasi besar pasar terhadap pertumbuhan masa depan perusahaan tersebut.
Sebaliknya, FKS Food Sejahtera Tbk. (AISA) memiliki PER negatif (-28.32),
menunjukkan bahwa perusahaan ini sedang mengalami kerugian.

Sementara itu, kapitalisasi pasar mengukur nilai total perusahaan
berdasarkan harga saham dan jumlah saham yang beredar. Indofood CBP
Sukses Makmur Tbk. (ICBP) memiliki kapitalisasi pasar terbesar, yaitu
Rp120.12 triliun, menunjukkan posisinya sebagai perusahaan besar dengan
pengaruh signifikan di pasar modal. Di sisi lain, perusahaan kecil seperti
Formosa Ingredient Factory Tbk. (BOBA) memiliki kapitalisasi pasar yang
jauh lebih kecil, yaitu Rp0.21 triliun. Data ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan kapitalisasi pasar yang besar cenderung lebih stabil, sementara
perusahaan dengan kapitalisasi kecil mungkin lebih rentan terhadap fluktuasi
pasar.

Menurut Husna & Satria (2019). nilai perusahaan merupakan harga jual
suatu perusahaan yang dianggap layak bagi calon investor. Jika investor percaya

bahwa sebuah perusahaan memiliki prospek yang baik, harga sahamnya



kemungkinan akan meningkat. Sebaliknya, jika prospeknya dianggap kurang
menjanjikan, harga sahamnya cenderung turun. Investor cenderung membeli
saham perusahaan yang dianggap memiliki prospek baik, yang mengakibatkan
permintaan saham meningkat dan harga naik. Kenaikan harga saham ini
mencerminkan penilaian yang positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
berkontribusi pada meningkatnya kekayaan para pemegang saham, karena nilai
perusahaan yang tinggi dianggap sebagai pencapaian yang menguntungkan.
Nilai perusahaan dapat diukur dengan Earning per share (EPS), Price earning
ratio (PER), Price to book value (PBV) dan volume perdagangan saham
(Atmikasari et al., 2020). Tingginya nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa
faktor, Ramdhonah et al., (2019) menyatakan bahwa faktor yang memengaruhi
nilai perusahaan salah satunya adalah profitabilitas.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dengan sumber daya yang dimiliki pada satu periode tertentu (Wardhany
et al., 2019). Profitabilitas dapat dijadikan indikator dalam menilai keefektifan
manajemen perusahaan dalam mengelola kekayaan perusahaan yang
ditunjukkan melalui perolehan laba (Noviani et al., 2019). Artinya perusahaan
yang efektif dalam mengelola sumber daya modal, termasuk modal saham dari
investor, mampu menghasilkan laba maksimal. Investor meyakini bahwa
perusahaan yang mampu meraih laba yang tinggi akan memberikan keuntungan
kepada mereka melalui dividen yang besar atau kenaikan nilai saham. Oleh
karena itu, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi dinilai dapat

meningkatkan kesejahteraan para investor karena kemampuannya dalam



membagikan dividen yang besar. (Noviani et al., 2019). Tentunya hal ini akan
menarik minat para investor karena mereka cenderung berinvestasi pada
perusahaan dengan profitabilitas tinggi yang mereka anggap akan
meningkatkan kemakmuran investor.

Risiko keuangan dianggap memiliki dampak yang signifikan terhadap
nilai perusahaan, terutama dalam konteks perubahan ekonomi global yang
signifikan selama periode tersebut. Dengan meningkatnya risiko keuangan,
minat investor untuk berinvestasi dapat menurun karena ada potensi perusahaan
mengalami kebangkrutan. Penurunan minat investor ini kemudian dapat
mengakibatkan penurunan harga saham, yang pada akhirnya berpengaruh pada
nilai perusahaan secara keseluruhan. Menurut Faizal, (2022) risiko keuangan
mencerminkan data dan sinyal yang diberikan kepada investor mengenai
kesehatan keuangan jangka panjang suatu perusahaan dan kemungkinan
kebangkrutan. Nilai perusahaan cenderung meningkat ketika investor semakin
yakin terhadap kemampuan manajemen dalam mengelola keuangan dan
operasional bisnis, karena hal ini mengurangi risiko keuangan yang dihadapi
perusahaan.

Struktur kepemilikan saham dalam sebuah perusahaan dianggap dapat
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Faktor-faktor ini meliputi struktur
kepemilikan manajerial dan struktur kepemilikan institusional. Struktur
kepemilikan manajerial mencakup jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen
internal perusahaan. Meningkatkan kepemilikan manajerial diyakini dapat

mengintegrasikan kepentingan internal perusahaan dengan kepentingan



pemegang saham, yang pada gilirannya dapat meningkatkan kualitas
pengambilan keputusan dan nilai perusahaan (Kusumawati & Setiawan, 2019).
Sementara itu, struktur kepemilikan institusional merujuk pada saham
perusahaan yang dimiliki oleh lembaga atau entitas yang memiliki peran
signifikan dalam modal dan kebijakan perusahaan (Kusumawati & Setiawan,
2019).

Kebijakan dividen mengacu pada keputusan perusahaan mengenai
pembagian laba kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau
mengalokasikannya kembali sebagai investasi untuk pertumbuhan perusahaan.
Kebijakan ini mencerminkan keseimbangan antara kepentingan pemegang
saham yang menginginkan dividen dengan kebutuhan perusahaan untuk
menjaga pertumbuhan jangka panjang. Menurut Handayani et al. (2023),
kebijakan dividen yang konsisten dan optimal dapat menarik minat investor
karena mencerminkan stabilitas keuangan perusahaan. Investor cenderung
menghargai  perusahaan yang mampu memberikan dividen secara
berkelanjutan, karena hal ini menunjukkan profitabilitas yang stabil dan
kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan laba secara reguler.

Di sisi lain, kebijakan investasi berkaitan dengan keputusan perusahaan
dalam mengalokasikan sumber daya untuk proyek-proyek yang diharapkan
dapat meningkatkan kinerja masa depan. Kebijakan investasi yang baik akan
memengaruhi persepsi investor mengenai prospek pertumbuhan perusahaan.
Jika perusahaan melakukan investasi yang tepat, hal ini dapat meningkatkan

pendapatan dan laba di masa depan, yang pada akhirnya akan meningkatkan
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nilai perusahaan (Hidayat et al., 2022). Investor melihat kebijakan investasi
sebagai cerminan dari visi jangka panjang perusahaan dan kemampuannya
untuk menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi.

Penelitian terdahulu yang membahas pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan yang dilakukan oleh Lambey, et al (2021) pada 65 perusahaan
manufaktur yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-
2019 , penelitian Susetyo et al., (2020) pada perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di DES tahun 2016-2018 dan penelitian Isnaini et al (2020)
pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2013-2018 menunjukkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Wardhany, et al
(2019) pada 26 perusahaan yang tergabung dalam LQ45 tahun 2015-2018
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
penelitian Hertina et al (2021) pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen
yang terdaftar di Bursa Efek Syariah tahun 2014-2018 menunjukkan bukti
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian mengenai risiko keuangan yang dilakukan oleh Ginting
(2020) menyatakan bahwa risiko keuangan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Rejeki & Haryono (2021) risiko
keuangan mempunyai pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
pada penelitian Mudawanah (2019) menyatakan bahwa risiko keuangan yang
diukur dengan degree financial leverage tidak memiliki pengaruh secara

signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Penelitian mengenai kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
yang dilakukan oleh Kusumawati & Setiawan (2019) menyatakan bahwa
struktur kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Mutmainnah et al. (2019) menyatakan bahwa struktur kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara hasil penelitian yang
dilakukan oleh Mahilun & Siti Atikah (2024) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian mengenai kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan
yang dilakukan oleh Ratnawati et al (2018) pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2012-2014 menghasilkan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian Sirat et
al (2019) pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2013-2017 terdapat pengaruh yang signifikan dan negatif kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan Institusional tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor makanan

dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2015-2017 (Manurung et al., 2019)

Penelitian oleh Pratama et al. (2022) menunjukkan bahwa perusahaan
yang memiliki kebijakan dividen yang stabil cenderung mengalami kenaikan
nilai pasar karena investor menilai perusahaan tersebut sebagai entitas yang
memiliki kesehatan keuangan yang baik dan berkelanjutan. Selain itu penelitian

Utami et al. (2023) , ditemukan bahwa kebijakan dividen yang stabil dapat
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meningkatkan kepercayaan investor dan berkontribusi pada peningkatan nilai
pasar perusahaan.

Menurut Utami et al. (2023) , investasi yang strategis dalam proyek-
proyek baru dapat memberikan dampak positif yang signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan dan nilai sahamnya. Hal ini sejalan dengan temuan
oleh Rahardjo et al. (2023) yang menekankan bahwa kebijakan investasi yang
fokus pada inovasi dan pengembangan produk dapat menarik perhatian
investor dan, pada akhirnya, meningkatkan nilai saham. Penelitian ini
memperlihatkan interaksi yang kompleks antara kebijakan dividen dan
kebijakan investasi dalam memengaruhi persepsi investor terhadap prospek
masa depan perusahaan.

Nilai perusahaan sangat vital dalam menentukan daya tarik investasi
dan keberlanjutan suatu perusahaan. Dengan menganalisis rasio keuangan,
kepemilikan, dan kebijakan perusahaan, penelitian ini dapat memberikan
wawasan bagi pemangku kepentingan, termasuk investor, untuk mengevaluasi
Kinerja perusahaan dan potensi pertumbuhannya. Penelitian ini, diharapkan
dapat diidentifikasi hubungan signifikan antara variabel-variabel tersebut, yang
pada gilirannya dapat berkontribusi pada pengembangan teori keuangan dan
praktik manajerial yang lebih efisien.

Berdasarkan latar belakang di atas peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Rasio Keuangan, Kepemilikan, dan

Kebijakan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus pada
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Perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Periode 2021-2023)”.

. Rumusan Penelitian

Rumusan penelitian yang menjadi pokok permasalahan dalam

penelitian ini sebagai berikut.

1.

2.

Profitabilitas dapat memengaruhi nilai perusahaan.

Risiko keuangan dapat memengaruhi nilai perusahaan.
Kepemilikan manajerial dapat memengaruhi nilai perusahaan.
Kepemilikan instutisional dapat memengaruhi nilai perusahaan.
Kebijakan dividen dapat memengaruhi nilai perusahaan.

Kebijakan investasi dapat memengaruhi nilai perusahaan.

Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan latar belakang di atas, terdapat pertanyaan yang muncul,

maka masalah tersebut terdapat pertanyaan antara lain sebagai berikut.

1.

2.

Apakah profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah risiko keuangan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan
Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan?

Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan?

Apakah kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan?
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6. Apakah kebijakan investasi memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan?

D. Tujuan Penelitian
Berdasarkan 6 (enam) pertanyaan penelitian di atas, berikut adalah

beberapa tujuan dari penelitian ini sebagai berikut.

1. Untuk mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

2. Untuk mengetahui apakah risiko keuangan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

3. Untuk mengetahui apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

4. Untuk mengetahui apakah kepemilikan instutisional berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

5. Untuk mengetahui apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

6. Untuk mengetahui apakah kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

E. Hipotesis
Menurut Sugiyono (2019), hipotesis adalah perkiraan awal yang dibuat
untuk menjawab pertanyaan penelitian. Pertanyaan penelitian sering kali

dirumuskan sebagai hipotesis. Kumpulan hipotesis ini akan diuji secara empiris



15

untuk mengevaluasi pengaruhnya terhadap variabel-variabel dalam penelitian.
Hipotesis yang akan diuji meliputi:

H;i: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H»: Risiko Keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hs: Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Ha: Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hs: Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

He: Kebijakan Investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

F. Manfaat Penelitian
Manfaat pada penelitian ini memiliki tiga bagian, yakni:
1. Manfaat untuk Perguruan Tinggi

a. Hasil penelitian dapat menjadi dasar untuk pengembangan kurikulum
yang lebih dinamis dan relevan. Perguruan tinggi dapat menggunakan
temuan penelitian ini untuk memperbarui program-program studi
mereka dan memastikan bahwa materi yang diajarkan sesuai dengan
perkembangan terbaru dalam bidang keuangan dan manajemen.

b. Perguruan tinggi dapat menggunakan temuan penelitian ini untuk
memperbarui program-program studi mereka dan memastikan bahwa
materi yang diajarkan sesuai dengan perkembangan terbaru dalam
bidang keuangan dan manajemen.

2. Manfaat untuk Mahasiswa
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a. Mahasiswa akan mendapatkan pemahaman yang lebih dalam tentang
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, khususnya dalam
konteks rasio keuangan, kepemilikan dan kebijakan perusahaan. Ini
akan melengkapi pengetahuan akademis mereka dalam bidang
keuangan dan manajemen.

b. Terlibat dalam penelitian ini akan membantu mahasiswa
mengembangkan keterampilan analitis, termasuk kemampuan untuk
mengumpulkan data, menganalisis informasi, dan menarik kesimpulan
yang relevan. Keterampilan ini sangat berharga dalam karir di berbagai
bidang, terutama dalam analisis keuangan dan konsultasi bisnis.

3. Manfaat untuk Lembaga Lain

a. Hasil penelitian dapat memberikan pandangan yang berharga bagi para
pengambil keputusan di perusahaan, investor, dan lembaga keuangan.
Mereka dapat menggunakan wawasan ini untuk membuat keputusan
investasi yang lebih baik dan mengelola risiko dengan lebih efektif.

b. Penelitian ini dapat memberikan Kkontribusi penting terhadap
pengembangan teori dan praktik di bidang keuangan dan manajemen.
Temuan dari penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar untuk
pengembangan model dan strategi baru dalam analisis keuangan
perusahaan.

Dengan demikian, penelitian ini memiliki potensi untuk memberikan
dampak yang signifikan pada berbagai aspek, mulai dari pendidikan, literatur

akademik, hingga praktik keuangan dan bisnis di Indonesia.
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G. Sistematika Penulisan

Secara umum, penyusunan penelitian ini tersusun menjadi 5 (lima) bab.
Pembahasan dalam bab-bab saling berkaitan yang mempermudah pembaca
untuk mengetahui pembahasan dan tujuan pada penelitian tersebut antara lain:
BAB I PENDAHULUAN
Pada bab ini terdapat beberapa bagian seperti latar belakang penelitian,
rumusan penelitian, pertanyaan penelitian, hipotesis, tujuan penelitian, manfaat
penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB II KAJIAN TEORI
Pada bab ini terdiri dari kajian teori, kerangka berpikir, serta tinjauan dari
penelitian terdahulu.
BAB IIIl METODOLOGI PENELITIAN
Pada bagian bab ini adanya penjelasan mengenai metode penelitian, waktu dan
lokasi penelitian, populasi dan sampel penelitian, teknik pengambilan data,
kisi-kisi instrumen penelitian, dan teknik analisis data.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHAN PENELITIAN
Pada bab ini terdapat hasil penelitian beserta pembahasannya.
BAB V PENUTUP

Pada bab ini membahas tentang kesimpulan dan saran.



BABII

KAJIAN TEORI

A. Kajian Teori
1. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Ghozali (2020), dalam bukunya menjelaskan bahwa teori sinyal
pertama kali dikembangkan oleh Spence pada tahun 1973. Teori ini
menjelaskan bagaimana dua pihak bereaksi terhadap informasi yang berbeda
yang mereka terima. Sinyal dalam konteks ini merupakan isyarat yang
diberikan oleh perusahaan atau manajemen kepada pihak eksternal, seperti
investor. Sinyal ini dapat berbagai bentuk, baik yang langsung terlihat maupun
yang memerlukan analisis mendalam. Tujuannya adalah untuk menyampaikan
suatu pesan dengan harapan bahwa pasar atau pihak eksternal akan mengubah
penilaian mereka terhadap perusahaan. Pentingnya sinyal terletak pada
kekuatan informasi yang dimilikinya (information content), yang mampu
mengubah persepsi atau penilaian pihak eksternal terhadap kondisi atau
prospek perusahaan.

Ghozali (2020) menjelaskan bahwa teori sinyal didesain untuk
menyoroti fakta bahwa pihak-pihak di dalam perusahaan umumnya memiliki
akses yang lebih baik terhadap informasi mengenai kondisi dan prospek
perusahaan saat ini serta di masa depan dibandingkan dengan pihak luar seperti
investor, kreditor, pemerintah, dan bahkan pemegang saham. Dengan kata lain,

manajemen perusahaan memiliki kelebihan dalam akses informasi
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dibandingkan pihak luar yang memiliki kepentingan dengan perusahaan.
Kelebihan informasi ini terjadi karena manajemen perusahaan bertanggung
jawab kepada pemegang saham untuk mengelola perusahaan, namun tidak
selalu memberikan informasi yang lengkap kepada mereka. Asimetri informasi
ini dapat diatasi melalui sinyal-sinyal informasi, seperti kualitas atau isi dari
laporan keuangan yang dihasilkan oleh perusahaan (Yulaeli, 2022).

Pengumuman tentang data keuangan dan kondisi perusahaan yang
didengar oleh investor akan diolah dan diinterpretasikan sebagai kabar baik
(good news) atau kabar buruk (bad news). Ketika terjadi sinyal baik, volume
perdagangan saham perusahaan cenderung meningkat. Sebaliknya, jika sinyal
tersebut buruk, volume perdagangan saham perusahaan kemungkinan akan
mengalami penurunan. Dalam teori ini, manajemen perusahaan, sebagai pihak
internal, bertanggung jawab memberikan sinyal melalui laporan keuangan
kepada investor atau pihak eksternal. Informasi yang diberikan oleh
manajemen sangat penting karena dapat memengaruhi keputusan investasi dari
para investor yang berencana untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan
tersebut. Dengan kata lain, respons pasar terhadap sinyal-sinyal yang diberikan
oleh manajemen dapat memengaruhi harga saham dan aktivitas perdagangan
di pasar keuangan.

Menurut penelitian Rizal & Sulaiman (2023), teori sinyal memiliki
kaitan dengan profitabilitas pada pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas yang tinggi dapat menjadi sinyal positif yang menarik minat

investor untuk berinvestasi. Profitabilitas yang tinggi mencerminkan bahwa
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manajemen memiliki kinerja yang baik dalam pengelolaan perusahaan yang

menunjukkan keberhasilan dalam menghasilkan keuntungan.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori agensi yang dikemukakan oleh Jensen & Meckling (1976)
menyoroti hubungan yang kompleks antara agen (manajemen perusahaan) dan
principal (pemegang saham). Dalam teori ini, agen (manajer) diberi wewenang
untuk mengambil keputusan dan bertindak atas nama principal (pemilik
perusahaan), namun sering kali terdapat potensi konflik kepentingan antara
keduanya (Diannita et al., 2020).

Sebagai agen, manajer memiliki tanggung jawab moral untuk
memaksimalkan keuntungan bagi pemilik perusahaan, tetapi juga memiliki
insentif untuk memaksimalkan kesejahteraan pribadinya (Yuniarti & Pratomo,
2020). Konflik kepentingan ini sering kali timbul karena adanya perbedaan
informasi antara manajer sebagai agen dan pemilik sebagai principal (Angela
& Salim, 2020).

Fokus utama teori agensi adalah mengelola hubungan antara pemilik
perusahaan (principal) dan manajemen perusahaan (agen), yang terkadang bisa
saling bertentangan dalam mencapai tujuan masing-masing (Rahmawati,
2019). Pemisahan antara pemilik (principal) dan manajer (agen) yang
mengelola perusahaan dapat menimbulkan masalah agensi karena masing-
masing pihak cenderung berusaha memaksimalkan kepentingan dan utilitas

pribadinya (Larasdiputra, 2019).
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Asumsi dasar teori agensi adalah bahwa individu bertindak untuk
kepentingan pribadi mereka sendiri, dan konflik kepentingan antara principal
dan agen dapat mengakibatkan biaya agensi (Yanti et al., 2021). Principal
(pemegang saham) umumnya menginginkan pengembalian investasi yang
maksimal, sementara agen (manajer) cenderung memprioritaskan kompensasi
dan insentif pribadi mereka, terutama terkait dengan kinerja operasional
perusahaan (Rachman, Rasyadiar, Manik Tumpal, 2019).

Menurut penelitian Zhou & Chen (2023) teori keagenan memiliki
kaitan dengan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Dalam
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, manajer selain sebagai
pengelola perusahaan juga merupakan pemilik perusahaan. Kepemilikan
manajerial akan menyeimbangkan dan membantu penyatuan kepentingan
antara manajer dengan pemegang saham, karena manajer ikut merasakan
dampak dari keputusan yang diambil. Adanya kepemilikan saham oleh pihak
manajemen akan memotivasi manajemen untuk meningkatkan kinerja
perusahaan sehingga diharapkan manajer akan bertindak sesuai dengan
keinginan para pemegang saham dengan tujuan untuk meningkatkan nilai

perusahaan.

Pecking Order Theory

Pecking order theory pertama kali dikemukakan oleh Donaldson
(1961) dan kemudian dikembangkan lebih lanjut olen Myers & Majluf (1984)

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan cenderung menggunakan urutan yang
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terstruktur dalam memilih sumber pendanaan, dengan preferensi utama pada
pembiayaan internal yang minim risiko. Menurut Novitayanti & Rahyuda
(2018) Pecking Order Theory menjelaskan strategi perusahaan dalam
menggunakan dana ketika membuat keputusan investasi. Myers (1984)
menambahkan bahwa sulit untuk menentukan struktur modal karena adanya
kesenjangan informasional antara pengambil keputusan di dalam perusahaan

dan investor mengenai sumber pembiayaan internal.

Pecking Order Theory menjelaskan mengapa perusahaan yang
menguntungkan cenderung memilih untuk meminjam dalam jumlah yang lebih
sedikit. Hal ini bukan karena perusahaan memiliki target rasio utang yang
srendah, tetapi karena mereka membutuhkan dana eksternal dalam jumlah yang
terbatas. Pecking Order Theory menegaskan bahwa perusahaan lebih memilih
pendanaan internal daripada eksternal. Namun, jika perlu dana eksternal,
perusahaan cenderung memilih untuk meminjam karena dianggap lebih aman
dan lebih mudah diproses untuk memenuhi kebutuhan investasi (Kanigara,
2018).

Menurut penelitian Sari & Suprayogi (2023), Pecking order theory
memiliki kaitan dengan risiko keuangan, kebijakan dividen, dan kebijakan
investasi, karena perusahaan cenderung memilih pendanaan berdasarkan
urutan risiko. Jadi, perusahaan lebih memilih pendanaan dari sumber internal
baru kemudian sumber dana eksternal, perusahaan umumnya lebih memilih

cara hutang daripada pemenuhan modal sendiri.
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4. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan hasil dari berbagai kegiatan yang
dilakukan oleh perusahaan sejak berdiri hingga saat ini, mencerminkan
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan tersebut (Safitri et al., 2019).
Pengelolaan yang baik atau buruk oleh manajemen dapat berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi harga saham suatu
perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut, mengindikasikan
kepercayaan pasar terhadap perusahaan (Febrinita, 2019).

Tujuan utama suatu perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan,
yang dapat dicapai dengan meningkatkan kemakmuran pemilik atau pemegang
sahamnya (Afifah et al., 2021). Untuk perusahaan yang belum go public, nilai
perusahaan diukur sebagai sejumlah biaya yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli jika perusahaan tersebut dijual. Sedangkan untuk perusahaan yang
sudah go public, nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai saham yang
diperdagangkan di pasar modal (Mahrani & Soewarno, 2018). Ada beberapa
istilah yang digunakan untuk menghitung nilai perusahaan berdasarkan harga
saham, di antaranya sebagai berikut:

a. Price to Book Value (PBV) merupakan rasio yang membandingkan harga
saham dengan nilai buku per saham.
b. Market to Book Ratio (MBR) adalah rasio yang membandingkan harga

pasar saham dengan nilai buku per saham.
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C. Market to Book Assets Ratio mencerminkan ekspektasi pasar terhadap nilai
peluang investasi dan pertumbuhan perusahaan, dengan cara
membandingkan nilai pasar dengan nilai buku aset.

d. Market Value of Equity (MVE) mengacu pada nilai ekuitas perusahaan
berdasarkan penilaian pasar, yang menunjukkan ukuran perusahaan.

e. Enterprise Value (EV) adalah total nilai perusahaan yang
memperhitungkan kapitalisasi pasar perusahaan.

f. Price Earnings Ratio (PER) adalah rasio yang digunakan untuk
menentukan apakah saham tersebut mahal atau murah, berdasarkan

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

Menurut Kurniawan et al. (2019), nilai perusahaan adalah konsep yang
sangat penting bagi investor karena menjadi indikator pasar untuk menilai
keseluruhan kinerja dan potensi perusahaan. Menurut Winston & Copeland
(2008), nilai perusahaan dapat diukur menggunakan rasio pasar, yang
merupakan indikator penting untuk mengukur nilai saham dalam hubungannya
dengan tujuan perusahaan untuk mengoptimalkan kekayaan perusahaan dan
keuntungan bagi pemegang saham. Rasio pasar, adalah alat yang digunakan
untuk mengukur nilai perusahaan. Salah satu rasio pasar yang digunakan untuk
mengukur nilai perusahaan adalah Price to Book Value Ratio (PBV). PBV
adalah rasio keuangan yang digunakan untuk membandingkan harga saham per
lembar dengan nilai buku per lembar saham. Rasio ini memberikan gambaran

tentang seberapa besar harga saham relatif terhadap nilai aset bersih per lembar
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saham yang tercatat dalam buku perusahaan. PBV memiliki beberapa

kelebihan sebagai berikut :

a. Price to Book Value Ratio (PBV) cenderung memiliki nilai yang stabil dan
sejalan dengan nilai pasar.

b. Price to Book Value Ratio (PBV) memberikan standar akuntansi yang
konsisten untuk evaluasi perusahaan.

C. Price to Book Value Ratio (PBV) tetap dapat digunakan dalam situasi
dimana perusahaan mencatat laba negatif.

Koller (2015) menyatakan bahwa pengukuran nilai perusahaan dengan
menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) dapat memberikan indikasi
apakah saham perusahaan dianggap overvalued atau undervalued. PBV di atas
angka 1 mengindikasikan bahwa harga saham per lembar lebih tinggi
dibandingkan nilai buku per lembar, yang biasanya disebut sebagai kondisi
overvalued. Sebaliknya, PBV di bawah angka 1 menunjukkan bahwa harga
saham per lembar lebih rendah dibandingkan nilai buku per lembar, yang
disebut sebagai kondisi undervalued. Kondisi overvalued terjadi ketika tingkat
pengembalian yang diharapkan oleh investor lebih rendah daripada tingkat
pengembalian yang sebenarnya diperoleh dari investasi tersebut. Sebaliknya,
kondisi undervalued terjadi ketika tingkat pengembalian yang diharapkan lebih
tinggi daripada yang sebenarnya diperoleh. Semakin tinggi harga saham,
semakin tinggi pula nilai perusahaan dalam persepsi pasar. Nilai perusahaan

yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja
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perusahaan di masa depan, karena dianggap memiliki potensi untuk

memberikan pengembalian yang baik atas investasi mereka.

Profitabilitas

Menurut Sudibyo et al. (2019), profitabilitas mencerminkan
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba relatif terhadap
pendapatan, biaya operasional, aset dalam neraca, dan kepemilikan modal.
Profitabilitas juga mencerminkan efektivitas manajemen perusahaan dalam
menghasilkan laba dari penjualan dan pendapatan investasi. Menurut Huda &
Martanti (2018), profitabilitas merujuk pada kemampuan atau potensi suatu
perusahaan dalam mencapai keuntungan. Dengan mempertimbangkan definisi-
definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas adalah kemampuan

suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya.

Menurut Kasmir (2019) jenis-jenis rasio profitabilitas adalah sebagai

berikut:

a. Profit Margin of Sales Rasio
Profit Margin of Sales atau Profit Margin digunakan untuk
mengetahui margin laba atas penjualan. Untuk mengetahui Profit Margin

of Sales dapat digunakan rumus sebagai berikut:

Larning After 7ax
Profit Margin =

Net Sales
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b. Return on Investment atau Return on Asset
Return on Investment atau Return on Asset adalah rasio yang
menunjukan return atas jumlah aktiva yang digunakan oleh perusahaan.
Untuk mengetahui Return on Investment atau Return on Asset dapat

digunakan rumus sebagai berikut:

Larning After 7ax
ROI atau ROA = g4

Total Asset

c. Return on Equity Rasio
Return on Equity digunakan untuk mengetahui efisiensi
penggunaan modal yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi rasio ini
maka posisi pemilik perusahaan semakin kuat. Untuk mengetahui Return

on Equity dapat digunakan rumus sebagai berikut:

Farning After 7ax
ROE =

Total Equity

d. Earning per Share Rasio
Earning per Share digunakan untuk mengetahui tingkat
keberhasilan manajemen dalam menciptakan keuntungan bagi pemegang
saham. Untuk mengetahui Earning per Share dapat digunakan rumus

sebagai berikut:

Laba Saham Biasa
EPS =

Saham Biasa Beredar
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Risiko Keuangan

Menurut Syahzuni (2019), risiko keuangan mencakup data dan sinyal
yang memberikan informasi kepada investor mengenai kesehatan keuangan
jangka panjang suatu perusahaan serta potensi kebangkrutan. Kepercayaan
investor terhadap kemampuan manajemen dalam mengelola keuangan dan
operasional bisnis perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan, karena
risiko keuangan dapat dikelola dengan lebih baik.

Menurut Fadila & Setyawan (2023) terkait risiko keuangan, rumus
yang sering digunakan adalah rasio leverage keuangan seperti Debt to Equity
Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR). Berikut adalah rumus dari
masing-masing rasio:

a. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menunjukkan
proporsi utang yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan ekuitas atau
modal yang dimiliki pemegang saham. Rasio ini memberikan gambaran
tentang tingkat leverage keuangan yang digunakan perusahaan untuk
membiayai operasinya. Semakin tinggi nilai DER, semakin besar bagian
dari aset perusahaan yang didanai oleh utang, dan ini berarti risiko keuangan
yang lebih tinggi. Sebaliknya, DER yang lebih rendah menunjukkan bahwa
perusahaan lebih mengandalkan modal sendiri daripada utang, sehingga
risiko keuangan lebih rendah. Dalam konteks ini, DER digunakan untuk
melihat apakah perusahaan mampu mengelola kewajiban utangnya dengan

baik tanpa mengorbankan ekuitas. Rumus DER adalah sebagai berikut.
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Total Utang
Total Ekuitas

Debt to Equity Ratio (DER)=

b. Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio (DAR) mengukur persentase aset perusahaan
yang didanai oleh utang. Rasio ini memberikan pandangan tentang seberapa
besar ketergantungan perusahaan pada utang untuk mendanai total asetnya.
Semakin tinggi nilai DAR, semakin besar bagian dari aset yang didanai oleh
utang, yang mengindikasikan bahwa perusahaan lebih rentan terhadap
risiko likuiditas dan solvabilitas. Sebaliknya, DAR yang lebih rendah
menunjukkan bahwa aset perusahaan lebih banyak didanai oleh ekuitas,
yang menandakan perusahaan memiliki struktur modal yang lebih stabil.

Rumus DER adalah sebagai berikut.

Total Utang

Debt to Asset Ratio (DAR) =
Total Aset

Kepemilikan Manajerial

Menurut Nanang & Tanusdjaja (2019), kepemilikan manajerial
mengacu pada persentase saham yang dimiliki oleh manajemen dalam
perusahaan. Ini mencerminkan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak manajemen dibandingkan dengan total saham perusahaan yang dikelola.
Kepemilikan manajerial menciptakan keseimbangan antara kepentingan

pemegang saham dan manajer, karena manajer tidak hanya bertindak sebagai
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agen tetapi juga sebagai prinsipal. Hal ini berdampak positif karena dapat
memberi motivasi kepada manajer untuk meningkatkan kinerja manajerial dan
bahkan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Mengacu pada penelitian
Nanang & Tanusdjaja (2019), indikator yang digunakan dalam perhitungan

kepemilikan manajerial sebagai berikut.

. o Jumlah saham yang dimiliki manajemen
Kepemilikan Manajerial =

Jumlah saham beredar

8. Kepemilikan Institusional

Menurut  Yuniarti et al. (2020), kepemilikan institusional merujuk
kepada sebagian saham perusahaan yang dimiliki oleh lembaga-institusi seperti
perusahaan asuransi dan entitas lainnya. Hal ini diukur dengan menentukan
jumlah saham yang dimiliki oleh institusi pada akhir tahun, biasanya dinyatakan
dalam bentuk persentase. Kepemilikan institusional berperan penting dalam
memantau manajemen perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan
pengawasan. Persentase kepemilikan institusional terhadap saham perusahaan
dapat menjadi indikator seberapa besar institusi memiliki pengaruh dalam
pengambilan keputusan perusahaan (Nanang & Tanusdjaja, 2019).

Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar dapat
menunjukkan kemampuan mereka dalam mengawasi manajemen. Semakin
besar kepemilikan institusional, maka semakin efisien pula pemanfaatan aset
perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak sebagai pencegah pemborosan
oleh pihak manajemen. Kepemilikan institusional dapat melakukan

pengawasan dan pengendalian yang lebih ketat karena memiliki sumber daya
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dan pengalaman yang lebih dalam menganalisis keuangan. Dengan demikian,
kepemilikan institusional dapat memengaruhi profitabilitas perusahaan.
(Amita, et al., 2024). Kepemilikan institusional memiliki peran yang signifikan
dalam memastikan kesmakmuran bagi pemegang saham, karena lembaga-
lembaga ini bertindak sebagai agen pengawas dengan menggunakan investasi
mereka yang besar dalam pasar modal (Nanang & Tanusdjaja, 2019) dalam
penelitiannya memaparkan indikator yang digunakan dalam perhitungan

kepemilikan institusional sebagai berikut.

Jumlah saham yang dimiliki institusi

Kepemilikan Instutisional=
Jumlah saham beredar

9. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan strategis perusahaan dalam
menentukan proporsi laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham.
Kebijakan dividen sangat dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, dan ukuran
perusahaan. Misalnya, perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi cenderung
memberikan dividen yang lebih besar, sedangkan perusahaan dengan likuiditas
rendah mungkin memilih untuk menahan laba (Rachmawati & Rahman, 2023)
Selain itu, faktor eksternal seperti kondisi ekonomi dan regulasi perpajakan juga
berpengaruh terhadap keputusan ini. Kebijakan dividen yang baik tidak hanya
meningkatkan kepercayaan investor tetapi juga berpotensi meningkatkan nilai
perusahaan dalam jangka panjang (Sari & Prabowo, 2023). Oleh karena itu,
manajemen perlu mempertimbangkan berbagai faktor dalam merumuskan

kebijakan dividen yang sesuai dengan tujuan perusahaan (Wijaya & Anugrah,
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2023. Dalam konteks ini, Dividen per Share (DPS) menjadi indikator penting
yang menunjukkan seberapa banyak dividen yang diterima oleh setiap

pemegang saham. DPS dihitung dengan rumus:

Dividen Per Share
DPS=

Earning Per Share

10. Kebijakan Investasi

Kebijakan investasi merupakan bagian krusial dalam manajemen
keuangan perusahaan, yang melibatkan keputusan untuk mengalokasikan
sumber daya ke berbagai proyek atau aset guna memaksimalkan laba dan
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian terbaru menunjukkan bahwa
keputusan investasi tidak hanya bergantung pada analisis kelayakan proyek,
seperti Net Present Value (NPV) dan Internal Rate of Return (IRR), tetapi juga
dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, persaingan pasar, dan
regulasi pemerintah (Sari & Putra, 2023). Perusahaan yang berinvestasi dalam
inovasi teknologi atau pengembangan produk baru cenderung memiliki
pertumbuhan yang lebih pesat dan daya saing yang lebih baik di pasar
(Ramadhan & Setiawan, 2023).

Selain itu, manajemen risiko dalam kebijakan investasi semakin
mendapat perhatian, terutama dalam konteks ketidakpastian ekonomi global.
Perusahaan perlu mengidentifikasi dan mengevaluasi risiko yang terkait dengan

investasi mereka untuk menghindari kerugian finansial yang signifikan



33

(Kurniawan, 2023). Faktor-faktor seperti likuiditas, tingkat pengembalian yang
diharapkan, dan dampak sosial dari investasi juga menjadi pertimbangan
penting. Oleh karena itu, kebijakan investasi yang baik harus mencakup analisis
komprehensif yang mempertimbangkan berbagai aspek, termasuk strategi
diversifikasi untuk mengurangi risiko dan memastikan keberlanjutan serta
pertumbuhan jangka panjang Indriyani & Widodo, 2023). Dalam konteks ini,
Price Earning Ratio (PER) digunakan untuk menilai seberapa mahal atau
murahnya saham perusahaan relatif terhadap laba yang dihasilkannya. Rasio
yang tinggi mungkin menunjukkan bahwa saham diperdagangkan pada harga
premium karena investor mengharapkan pertumbuhan laba yang tinggi di masa
depan, sedangkan rasio yang rendah dapat menunjukkan bahwa saham mungkin
undervalued atau perusahaan sedang mengalami kesulitan. PER dihitung dengan

rumus sebagai berikut.

Harga Saham
PER=

Laba per Lembar Saham

B. Kerangka Berpikir
Menurut Sugiyono (2020), kerangka berpikir adalah konstruksi yang terdiri
dari elemen-elemen yang membentuk suatu kesatuan terkait hubungan antara
variabel-variabel. Kerangka berpikir ini dibentuk dari teori-teori yang ada dan
bertujuan untuk menjelaskan variabel-variabel yang akan diteliti serta merumuskan
permasalahan yang relevan dalam suatu penelitian. Dengan menggunakan kerangka

berpikir ini, peneliti diharapkan dapat menjelaskan variabel-variabel yang terlibat
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dalam penelitian dan membangun landasan teoritis yang kokoh untuk analisis data
dan temuan penelitian.

Kerangka pemikiran teoritis ini akan menjelaskan tentang teori-teori yang
berpengaruh terhadap pengungkapan konservatisme akuntansi. Teori-teori tersebut
yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahan sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara lain profitabilitas,
risiko keuangan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan
dividen dan kebijakan investasi sebagai variabel independen kemudian nilai
perusahaan sebagai variabel dependen.

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba selama periode tertentu (Putri & Mardenia, 2019). Laba
merupakan ukuran yang digunakan sebagai standar untuk mengevaluasi kinerja
perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan Kinerja perusahaan
yang baik dan memberikan indikasi terhadap potensi pertumbuhan perusahaan
di masa depan. Tingginya profitabilitas akan memengaruhi naiknya nilai
perusahaan juga didukung oleh penelitian Ndruru et al., (2020) dan
Gregorius., et al (2023) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Pengaruh Risiko Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut Faizal (2022), risiko keuangan timbul karena keputusan
perusahaan untuk menggunakan hutang sebagai sumber pembiayaan modal.

Risiko ini muncul karena penggunaan sumber dana dari hutang mengharuskan
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perusahaan menanggung beban tetap. Meskipun demikian, penggunaan
pendanaan ini diharapkan dapat menghasilkan pendapatan yang lebih besar
daripada beban tetap yang harus dibayar. Nilai perusahaan dapat meningkat
ketika investor semakin yakin terhadap kemampuan manajemen dalam
mengelola keuangan dan operasional bisnis. Hal ini disebabkan oleh
berkurangnya risiko keuangan yang dialami perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Rosa & Nera (2024) dan Ginting (2020) menyatakan bahwa
risiko keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan manajerial merujuk kepada kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan. Kepemilikan saham oleh
manajemen dapat berperan untuk menyelaraskan kepentingan antara pemegang
saham dan manajer. Sebagai pemilik perusahaan, manajer akan merasakan
secara langsung manfaat dari keputusan yang diambil, namun juga
bertanggung jawab atas risiko kerugian yang mungkin timbul akibat keputusan
yang kurang tepat. Semakin besar proporsi kepemilikan saham oleh
manajemen dalam perusahaan, semakin besar pula potensi untuk menyatukan
kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Penelitian Widayanti
& Yadnya (2020) dan Bernadin & Karina (2021), yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Kepemilikan Instutisional Terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan institusional mengacu pada kepemilikan saham

perusahaan oleh lembaga keuangan non-bank atau institusi lain yang
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mengelola dana atas nama orang lain. Semakin tinggi tingkat kepemilikan
institusional, semakin kuat pula pengendalian yang dilakukan oleh pihak
eksternal terhadap perusahaan, yang dapat mengurangi biaya agensi (agency
cost) di dalam perusahaan. Kepemilikan institusional dalam perusahaan
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal dari luar. Penelitian
yang dilakukan oleh Purba (2021) dan Wafiyudin et al., (2020) kepemilikan
instutisional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan strategis
perusahaan yang dapat memengaruhi persepsi investor dan nilai perusahaan.
Keputusan ini tidak hanya mencerminkan stabilitas keuangan perusahaan,
tetapi juga memberikan sinyal positif kepada pasar tentang prospek
pertumbuhan perusahaan di masa depan. Penelitian Nugraha & Setiawan
(2023) menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang stabil berkontribusi pada
peningkatan kapitalisasi pasar dan nilai perusahaan secara signifikan. Selain
itu, penelitian oleh Dewi & Wibowo (2022) menemukan bahwa perusahaan
yang membagikan dividen secara rutin menunjukkan kinerja keuangan yang
lebih baik dan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini juga didukung oleh penelitian Rahman & Putri (2023) yang
menegaskan bahwa kebijakan dividen yang lebih tinggi dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan memperkuat citra perusahaan di pasar, sehingga
berdampak positif pada nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan
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Kebijakan investasi merupakan keputusan strategis perusahaan
dalam mengalokasikan dana pada proyek atau aset yang berpotensi
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan di masa depan. Kebijakan
investasi yang tepat akan berdampak langsung pada pertumbuhan aset dan
profitabilitas perusahaan, yang pada gilirannya memengaruhi nilai
perusahaan secara keseluruhan. Penelitian oleh Siregar & Mahendra
(2023) menunjukkan bahwa kebijakan investasi yang agresif dalam
pengembangan proyek berisiko rendah berdampak positif signifikan
terhadap peningkatan nilai perusahaan. Penelitian lain oleh Prasetyo &
Indrawati (2022) juga menemukan bahwa alokasi dana yang lebih besar
pada proyek yang memiliki potensi pertumbuhan tinggi akan
meningkatkan kepercayaan investor dan nilai pasar perusahaan. Selain itu,
studi dari Hartono & Wijaya (2023) mengungkapkan bahwa kebijakan
investasi yang diarahkan pada sektor-sektor strategis berkontribusi
terhadap penguatan nilai perusahaan melalui peningkatan laba yang
berkelanjutan.

Penelitian ini mengaplikasikan 6 (enam) variabel independen, yaitu
pfrofitabilitas (Xi), risiko keuangan (X3) kepemilikan manajerial (X3),
kepemilikan institusional (X4), kebijakan dividen (Xs), dan kebijakan
investasi (Xs). Sementara itu, nilai perusahaan berfungsi sebagai variabel

dependen (Y). Berikut adalah kerangka berpikir dalam penelitian ini.
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Gambar 2.1 Kerangka Berpikir
Sumber: Data diolah peneliti (2024)

C. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang digunakan sebagai acuan oleh peneliti dalam
penelitian ini. Hera & Dwi (2024) melakukan penelitian dengan variabel
independen profitabilitas, kepemilikan institusional, dan variabel dependen
nilai perusahaan pada 15 perusahaan di bidang properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2022. Hasil penelitian tersebut
menyatakan bahwa secara kolektif profitabilitas dan kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Gregorius et al., (2023) melakukan
penelitian dengan variabel independen profitabilitas, kepemilikan Manajerial,
dan variabel dependen nilai perusahaan pada 53 perusahaan di sector otomotif

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Hasil penelitian
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menunjukkan bahwa Profitabilitas dan kepemilikan Manajerial berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Nilai perusahaan.

Cecen et al,. (2024) melakukan penelitian dengan variabel independen
profitabilitas, kepemilikan Manajerial, dan variabel dependen nilai perusahaan
pada 214 perusahaan manufkatur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2018-2022. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Profitabilitas dan
kepemilikan Manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
perusahaan. Dwi & Hera (2024) melakukan penelitian dengan variabel
independen profitabilitas, kepemilikan institusional, dan variabel dependen
nilai perusahaan pada 15 perusahaan di bidang properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2022. Hasil penelitian tersebut
menyatakan bahwa secara kolektif profitabilitas dan kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Affandi & Wijaya (2024) melakukan penelitian dengan variabel
independen profitabilitas, dan risiko keuangan dan variabel dependen nilai
perusahaan pada 45 perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2020 —
2022. Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko keuangan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Jasinda & Yuliastuti (2023)
melakukan penelitian dengan variabel independen profitabilitas, dan risiko
keuangan dan variabel dependen nilai perusahaan pada 63 perusahaan
infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) periode tahun 2019-2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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profitabilitas dan risiko keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Diah & Herlina (2024) melakukan penelitian dengan variabel
keputusan investasi dan kebijakan dividen serta variabel dependen nilai
perusahaan pada 14 perusahaan di sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2018-2022. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
keputusan investasi dan kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, 1 Putu et al., (2024) melakukan penelitian
dengan variabel independen keputusan investasi dan kebijakan dividen pada 25
perusahaan sub-sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2019-2023. Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi dan
kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

o ) o Variabel )
No | Peneliti/Sumber Metodologi Penelitian Hasil
Independen Dependen
1 Teguh Erawati | Judul: Pengaruh Profitabilitas, Profitabilitas | Nilai Profitabilitas
& Feby Al Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan | Perusahaan berpengaruh
Ghafuur (2024) | Karakter Manajerial positif terhadap

Eksekutif Terhadap Nilai
Perusahaan: Studi Pada
Perusahaan

Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2016-2021
Metode Sampling: Purposive
sampling

Tahun Data:2016-2021

nilai perusahaan




Metode Analisis: Regresi linier
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berganda.

Cecen Surtanti, | Judul: Pengaruh Profitabilitas, Profitabilitas | Nilai Profitabilitas
Yamashita & | Pertumbuhan Penjualan dan Kepemilikan | Perusahaan dan kepemilikan
Chintya Ones | Kepemilikan Manajerial manajerial
Charli (2024) | Manajerial Terhadap Nilai berpengaruh

Perusahaan Melalui Kebijakan positif signifikan
Dividen terhadap nilai
Sebagai Variabel Intervening perusahaan
Pada Perusahaan Manfukatur

yang

Terdaftar di BEI Periode 2018-

2022

Sampel: 214 perusahaan

manufaktur yang teraftar di BEI

periode 2018-2022.

Metode Sampling: Dokumentasi

Tahun Data: 2018-2022

Metode Analisis: Analisa Jalur

Andika Pratama | Judul: Pengaruh Kepemilikan Kepemilikan | Nilai Kepemilikan
Putra (2024) Manajerial dan Kepemilikan Manajerial Perusahaan manajerial

Institusional Kepemilikan berpengaruh
Terhadap Nilai Perusahaan Instutisional positif signifilan

Sampel: 12 perusahaan
manufaktur sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan
periode 2017-2021.

Metode Sampling: Purposive

sampling

terhadap nilai

perusahaan




Tahun Data: 2017-2021
Metode Analisis: Regresi
Moderat
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Fice Handayani | Judul: Pengaruh Kepemilikan Profitabilitas | Nilai Secara simultan
& Gusti Novia | Manajerial Size Profitabilitas Kepemilikan | Perusahaan kepemilikan
Widiastuti dan Growth Terhadap Nilai Manajerial manajerial dan
(2024) Perusahaan Pada Sektor size profitabilitas

Property dan Real Estate di berpengaruh
Bursa Efek Indonesia positif signifikan
Sampel: 6 perusahaan sektor terhadap nilai
property & real estate yang perusahaan
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2022.
Metode Sampling: Purposive
sampling
Tahun Data: 2017-2022
Metode Analisis: Regresi linier
berganda.

Rival Daud et | Judul: Pengaruh Kepemilikan Kepemilikan | Nilai Kepemilikan

al., (2024) Manajerial, Kepemilikan Manajerial Perusahaan manajerial dan

Institusional Terhadap Kepemilikan kepemilikan
Nilai Perusahaan Sektor Instutisional instutisional
Manufaktur di BEI Tahun 2016- berpengaruh

2020

Sampel: 29 perusahaan sektor
manufaktur di BEI tahun 2016 —
2020

Metode Sampling: Purposive
sampling

Tahun Data: 2016-2020

positif signifikan
terhadap nilai

perusahaan




Metode Analisis: Regresi
Moderat
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Dwi Urip Judul: Pengaruh Kepemilikan Profitabilitas | Nilai Profitabilitas
Wardoyo & Institusional, Profitabilitas, Kepemilikan | Perusahaan kepemilikan
Hera Dini dan Struktur Modal Terhadap Institusional institusional
Fauziah (2024) | Nilai Perusahaan berpengaruh
Sampel: 15 perusahaan bidang signifikan
properti dan real estate yang terhadap nilai
terdaftar di Bursa Efek perusahaan
Indonesia (BEI) tahun 2017-
2022
Metode Sampling: Purposive
sampling
Tahun Data: 2017-2022
Metode Analisis: Regresi data
panel
Hera Dini Judul: Pengaruh Kepemilikan Profitabilitas | Nilai Profitabilitas
Fauziah & Dwi | Institusional, Profitabilitas, dan | Kepemilikan | Perusahaan Kepemilikan
Urip Wardoyo | Struktur Modal Institusional institusional
(2024) Terhadap Nilai Perusahaan berpengaruh
(Studi Pada Perusahaan Sektor signifikan

Properti dan

Real Estate yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Tahun
2017-2022)

Sampel: 15 perusahaan bidang
properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2017-
2022

terhadap nilai

perusahaan




Metode Sampling: Purposive
sampling
Tahun Data: 2017-2022

Metode Analisis: Regresi data
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panel
Bikka Gesilda & | Judul: Pengaruh Kepemilikan Kepemilikan | Nilai Secara simultan
Hilda Salman | Manajerial, Kepemilikan Manajerial Perusahaan kepemilikan
Said (2024) Institusional, dan Komite Audit | Kepemilikan manajerial dan
Terhadap Nilai Perusahaan Institusional kepemilikan
(Studi Pada Perusahaan institusional
Makanan dan Minuman yang berpengaruh
Terdaftar di Bursa Efek positif signifikan
Indonesia Periode Tahun 2017- terhadap nilai
2021) perusahaan
Sampel: 42 perusahaan sub
sektor makanan dan minuman
yang tertulis di BEI tahun 2017-
2021
Metode Sampling: Purposive
sampling
Tahun Data: 2017-2021
Metode Analisis: Regresi data
panel
Affandi & Judul: Pengaruh Risiko Risiko Nilai Risiko keuangan
Wijaya (2024) Keuangan dan Intellectual Keuangan Perusahaan berpengaruh
Capital Terhadap Nilai signifikan

Perusahaan Sektor Perbankan
Sampel: 45 perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI
tahun 2020 — 2022

terhadap nilai

perusahaan.




Metode Sampling: Purposive
sampling
Tahun Data: 2020-2022

Metode Analisis: Regresi linier
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berganda
10 | Rosa Amalia Judul: Pengaruh Investment Risiko Nilai Risiko keuangan
Putri & Nera Opportunity Set, Kebijakan Keuangan Perusahaan berpengaruh
Marinda Dividen, dan Financial Risk (Financial signifikan
Machdar (2024) | Terhadap Nilai Perusahaan yang | Risk) terhadap nilai
Dimoderasi Profitabilitas perusahaan
Sampel: 7 periode tahun
perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).
Metode Sampling: Purposive
sampling
Tahun Data: 2015-2022
Metode Analisis: Data sekunder
11 Gregorius Judul: Pengaruh Profitabilitas, Profitabilitas | Nilai Profitabilitas,
Paulus Tahu, | Leverage dan Struktur Kepemilikan | Perusahaan kepemilikan
Marseliana Yulti | Kepemilikan Manajerial manajerial
Indam & | Gusti | Terhadap Nilai Perushaan Pada berpengaruh

Ngurah Bagus
Gunadi (2023)

Perusahaan Manufaktur di Bursa
Efek Indonesia

Sampel: 53 perusahaan sektor
otomotif yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun
2019-2021

Metode Sampling: Purposive

sampling

positif signifikan
terhadap nilai

perusahaan




Tahun Data: 2019-2021

Metode Analisis: Regresi linier
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berganda
11 | Andri Zulfitra & | Judul: Pengaruh Kepemilikan Kepemilikan | Nilai Kepemilikan
Rika Desiyant | Manajerial, Kepemilikan Manajerial Perusahaan manajerial dan
(2023) Institusional dan Ukuran Kepemilikan kepemilikan
Perusahaan Terhadap Nilai Institusional Instutisional
Perusahaan Pada Perusahaan berpengaruh
Manufaktur Sub Sektor Logam positif signifikan
dan Sejenisnya yang Terdaftar di terhadap nilai
Bursa Efek Indonesia Periode perusahaan
2017-2021
Sampel: 17 perusahaan
manufaktur sub sektor logam
dan sejenisnya yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode
2017-2021
Metode Sampling: Sampel
Jenuh
Tahun Data: 2017-2021
Metode Analisis: Regresi linier
berganda
12 Risya Fauzia | Judul: Pengaruh Kepemilikan Kepemilikan | Nilai Kepemilikan
Cahyaningtyas, | Asing, Kepemilikan Manajerial, | Manajerial Perusahaan manajerial dan
Muhamad Agus | Kepemilikan Institusional, dan Kepemilikan kepemilikan
Sudrajat & Juli | Kinerja Keuangan Terhadap Institusional Institusional
Murwani (2023) | Nilai Perusahaan dengan berpengaruh
Variabel Moderasi Koneksi negatif

Politik

signifikan




Sampel: 78 perusahaan yang
terdaftar di BEI periode 2015-
2019

Metode Sampling: Purposive
sampling

Tahun Data: 2015-2019

Metode Analisis: Regresi linier

47

terhadap nilai
perusahaan

berganda.
13 Hanna (2023) | Judul: Pengaruh Faktor Profitabilitas | Nilai Profitabilitas
Keuangan dan Non-Keuangan Kepemilikan | Perusahaan berpengaruh
Terhadap Nilai Perusahaan Manajerial positif signifikan
Sampel: 56 perusahaan Kepemilikan terhadap nilai
manufaktur yang seacara Institusional perusahaan
konsisten terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama
tahun 2018-2020.
Metode Sampling: Purposive
sampling
Tahun Data: 2018-2020
Metode Analisis: Regresi linier
berganda
14 | Jasinda Judul: Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas | Nilai Risiko keuangan
Anastasia Putri | Profitabilitas dan Risiko Risiko Perusahaan berpengaruh
Hanum & Keuangan Terhadap Nilai Keuangan signifikan
Yuliastuti Perusahaan terhadap nilai
Rahayu (2023) Sampel: 63 perusahaan perusahaan

infrastruktur, utilitas dan
transportasi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI).
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Metode Sampling: Purposive
sampling

Tahun Data: 2019-2021
Metode Analisis: Regresi linier
berganda

15

Hartini & Dessy
Marhandrie
(2022)

Judul: Pengaruh Profitabilitas,
Risiko Finansial dan Harga
Saham Terhadap Nilai
Perusahaan Bank Syariah
Indonesia (BSI) di BEI Periode
Tahun 2014 -2021

Sampel: PT. Bank Syariah
Indonesia, Tbk yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2014 -2021

Metode Sampling: Purposive
sampling

Tahun Data: 2014-2021
Metode Analisis: Regresi linier

berganda

Profitabilitas
Risiko

Keuangan

Nilai

Perusahaan

Profitabilitas dan
risiko keuangan
berpengaruh
signifikan
terhadap nilai

perusahaan

16

Feren Geovannie
Ginting, Ivonne
S. Saerang,
Joubert B.
Maramis (2020)

Judul: Pengaruh Risiko Bisnis,
Risiko Finansial dan Risiko
Pasar Terhadap Nilai Perusahaan
Pada Bank BUMN Periode
Tahun 2011-2018

Sampel: 4 bank BUMN periode
Tahun 2011-2018

Metode Sampling: Sampling
Jenuh

Tahun Data: 2011-2018

Risiko

Keuangan

Nilai

Perusahaan

Secara simultan
risiko keuangan
berpengaruh
signifikan
terhadap nilai

perusahaan
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Metode Analisis: Regresi linier

berganda
17 | Diah Hidayati & | Judul: Pengaruh Intensitas R&D, | Intensitas Nilai Keputusan
Harlina Keputusan Investasi, Keputusan | R&D, Perusahaan investasi dan
Meidiaswati Pendanaan, dan Kebijakan Keputusan kebijakan
(2024) Dividen Terhadap Nilai Investasi, dividen
Perusahaan Manufaktur Keputusan berpengaruh
Metode Sampling: Purposive Pendanaan, positif dan
Sampling Kebijakan signifikan
Tahun Data: 2018-2022 Dividen terhadap nilai
Metode Analisis: Regresi linear perusahaan.
berganda Keputusan
pendanaan
berpengaruh
negatif
signifikan.
18 | I Putu Gede Judul: Pengaruh Keputusan Keputusan Nilai Keputusan
Wesiarthama, Ni | Investasi, Keputusan Pendanaan, | Investasi, Perusahaan investasi dan
Ketut Murdani, | dan Kebijakan Dividen terhadap | Keputusan kebijakan
& 1 Nyoman Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pendanaan, dividen
Wahyu Widiana | Pada Perusahaan Sub-Sektor Kebijakan berpengaruh
(2024) Farmasi yang Terdaftar di BEI Dividen signifikan

Tahun 2019-2023)

Metode Sampling: Purposive
Sampling

Tahun Data: 2019-2023
Metode Analisis: Regresi linear

berganda

terhadap nilai

perusahaan.
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Afrillina Astuti
CahyaNingsih &
Fery Citra
Febriyanto
(2024)

Judul: Pengaruh Keputusan
Investasi dan Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan
dengan Modal Intelektual
Sebagai Variabel Moderasi

Metode: Purposive Sampling

Tahun Data: 2018-2022

Metode Analisis: Regresi data
panel dan Moderated Regression
Analysis (MRA)

Keputusan
Investasi,
Kebijakan

Dividen

Nilai

Perusahaan
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Keputusan
investasi
berpengaruh
terhadap nilai

perusahaan




BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

A. Metode Penelitian

Menurut  Sugiyono (2021), metodologi penelitian merujuk pada
pendekatan ilmiah yang digunakan untuk mengumpulkan data dengan tujuan
dan manfaat tertentu. Pendekatan ini memiliki ciri-ciri keilmuan seperti
rasional, empiris, dan sistematis. Rasional berarti penelitian dilakukan dengan
cara yang logis dan dapat dipahami oleh akal manusia. Empiris menunjukkan
bahwa metode yang diterapkan dapat diamati melalui indera manusia dan bisa
diverifikasi oleh orang lain. Sistematis berarti proses penelitian mengikuti
langkah-langkah logis dan teratur.

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif, yang melibatkan
analisis data dalam bentuk angka. Metode kuantitatif berlandaskan pada filsafat
positivisme dan digunakan untuk menyelidiki populasi atau sampel tertentu.
Pengumpulan data dilakukan dengan menggunakan alat penelitian dan analisis
data secara statistik. Tujuan utamanya adalah untuk menguji hipotesis yang
telah ditetapkan Sugiyono (2021).

Hipotesis yang diuji dalam penelitian ini adalah hipotesis asosiatif, yang
bertujuan untuk mengidentifikasi hubungan antara variabel independen dan
variabel dependen, serta menilai sejauh mana satu variabel memengaruhi

variabel lainnya. Sugiyono (2021) menjelaskan bahwa hipotesis asosiatif
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merujuk pada hubungan antar dua atau lebih variabel sebagai jawaban awal

terhadap rumusan masalah asosiatif.

B. Waktu dan Lokasi Penelitian

1.

Waktu Penelitian

Penelitian dilakukan pada tanggal 09 Mei 2024 dengan dibuktikan
mendapatkan SK dosen pembimbing sehingga dilaksanakannya proses
pengumpulan sampai penyelesaian skripsi.
Lokasi Penelitian

Ruang lingkup objek yang diteliti dalam penelitian ini yaitu
perusahaan sub sektor Food and Beverage (makanan dan minuman) yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.

C. Populasi dan Sampel

1.

Populasi

Sugiyono (2021) menjelaskan bahwa populasi adalah area
generalisasi yang meliputi objek atau subjek yang memiliki kualitas dan
ciri-ciri tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti. Populasi ini kemudian
dipelajari untuk menarik kesimpulan yang relevan dengan karakteristik
yang telah ditentukan. Dalam penulisan skripsi ini, peneliti menentukan
populasi yang digunakan adalah perusahaan sub sektor Food and Beverage
(makanan dan minuman) yang terdaftar di BEI periode 2021-2023 dengan

jumlah 56 perusahaan, data perusahaan terlampir.
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Sampel
Menurut Sugiyono (2021), sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik populasi secara keseluruhan. Penting untuk memastikan
bahwa sampel yang diambil benar-benar representatif agar dapat mewakili
populasi secara menyeluruh. Hal ini penting karena seringkali ada kendala
praktis ketika populasi terlalu besar untuk dipelajari secara lengkap,
sehingga peneliti menggunakan sampel sebagai perwakilan dari populasi
tersebut. Kesimpulan atau hasil yang diperoleh dari analisis sampel dapat
diterapkan pada populasi yang lebih luas.
Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik non-
probability sampling, yaitu metode pengambilan sampel dimana tidak
setiap unsur populasi memiliki kesempatan yang sama untuk dipilih
menjadi sampel. Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini
adalah perusahan sub sektor Food and Beverage (makanan dan minuman)
yang terdaftar di BEI periode 2021-2023 dengan kriteria sebagai berikut:
a. Perusahaan sektor Food and Beverage (makanan dan minuman) yang
terdaftar di BEI.

b. Perusahaan yang sudah menerbitkan laporan tahunan dari tahun 2021-
2023 secara berturut-turut.

c. Perusahaan yang dalam laporan tahunan tersedia informasi data yang
dibutuhkan untuk penelitian.

Berdasarkan keterangan di atas, terdapat 117 perusahaan yang

masuk dalam kriteria pemilihan sampel.



Tabel 3.1 Daftar Sampel Perusahaan dengan Kriteria Uji Penelitian

Periode 2021-2023
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NO| KODEEMITEN NAMA PERUSAHAAN
1 |AALI Astra Agro Lestari Tbk

2 |ADES Akasha Wira International Thk

3 |BISI Bisi International Tbk

4 BUDI Budi Starch Sweetener Thk

5 |CAMP Campina Ice Cream Industry Thk
6 |CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Thk
7 |CLEO Sariguna Primatirta Thk

8 |CMRY Cisarua Mountain Dairy Tbk

9 |COCO Wahana Interfood Nusantara Thk
10 |CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk
11 |CPRO Central Proteina Prima Tbk

12 |CSRA Cisadane Sawit Raya Thk

13 DLTA Delta Djakarta Tbk

14 DMND Diamond Food Indonesia Thk

15 |DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk

16 [ENZO Morenzo Abadi Perkasa Thk

17 |GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
18 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk

19 lIcBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk
20 |INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

21 |JPFA Japfa Comfeed Indonesia Thk

22 KEJU Mulia Boga Raya Thk

23 |LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk
24 MLBI Multi Bintang Indonesia Thk
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25 [MYOR Mayora Indah Thk

26 |NASI Wahana Inti Makmur Thk

27 |PALM Provident Investasi Bersama Tbk
28 |PANI Pratama Abadi Nusa Industri Thk
29 |PSGO Palma Serasih Tbk

30 [ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk
31 |SIMP Salim Ivomas Pratama Thk

32 |SKBM Sekar Bumi Thk

33 |SKLT Sekar Laut Thk

34 |SMAR SMART Tbk

35 |SSMS Sawit Sumbermas Sarana Thk

36 [STTP Siantar Top Tbk

37 [TBLA Tunas Baru Lampung Thk

38 [TGKA Tigaraksa Satria Thk

39 |ULT] Ultra Jaya Milk Industry and Trading

Company Tbk

Sumber: Data Diolah Peneliti (2024)



56

Tabel 3.2 Penarikan Sampel dengan Kriteria Uji Penelitian

Periode 2021-2023

No Kriteria Jumlah

1 | Perusahaan sektor Food and Beverage (makanan dan 56
minuman) yang terdaftar di BEI

2 | Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan (3)
dari tahun 2021-2023 secara berturut-turut

3 | Perusahaan yang dalam laporan tahunan tidak tersedia (14)
informasi data yang dibutuhkan untuk penelitian
Periode Pengamatan (Tahun) 3

Sampel Penelitian Periode 2021-2023 117

Sumber: Data Diolah Peneliti (2024)

Berdasarkan tabel di atas, terdapat 56 perusahaan sektor makanan

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari jumlah

tersebut, terdapat 3 perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan

secara berturut-turut dari tahun 2021 hingga 2023, yaitu CRAB, IBOS, dan

IPPE. Hal ini disebabkan kemungkinan mengalami berbagai masalah yang

menghambat mereka dalam menyusun laporan tersebut. Salah satu

penyebab utamanya adalah keterbatasan keuangan dan manajerial, yang

dapat mengakibatkan penundaan atau kegagalan dalam penyusunan

laporan tahunan. Perusahaan-perusahaan ini mungkin menghadapi

likuiditas yang rendah, kesulitan dalam memenuhi kewajiban finansial,

atau masalah operasional yang kompleks..
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Selain itu, 14 perusahaan yang tidak memiliki informasi yang
dibutuhkan untuk penelitian dalam laporan tahunan mereka, yaitu AISA,
ALTO, BTEK, FOOD, IIKP, IKAN, MGNA, TAYS, TRGU, PCAR,
PMMP, PSDN, WMUU, dan WMPP, sehingga 17 perusahaan tidak
dipergunakan karena tidak memiliki informasi yang dibutuhkan untuk
penelitian dalam laporan tahunan. Hal ini dapat disebabkan oleh beberapa
alasan, seperti mengalami kerugian yang signifikan sehingga perusahaan
enggan mengungkapkan kondisi keuangan yang kurang baik kepada
publik. Selain itu, ada kemungkinan perusahaan sedang dalam proses
restrukturisasi atau menghadapi masalah likuiditas yang membuat mereka
kesulitan menyusun laporan tahunan secara komprehensif. Perubahan
manajemen atau perombakan organisasi juga bisa menjadi penyebab, di
mana transisi kepemimpinan atau reorganisasi perusahaan mengakibatkan
keterlambatan atau kekurangan data dalam pelaporan. Di sisi lain,
pengaruh regulasi yang ketat atau audit yang sedang berlangsung juga
dapat membatasi informasi yang dapat dipublikasikan, terutama jika
perusahaan sedang diawasi oleh otoritas terkait. Faktor-faktor ini
mencerminkan ketidakpastian dalam lingkungan bisnis dan tantangan
internal yang dihadapi perusahaan-perusahaan tersebut, yang dapat
berkontribusi terhadap ketidakmampuan mereka dalam menerbitkan
laporan tahunan yang diperlukan untuk analisis.

Setelah memperhitungkan perusahaan-perusahaan yang tidak

memenuhi kriteria, sampel penelitian yang layak untuk dianalisis adalah
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sebanyak 39 perusahaan dengan periode penelitian perusahaan 3 tahun
yaitu 2021-2023, sehingga jumlah seluruh sampel penelitian 117

perusahaan.

D. Teknik Pengambilan Data

Pengumpulan data adalah proses sistematis dan terstandar untuk
memperoleh informasi yang diperlukan. Salah satu metode pengumpulan data
adalah pengamatan. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan teknik
dokumentasi, yang menurut Usman & Akbar (2022), melibatkan pengambilan
data dari dokumen-dokumen yang ada. Data yang diperoleh melalui teknik
dokumentasi umumnya bersifat sekunder. Data yang digunakan penulis yaitu
berupa laporan tahunan perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang

terdaftar di BEI periode 2021-2023.

E. Kisi-Kisi Instrumen Penelitian
1. Variabel Dependen
Menurut Sugiyono (2019) variabel dependen atau variabel terikat,
adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat dari variabel bebas.
Dalam penelitian kuantitatif, variabel ini berfungsi sebagai variabel yang
dijelaskan dalam fokus atau topik penelitian. Biasanya, variabel ini
disimbolkan dengan huruf Y. Variabel dependen pada penelitian ini

merupakan nilai perusahaan.
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Nilai perusahaan merupakan ukuran penting yang mencerminkan
kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan di masa
depan. Nilai ini sering kali dinilai melalui berbagai indikator, seperti
kapitalisasi pasar, rasio Price to Book Value (PBV), dan rasio Price
Earnings Ratio (PER). Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh
kinerja finansial, tetapi juga oleh faktor eksternal seperti persepsi pasar,
reputasi, dan kualitas layanan.

Nilai perusahaan merupakan kondisi yang telah dicapai
perusahaan sebagai gambaran kepercayaan masyarakat terhadap
perusahaan setelah melakukan berbagai kegiatan sejak perusahaan
berdiri hingga saat ini (Safitri et al., 2019). Nilai perusahaan dapat
berpengaruh dari baik ataupun buruknya pengelolaan yang dilakukan oleh
manajemen. Semakin tinggi harga saham pada suatu perusahaan maka
menunjukkan semakin tinggi nilai perusahaan tersebut (Febrinita, 2019).
Nilai Perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Alasan
peneliti menggunakan pengukuran PBV untuk nilai perusahaan dikarenakan
dibandingkan dengan proksi lain seperti PER dan Tobins’Q, PBV memiliki
kelebihan dalam ketepatan perhitungan. PBV menunjukkan sejauh mana
perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan. Perusahaan yang baik
umumnya memiliki PBV diatas 1, yang menunjukkan nilai pasar lebih
tinggi dari nilai buku. PBV merupakan rasio yang menghitung rasio harga

saham perusahaan terhadap nilai buku bersih per saham. Semakin tinggi
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rasio ini berarti pasar percaya pada prospek perusahaan (Markonah et al.,

2020). Nilai perusahaan dapat diukur dengan perhitungan sebagai berikut:

Harga per Lembar Saham
Book Value per Share

PBV =

. Variabel Independen

Variabel independen (variabel bebas) atau sering juga disebut
sebagai variabel stimulus, prediktor, antecedent merupakan variabel yang
memengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya
variabel dependen (Sugiyono, 2021). Pada penelitian ini variabel
independen adalah sebagai berikut.

a. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan dari operasionalnya, diukur melalui rasio seperti Return on
Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan margin laba. Profitabilitas
yang tinggi menunjukkan perusahaan mampu menutupi biaya
operasional dan memberikan keuntungan bagi pemangku kepentingan.
Rasio profitabilitas juga menjadi indikator penting bagi investor dalam
menilai kinerja perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas baik
cenderung menarik lebih banyak investasi, yang berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu, memahami faktor-faktor
yang memengaruhi profitabilitas penting dalam manajemen dan

pengambilan keputusan investasi.
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Pemilihan variabel profitabilitas didasarkan pada tujuan
perusahaan untuk mencetak laba (Kasmir, 2019). Investor tertarik pada
perusahaan yang mampu meningkatkan nilai melalui laba. Penelitian ini
menggunakan Return on Equity (ROE) untuk mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dari modal pemilik. ROE juga menilai
efisiensi penggunaan modal dan menarik bagi investor dalam
mengevaluasi profitabilitas (Ramdhonah, 2019). Rasio yang tinggi
menunjukkan posisi pemilik yang kuat. Untuk mengetahui Return on

Equity dapat digunakan rumus sebagai berikut:

Larning After 7ax
ROE =

ZTota/Equity

Risiko Keuangan

Risiko keuangan adalah kemungkinan terjadinya kerugian yang
disebabkan oleh fluktuasi di pasar keuangan, termasuk perubahan suku
bunga, nilai tukar, dan likuiditas. Risiko ini dapat memengaruhi kinerja
perusahaan dan nilai perusahaan secara keseluruhan. Perusahaan yang
memiliki risiko keuangan tinggi cenderung menghadapi kesulitan dalam
memenuhi  kewajiban finansialnya, yang dapat menurunkan
kepercayaan investor. Oleh karena itu, manajemen risiko yang efektif
sangat penting untuk memastikan stabilitas finansial dan meningkatkan
nilai perusahaan. Syahzuni (2019) menyebutkan bahwa risiko keuangan

menunjukkan  kesehatan keuangan perusahaan dan potensi
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kebangkrutan, serta berpengaruh pada kepercayaan investor terhadap

manajemen.

Dalam penelitian ini, risiko keuangan diproksikan menggunakan
leverage. Leverage, atau rasio solvabilitas, memungkinkan peneliti
untuk mengevaluasi seberapa besar perusahaan menggunakan hutang
untuk membiayai operasinya. Salah satu metode yang digunakan adalah
Debt to Equity Ratio (DER), yang membandingkan total hutang
perusahaan dengan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Perhitungan DER

menggunakan rumus sebagai berikut.

Total Utang

Debt to Equity Ratio (DER)= .
Total Ekuitas

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merujuk pada proporsi saham yang
dimiliki oleh para manajer atau eksekutif perusahaan. Tingkat
kepemilikan manajerial yang tinggi dapat menciptakan insentif bagi
manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan, karena kepentingan
mereka selaras dengan kepentingan pemegang saham. Dalam banyak
kasus, kepemilikan manajerial yang signifikan dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan, pada gilirannya, nilai perusahaan. Menurut
Nanang & Tanusdjaja (2019), kepemilikan manajerial adalah persentase
saham yang dimiliki manajemen. Hal ini menciptakan keseimbangan

kepentingan antara pemegang saham dan manajemen, serta mendorong
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peningkatan kinerja. Indikator yang digunakan dalam perhitungan

kepemilikan manajerial sebagai berikut.

Kepemilikan Jumlah saham yang dimiliki manajemen

Manajerial = Jumlah saham beredar

. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional mengacu pada saham yang dimiliki
oleh lembaga seperti perusahaan investasi, dana pensiun, dan bank.
Kepemilikan institusional sering kali dianggap sebagai indikator
stabilitas, karena institusi ini cenderung berinvestasi untuk jangka
panjang. Selain itu, mereka seringkali memiliki pengaruh signifikan
dalam  pengambilan keputusan perusahaan, sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan melalui pengawasan yang lebih baik.
Yuniarti et al. (2020) menjelaskan bahwa kepemilikan institusional
adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh lembaga seperti perusahaan
asuransi. Persentasenya menunjukkan tingkat pengaruh institusi dalam
pengambilan keputusan. Indikator yang digunakan dalam perhitungan

kepemilikan institusional sebagai berikut.

Kepemilikan Jumlah saham yang dimiliki institusi
Instutisional= Jumlah saham beredar
Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan tentang

seberapa banyak dari laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham
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dalam bentuk dividen. Kebijakan ini dapat memengaruhi persepsi
investor dan nilai perusahaan. Perusahaan yang secara konsisten
membagikan dividen cenderung dipandang lebih stabil dan mampu
memberikan imbal hasil yang menarik bagi pemegang saham. Selain itu,
kebijakan dividen yang baik dapat meningkatkan kepercayaan investor,
yang berpotensi meningkatkan nilai pasar perusahaan. Kebijakan
dividen adalah keputusan perusahaan mengenai pembagian laba kepada
pemegang saham, dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, dan ukuran
perusahaan (Rachmawati & Rahman, 2023). Dalam konteks ini,
Dividen per Share (DPS) menjadi indikator penting yang menunjukkan
seberapa banyak dividen yang diterima oleh setiap pemegang saham.

DPS dihitung dengan rumus:

Dividen Per Share
DPS=

Earning Per Share

Kebijakan Investasi

Kebijakan investasi mencakup keputusan perusahaan tentang
alokasi sumber daya untuk proyek-proyek yang diharapkan dapat
menghasilkan keuntungan di masa depan. Kebijakan ini sangat penting
karena investasi yang tepat dapat meningkatkan potensi pertumbuhan
dan profitabilitas perusahaan. Selain itu, keputusan investasi yang
bijaksana dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan
efisiensi operasional dan menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi.

Kebijakan investasi mengacu pada strategi dan keputusan perusahaan
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dalam mengalokasikan dana untuk berbagai jenis aset dengan tujuan
untuk menghasilkan pendapatan atau keuntungan dalam jangka panjang
(Sugiharto & Santoso, 2018). Kebijakan investasi yang tepat membantu
perusahaan dalam mengoptimalkan alokasi sumber daya dan
meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan.

Salah satu cara untuk mengukur keputusan investasi adalah
melalui rasio Price Earning Ratio (PER), PER memberikan gambaran
tentang apakah suatu saham dianggap mahal atau murah berdasarkan
laba yang dihasilkannya (Magdalena, 2022). PER yang ideal untuk
industri makanan dan minuman (F&B) pada tahun 2023 berada di
kisaran 17 hingga 20 kali. Rasio ini dapat dijadikan patokan untuk
menilai valuasi saham dalam industri ini, apakah undervalued atau
overvalued, dengan mempertimbangkan faktor-faktor seperti
pertumbuhan sektor dan ekspektasi investor terhadap laba di masa
depan. (Simply Wall St., 2023). PER dihitung dengan rumus sebagai

berikut.

Harga Saham
PER=

Laba per Lembar Saham

F. Teknik Analisis Data
1. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif adalah metode analisis yang digunakan
untuk memberikan gambaran umum atau karakteristik dari data yang

digunakan dalam penelitian. Metode ini mencakup pengenalan nilai rata-
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rata (mean), jumlah total (sum), rentang (range), kurtosis, nilai maksimum
dan minimum, deviasi standar, varians, serta skewness (kemencengan
distribusi) (Sugiyono, 2019).

Statistik deskriptif berfungsi untuk menyajikan deskripsi data
berdasarkan nilai-nilai tersebut, seperti nilai rata-rata, deviasi standar,
varians, maksimum, minimum, jumlah total, rentang, kurtosis, dan
skewness. Analisis ini berguna untuk memahami gambaran umum data
dalam penelitian ini, termasuk profitabilitas, kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional, dan risiko keuangan.

Uji Asumsi Klasik

Penelitian ini dilakukan menggunakan analisis regresi berganda,
yang memerlukan data yang bebas dari  multikolinearitas,
heteroskedastisitas, linearitas, dan normalitas. Uji ini dilakukan untuk
menetapkan dasar yang memungkinkan pengumpulan bukti data dalam
menentukan keputusan untuk menerima atau menolak kebenaran dari
pernyataan atau asumsi yang telah dibuat. Berikut adalah cara-cara untuk

menguji asumsi klasik.

a. Uji Normalitas
Uji normalitas merupakan salah satu uji dalam asumsi klasik

yang bertujuan untuk memeriksa apakah nilai residu berdistribusi
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normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah yang residunya
terdistribusi normal.

Menurut  Ghozali (2018), uji normalitas bertujuan untuk
menentukan apakah variabel independen, dependen, atau keduanya
dalam model regresi memiliki distribusi normal. Jika variabel
(independen atau dependen) tidak berdistribusi normal, hasil uji statistik
dapat menurun. Uji normalitas dapat dilakukan dengan menggunakan
uji Kolmogorov-Smirnov dengan taraf signifikansi 0,05. Berikut adalah
kriteria pengujian untuk uji Kolmogorov-Smirnov:

1) Nilai sig (signifikansi) > 0,05, dapat diartikan bahwa data tersebut
berdistribusi normal.

2) Nilai sig (signifikansi) < 0,05, dapat diartikan bahwa data tersebut
tidak memiliki berdistribusi normal.

. Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2018), uji multikolinearitas bertujuan untuk
menguji apakah terdapat korelasi antara variabel independen dalam
model regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak menunjukkan
hubungan di antara variabel independen. Jika terdeteksi adanya
multikolinearitas, sebaiknya salah satu dari variabel independen
dikeluarkan dari model dan pembuatan model regresi dilakukan
kembali. Berikut adalah beberapa indikator yang dapat digunakan untuk

mendeteksi adanya multikolinearitas dalam model regresi.
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1) Apabila nilai R? besar, namun tidak ada satupun variabel yang
signifikan atas dasar pengujian secara parsial (uji-t).

2) Adanya perubahan model regresi setelah ditambahkan atau
dikurangi variabel bebasnya.

3) Adanya tanda positif atau negatif pada koefisien model regresi yang
berlawanan dengan teori.

4) Nilai standard error dalam koefisien regresi menjadi lebih besar dari

yang sebenarnya.

Untuk mendeteksi multikolinearitas pada model regresi adalah
dengan cara melihat nilai 7olerance dan nilai Variance Inflation Factor
(VIF). Langkah yang digunakan untuk menunjukkan adanya
multikolinearitas sebagai berikut.

1) Jika tolerance value < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10 dapat
dikatakan dalam data tersebut terdapat multikolinearitas.
2) Jika tolerance value > 0,10 atau sama dengan nilai VIF <10 dapat

dikatakan dalam data tersebut tidak terdapat multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2018), uji heteroskedastisitas adalah uji yang
digunakan untuk mendeteksi adanya penyimpangan dalam model
regresi. Tujuannya adalah untuk menguji apakah terdapat

ketidaksamaan varians residual antara satu pengamatan dengan



69

pengamatan  lainnya. Untuk menguji ada atau tidaknya
heteroskedastisitas, dapat digunakan nilai koefisien korelasi Rank
Spearman antara variabel. Berikut adalah dasar pengambilan keputusan
dalam pengujian heteroskedastisitas.
1) Jika nilai signifikansi (sig) > 0,05 maka data tidak terjadi
heteroskedastisitas.
2) Jika nilai signifikansi (sig) < 0,05 maka data terjadi
heteroskedastisitas.

. Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2018), dalam suatu penelitian untuk menguji
apakah model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu
pada periode t dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelum)
dapat menggunakan uji autokorelasi. Dalam penelitian ini uji
autokorelasi dilakukan dengan menggunakan statistik Durbin Watson.
Dalam penelitian ini cara yang digunakan menguji ada atau tidaknya
korelasi antar variabel adalah teknik Durbin Watson (DW test)
merupakan salah satu cara untuk mendeteksi apakah ada atau tidaknya
autokorelasi antara lain sebagai berikut.
1) Nilai DW dibawah -2 berarti terdapat autokorelasi positif.
2) Nilai DW antara -2 dan +2 berarti tidak ada autokorelasi.

3) Nilai DW di atas +2 maka terdapat autokorelasi negatif.
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3. Analisis Regresi Linear Berganda
Menurut Sugiyono (2019), analisis regresi linear berganda adalah
metode yang digunakan untuk menganalisis pengaruh dua atau lebih
variabel independen terhadap satu variabel dependen. Metode ini berguna
untuk memahami bagaimana keadaan variabel dependen berubah ketika
nilai dua atau lebih variabel independen sebagai faktor prediktor berubah.
Model analisis regresi linear berganda yang digunakan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut.

Y=a+ fBx;+ Bxz+ Bxs+ Bxa+ Bxs + Bxc+ €

Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

a = Nilai konstanta

B = Koefisien regresi masing-masing variabel independen
X, = Profitabilitas

X, = Risiko Keuangan

X3 = Kepemilikan Manajerial

X4 = Kepemilikan Instutisional

X5 = Kebijakan Dividen

Xe = Kebijakan Investasi

€ = Error (Tingkat Kesalahan)
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4. Uji Hipotesis
Uji hipotesis adalah proses pengujian suatu pernyataan secara
statistik untuk memastikan apakah pernyataan tersebut dapat diterdukung
atau tidak terdukung. Berikut adalah cara-cara untuk menentukan pengujian
hipotesis:
a. Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengevaluasi kemampuan model regresi
dalam memprediksi variabel dependen dalam penelitian. Untuk
menentukan sejauh mana model tersebut dapat menggambarkan data
secara akurat, dapat dielihat pada kriteria berikut.

1) Jika F hitung > F tabel, maka Ho tidak terdukung, artinya semua
variabel bebas adalah penjelas yang signifikan terhadap variabel
terikat.

2) Jika F hitung < F tabel, maka Ho diterima, artinya semua variabel
bebas tidak menjadi penjelas yang signifikan terhadap variabel
terikat.

Kriteria pengujian hipotesis dalam penggunaan uji F adalah
ketika nilai signifikansi F < 0,05, maka hipotesis alternatif diterima,

yang menyatakan bahwa model layak digunakan.

b. Uji Parsial (Uji t)
Menurut Sujarweni (2018), uji t adalah pengujian koefisien

regresi parsial individual yang digunakan untuk menentukan seberapa
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besar pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen.

Uji ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh
variabel independen, seperti profitabilitas, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, dan risiko keuangan, terhadap variabel
dependen yaitu nilai perusahaan. Jika nilai signifikansi kurang dari 0,05
atau 5%, maka terdapat pengaruh parsial dan signifikan antara variabel
independen dan variabel dependen, dengan ketentuan sebagai berikut.
1) Jikat hitung <t tabel maka Hy diterima dan H; tidak terdukung.

2) Jika t hitung > t tabel maka Ho tidak terdukung dan H; diterima.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara satu dan nol.
Apabila nilai R? kecil atau mendekati nol artinya kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variasi dependen amat terbatas.
Apabila nilai R? tinggi atau mendekati satu, maka variabel independen
mampu menjelaskan informasi variasi variabel dependen (Ghozali,
2018).

Dengan kata lain, nilai koefisien determinasi atau R? ini
berguna untuk memprediksi dan melihat seberapa besar kontribusi

pengaruh yang diberikan variabel X secara simultan (bersama-sama)
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terhadap variabel Y. Koefisien determinasi (R?) dinyatakan dalam

persen, nilai R? ini berkisar antara 0<R?<1

Keputusan R? adalah sebagai berikut.

1) Jika nilai R* mendekati nol, berarti antar variabel pengaruh gaya
hidup, dan variabel terpengaruh yaitu perilaku pengelolaan
keuangan tidak ada keterkaitan.

2) Jika nilai R? mendekati satu, berarti antara variabel pengaruh gaya
hidup, dan variabel terpengaruh yaitu perilaku perilaku pengelolaan

keuangan ada keterkaitan.



BAB IV

HASIL PENELITIAN

A. Hasil Penelitian

1.

Uji Statistik Deskriptif

Uji  statistik deskriptif adalah metode untuk mengumpulkan,

mengelompokkan, dan menganalisis data guna menggambarkan nilai

minimum, maksimum, rata-rata (mean), serta berbagai karakteristik lain

dari sampel secara objektif. Dalam penelitian ini, tabel analisis deskriptif

menyajikan distribusi dari variabel-variabel yang digunakan, termasuk

variabel dependen (Y) yaitu nilai perusahaan, serta variabel independen

meliputi profitabilitas (Xi), risiko keuangan (X>), kepemilikan manajerial

(X3), kepemilikan institusional (X4), kebijakan dividen (Xs), dan kebijakan

investasi (X6). Tabel 4.1 berikut memberikan penjelasan terkait analisis

deskriptif dari variabel-variabel tersebut.

Tabel 4.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Profitabilitas (X1) 117
Risiko Keuangan (X2) 117
Kepemilikan 117
Manajerial (X3)

Kepemilikan 117

Institusional (X4)
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N  Minimum

2,00
1,20
1,00

1,00

Maximu
m
33,900
53,8994
,8832

0,7904

Std.
Mean Deviation
15,01 6,6100
,8947 , 7262
,2359 ,1553
,4061 ,2490
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Kebijakan Dividen (X5) 117 2,00 0,8711 ,2556 ,2152
Kebijakan Investasi 117 1,00 2,9625 ,4399 ,4003
(Xe)

Nilai Perusahaan (Y) 117 1,50 12,3500 2,8502 2,3372
Valid N (listwise) 117

Sumber: Output SPSS yang diolah (2024)
a. Variabel Dependen
Hasil uji analisis statistik yang dipaparkan pada tabel 4.1
menunjukan bahwa variabel dependen (Y) yaitu Nilai Perusahaan,
dengan jumlah sampel (N) sebanyak 117, nilai minimum tercatat
sebesar 1,50, dan nilai maksimum sebesar 12,3500. Rata-rata nilai
perusahaan (mean) sebesar 2,8502 menunjukkan bahwa nilai
perusahaan dalam sampel secara umum lebih rendah dibandingkan
dengan perusahaan dengan nilai perusahaan yang sangat tinggi. Nilai
standar deviasi sebesar 2,3372 menunjukkan menunjukkan bahwa
simpangan data yang relatif kecil karena nilainya lebih kecil dari pada
rata-rata.
b. Variabel Independen
1) Profitabilitas
Hasil analisis statistik pada tabel menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas (X1) memiliki jumlah sampel (N) sebanyak

117. Nilai minimum profitabilitas yang ditemukan adalah 2,00, dan
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nilai maksimum yang tercatat adalah 33,900. Rata-rata
profitabilitas (mean) yang diperoleh adalah 15,01, yang berarti
perusahaan-perusahaan dalam sampel memiliki profitabilitas yang
relatif baik. Standar deviasi sebesar 6,6100 menunjukkan
simpangan data yang relatif kecil karena nilainya lebih kecil dari
pada rata-rata.
Risiko Keuangan

Pada variabel risiko keuangan (X>), dengan jumlah sampel
(N) sebanyak 117, nilai minimum yang tercatat adalah 1,20, dan
nilai maksimum adalah 5,8994. Rata-rata risiko keuangan (mean)
yang diperoleh sebesar 0,8947 menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan dalam sampel cenderung memiliki tingkat risiko
keuangan yang rendah. Nilai standar deviasi sebesar 0,7262
menunjukkan simpangan data yang relatif kecil karena nilainya
lebih kecil dari pada rata-rata.
Kepemilikan Manajerial

Variabel kepemilikan manajerial (X3) memiliki jumlah
sampel (N) sebanyak 117, dengan nilai minimum sebesar 1,00 dan
nilai maksimum sebesar 0,8832. Rata-rata kepemilikan manajerial
tercatat sebesar 0,2359, yang berarti sebagian besar perusahaan
memiliki kepemilikan saham yang relatif kecil oleh manajer.
Standar deviasi sebesar 0,1553 menunjukkan simpangan data yang

relatif kecil karena nilainya lebih kecil dari pada rata-rata.
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Kepemilikan Institusional

Pada variabel kepemilikan institusional (X4), dengan
jumlah sampel (N) sebanyak 117, nilai minimum yang tercatat
adalah 1,00, dan nilai maksimum adalah 0,7904. Rata-rata
kepemilikan institusional (mean) sebesar 0,4061 menunjukkan
bahwa sebagian besar perusahaan dalam sampel memiliki proporsi
kepemilikan yang cukup signifikan oleh institusi. Dengan standar
deviasi sebesar 0,2490 menunjukkan simpangan data yang relatif
kecil karena nilainya lebih kecil dari pada rata-rata.
Kebijakan Dividen

Hasil analisis untuk wvariabel kebijakan dividen (X5s)
menunjukkan bahwa nilai minimum yang tercatat adalah 0,12, dan
nilai maksimum sebesar 0,8711. Rata-rata kebijakan dividen
(mean) sebesar 0,2556 menunjukkan bahwa kebanyakan
perusahaan dalam sampel cenderung membagikan sebagian kecil
dari laba mereka sebagai dividen. Nilai standar deviasi sebesar
0,2152 menunjukkan simpangan data yang relatif kecil karena
nilainya lebih kecil dari pada rata-rata.
Kebijakan Investasi

Pada variabel kebijakan investasi (X¢), dengan jumlah
sampel (N) sebanyak 117, nilai minimum yang tercatat adalah 1,00,
dan nilai maksimum tercatat sebesar 2,9625. Rata-rata kebijakan

investasi (mean) sebesar 0,4399 menunjukkan bahwa perusahaan-
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perusahaan dalam sampel cenderung memiliki kebijakan investasi
yang relatif konservatif. Standar deviasi 0,4003 menunjukkan
simpangan data yang relatif kecil karena nilainya lebih kecil dari

pada rata-rata.

2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan untuk memastikan bahwa variabel-
variabel yang akan diteliti memenuhi asumsi dasar analisis regresi, serta
untuk mendeteksi potensi gangguan yang dapat memengaruhi keakuratan
hasil analisis. Persamaan regresi yang baik harus memenuhi beberapa
asumsi klasik, yaitu data harus berdistribusi normal, tidak terjadi
multikolinearitas  antar  variabel independen, tidak  terdapat
heteroskedastisitas, dan tidak ada autokorelasi. Untuk memastikan hal
tersebut, dilakukan beberapa pengujian, termasuk uji normalitas, uji

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk memeriksa apakah variabel
residual dalam model regresi memiliki distribusi normal. Salah satu
metode yang umum digunakan untuk menilai normalitas data adalah
uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Menurut

Ghozali (2018), data dianggap berdistribusi normal apabila nilai
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asymp.sig > 0,05. Hasil dari pengujian normalitas ini dapat dilihat pada
Tabel 4.5 berikut.
Tabel 4.2 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 117
Normal Parameters™® Mean .0000000
Std. Deviation 1.74227360
Most Extreme Differences Absolute .0,89
Positive .0,89
Negative -.0,76
Test Statistic .089
Asymp. Sig. (2-tailed)* 2001

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. This is a lower bound of the true significance.
e. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with
starting seed 2000000.
Sumber: Output SPSS yang diolah (2024)
Berdasarkan hasil dari tabel 4.2 Kolmogorov-Smirnov diperoleh
nilai signifikan sebesar 0,200. Angka tersebut menunjukkan bahwa

singnifikansi melebihi dari angka 0,05 yang artinya residual

berdistribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas
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Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengidentifikasi apakah

terdapat kesamaan atau hubungan linear yang kuat antar variabel

independen dalam model regresi. Menurut Ghozali (2018), model

regresi yang baik tidak menunjukkan adanya multikolinearitas. Untuk

mendeteksi keberadaan multikolinearitas, dapat digunakan nilai

Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance (o). Berdasarkan

Ghozali (2011), suatu model dianggap bebas dari multikolinearitas

jika nilai VIF < 10 dan nilai folerance > 0,10. Hasil uji

multikolinearitas dalam penelitian ini disajikan pada tabel berikut.

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas

Unstandardized  Standardized ~ Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant)  7.331 3.352
X1 -011 078 -.003 821 1.186
X2 018 .088 011 577 1.053
X3 212 203 .199 812 1.102
X4 .043 091 057 886 1.133
Xs  -.005 .052 -.003 845 1.264
X6 116 .009 -098 397 1.092

Sumber: Output SPSS yang diolah (2024)

Berdasarkan tabel uji multikolinearitas menghasilkan bahwa

nilai VIF pada variabel profitabilitas (X1) sebesar 1,186 dengan nilai

tolerance 0,821, VIF pada variabel risiko keuangan (X») yaitu 1,053

dengan nilai folerance 0,577, VIF pada variabel kepemilikan
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manajerial (X3) yaitu 1,102 dengan nilai tolerance 0,812, VIF pada
variabel kepemilikan institusional (X4) yaitu 1,133 dengan nilai
tolerance 0,886. Dapat disimpulkan bahwa variabel di atas
menunjukkan nilai VIF <10 dan nilai Tolerance >0,10, VIF pada
variabel kebijakan dividen (Xs) yaitu 1,264 dengan nilai folerance
0,845. Dapat disimpulkan bahwa variabel di atas menunjukkan nilai
VIF <10 dan nilai Tolerance >0,10, dan VIF pada variabel kebijakan
investasi (Xg) yaitu 1,092 dengan nilai folerance 0,397. Dapat
disimpulkan bahwa variabel di atas menunjukkan nilai VIF <10 dan
nilai Tolerance >0,10 yang artinya tidak terdapat data yang terjadi
multikolinearitas antar variabel independen.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menentukan apakah
terdapat perbedaan varian residual di antara pengamatan dalam
model regresi. Menurut Ghozali (2018), model regresi yang baik
ditandai dengan tidak adanya heteroskedastisitas. Selain itu,
Ghozali (2018) juga menjelaskan bahwa tujuan uji ini adalah
memastikan tidak ada kesamaan varian residual antara satu
pengamatan dengan pengamatan lainnya. Jika nilai signifikansi (sig)
kurang dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa terjadi
heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika nilai sig lebih besar dari 0,05,
maka data dinyatakan bebas dari heteroskedastisitas. Pendeteksian

ada atau tidaknya heterokedatisitas dengan merujuk pengujian
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glejser. Tabel 4.4 di bawah ini menunjukkan hasil heterokedatisitas
yang didapatkan pada penelitian ini:
Tabel 4.4 Uji Glejser

Coefficients”

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -.576 2.602 -236 227
X1 .052 .085 071 622 224
X2 -.071 .058 - 118 -1.238 .166
X3 .040 .064 .052 539 .084
X4 -.061 .056 099 -1.065 .207
Xs .055 .070 -.091 1.055 .232
X6 -.061 .052 -.085 -1.003 .088

a. Dependent Variable: ABS

Sumber: Output SPSS yang diolah (2024)

Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui bahwa nilai probabilitas
(Sig.) seluruh variabel lebih besar dari 0,05. Variabel profitabilitas
(X1) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,224, ririko keuangan (X2)
sebesar 0,166, kepemilikan manajerial (X3) sebesar 0,084,
kepemilikan institusional (X4) sebesar 0,207, kebijakan dividen (Xs)
sebesar 0,232, dan kebijakan investasi (Xe) sebesar 0,088. Maka
dapat disimpulkan bahwa dalam data penelitian ini tidak terjadi

heteroskedastisitas.
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d. Uji Autokoarelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengidentifikasi adanya
hubungan antara kesalahan residual pada periode t dengan kesalahan
residual pada periode t-1 (periode sebelumnya) dalam analisis
regresi linier. Autokorelasi dapat terjadi karena adanya keterkaitan
antara observasi berurutan dari waktu ke waktu. Model regresi yang
baik ditandai dengan tidak adanya autokorelasi. Dalam penelitian
ini, gejala autokorelasi dianalisis menggunakan uji Durbin-Watson
dengan bantuan perangkat lunak SPSS versi 26 (Statistical Package
for Social Sciences). Berdasarkan kriteria Durbin-Watson, data
dinyatakan bebas autokorelasi jika nilai dU < Durbin-Watson < 4-
dU. Nilai dU diperoleh dari tabel Durbin-Watson, yang disesuaikan
dengan jumlah konstanta dan variabel dalam penelitian. Hasil uji
autokorelasi dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.3
berikut.

Tabel 4.5 Hasil Uji Autokorelasi

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square  the Estimate  Watson
1 917° .882 .847 0.08831 1.421

a. Predictors: (Constant), X1, X2, X3, X4, X5, X6

b. Dependent Variable: Y

Sumber: Output SPSS yang diolah (2024)

Berdasarkan tabel 4.3, menunjukkan bahwa nilai Durbin-
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Watson sebesar 1.421. Maka dapat disimpulkan nilai 1.421 DW

antara -2 dan +2 yang artinya tidak terdapat gejala autokorelasi.

3. Analisis Regresi Linear Berganda

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk

menguji pengaruh antara variabel dependen dengan seluruh variabel

independen. Analisis regresi berganda bertujuan untuk memanfaatkan

nilai dari variabel independen yang diperoleh guna memprediksi nilai

variabel dependen.

Tabel 4.6 Hasil Uji Regresi Linear Berganda

1

Model

(Constant)
Profitabilitas (X;)
Risiko Keuangan (X?>)
Kepemilikan
Manajerial (X3)
Kepemilikan
Institusional (X4)
Kebijakan Dividen
(Xs)

Kebijakan Investasi

(Xe)

Unstandardized

Coefficients
B Std. Error
2.263 1.576
166 172
.084 .105
-.621 .032
-.008 .064
427 .529
491 .499

Standardized
Coefficients
Beta

125

7

-.582

-.002

184

-196

a.

Sumber: Output SPSS yang diolah (2024)

Dependent Variable: Y
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Berdasarkan Tabel 4.6 perhitungan regresi linear berganda

dengan menggunakan program SPSS didapat hasil sebagai berikut.

Y = 2,263 + 0,166 (X1) + 0,84 (X2) - 0,621 (X3) - 0,008 (X4) + 0,427

(Xs) + 0.491 (Xe)

a. Konstanta =2,263

Artinya nilai konstanta bernilai positif namun pada nilai variabel

independen terdapat variabel yang bernilai positif dan negatif, hal

tersebut menandakan bahwa tidak semua wvariabel memiliki

hubungan searah dengan hasil variabel dependen nilai perusahaan.

Jika variabel profitabilitas, risiko keuangan, kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan

kebijakan investasi nilainya nol maka besarnya nilai perusahaan

2,263.

b. Xi=0,166

Artinya jika variabel profitabilitas meningkat sebesar 1% maka nilai

perusahaan akan meningkat sebesar 0,166 dengan anggapan

variabel bebas lain tetap.

c. X2=0,84

Artinya jika variabel risiko keuangan meningkat sebesar 1% maka

nilai perusahaan akan meningkat sebesar 0,84 dengan anggapan

variabel bebas lain tetap.

d. X3=-0,621
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Artinya jika variabel kepemilikan manajerial meningkat sebesar 1%
maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan sebesar 0,621
dengan anggapan variabel bebas lain tetap.

e. X4=0,008
Artinya jika variabel kepemilikan institusional meningkat sebesar
1% maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 0,008 dengan
anggapan variabel bebas lain tetap.

f. Xs=0,427
Artinya jika variabel kebijakan dividen meningkat sebesar 1% maka
nilai perusahaan akan meningkat sebesar 0,427 dengan anggapan
variabel bebas lain tetap.

g. X6=0,491
Artinya jika variabel kebijakan investasi meningkat sebesar 1%
maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 0,491 dengan
anggapan variabel bebas lain tetap.

4. Uji Hipotesis

a. Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji kelayakan model (uji F) digunakan untuk mengetahui
kelayakan model penelitian. Dapat ditentukan jika F hitung > F tabel
maka Hy tidak terdukung dan H, diterima. Kemudian Jika F hitung
< F tabel maka Hy akan diterima dan H, tidak terdukung. Di bawah
ini merupakan hasil uji F sebagai berikut.

Tabel 4.8 Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F)
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ANOVA*
Model Sum of Squares Df Mean Square  F Sig.
1 Regression 1.762 7 472 16.337 <.000°
Residual 0.409 109 .005
Total 2.171 116

a. Dependent Variable: Y
b. Predictors: (Constant), X1, X2, X3, X4, X5, X6
Sumber: Output SPSS yang diolah (2024)

Dari hasil tabel uji F di atas menunjukkan nilai F hitung
16,337. Diketahui pada penelitian ini menggunakan 6 variabel
dengan jumlah N 117, maka nilai F tabelnya 2,18 yang artinya F
hitung 16,337 > F tabel 2,18. Dapat disimpulkan bahwa model

dalam penelitian ini telah memenuhi kelayakan model.

. Uji Parsial (Uji t)

Uji t bertujuan menguji hipotesis untuk mengetahui apakah
variable indepen (X) secara parsial (sendiri-sendiri setiap variabel)
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y). Ghozali
(2018). Hasil pengujian pada tabel 4.9 analisis regresi linear
berganda menunjukkan.

Tabel 4.9 Hasil Uji t

Standar| T | Sig.
dized

Coeffici
Model Unstandardized Coefficients ents
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Std.
B Error  Beta
(Constant) 2.263 1.576 1.183
Profitabilitas (X1) 166 172 125] -1.006
Risiko Keuangan (X3>) .084 .105 g7 -.238
Kepemilikan Manajerial (X3) -.621 032 -582] -.166
Kepemilikan Institusional (X4)  -.008 064 -.002 .199
Kebijakan Dividen (Xs) 427 529 184 -.202
Kebijakan Investasi (Xe) 491 499  -196| -.153

102
.003
015
037
.083
025
035

a. Dependent Variable: Y
Sumber: Output SPSS yang diolah (2024)
Hi: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Variabel profitabilitas menghasilkan nilai signifikansi 0,003
dengan t hitung sebesar -1,006. Nilai sig tersebut lebih kecil dari
niali a yaitu 0,05 yang artinya bahwa H; variabel profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hz: Risiko keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Variabel risiko keuangan menghasilkan nilai signifikansi
0,015 dengan t hitung sebesar -0,238. Nilai sig tersebut lebih kecil
dari niali o yaitu 0,05 yang artinya bahwa H> variabel risiko
keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
H3: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai
perusahaan
Variabel kepemilikan manajerial menghasilkan nilai

signifikansi 0,037 dengan t hitung sebesar -0,166. Nilai sig tersebut
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lebih kecil dari niali a yaitu 0,05 yang artinya bahwa Hj3 variabel
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hs4: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai
perusahaan
Variabel kepemilikan institusional menghasilkan nilai
signifikansi 0,083 dengan t hitung sebesar .199. Nilai sig tersebut
lebih besar dari niali a yaitu 0,05 yang artinya bahwa Hy variabel
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Hs: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Variabel kebijakan dividen menghasilkan nilai signifikansi
0,025 dengan t hitung sebesar -0,202. Nilai sig tersebut lebih kecil
dari niali o yaitu 0,05 yang artinya bahwa Hs variabel kebijakan
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
He: Kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Variabel kebijakan investasi menghasilkan nilai signifikansi
0,035 dengan t hitung sebesar -0,153. Nilai sig tersebut lebih kecil
dari niali o yaitu 0,05 yang artinya bahwa He variabel kebijakan

investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Dalam penelitian ini, pengujian koefisien determinasi (R?)

digunakan untuk mengukur variabel independen yaitu profitabilitas,
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risiko keuangan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
kebijakan dividen, dan kebijakan investasi dalam menerangkan
variabel nilai perusahaan yang sudah ada. Tabel 4.7 berikut
menunjukan hasil uji kofisien determinasi yang telah didapatkan.

Tabel 4.7 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square  the Estimate  Watson
1 917% .882 847 0.08831 1.421

a. Predictors: (Constant), X1, X2, X3, X4, X5, X6

b. Dependent Variable: Y

Sumber: Output SPSS yang diolah (2024)

Berdasarkan dari data hasil uji R? di atas dapat dilihat nilai
adjusted R square adalah 0,847 yang artinya variabilitas variabel
dependen yaitu Nilai Perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel
independen yaitu profitabilitas, risiko keuangan, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan
kebijakan investasi sebesar 84,73%, sisanya sebesar 15,3% nilai ini

adalah variabel lain yang tidak diteliti pada penelitian ini.

B. Pembahasan
Berdasarkan hasil analisis diatas, maka akan dilakukan pembahasan
yang akan memberikan informasi secara rinci tentang hasil penelitian serta

bagaimana pengaruh masing-masing variabel terhadap variabel lainnya.
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Selanjutnya akan dilakukan pembahasan terhadap masing-masing hipotesis
sebagai berikut.
1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan dari hasil analisis data yang dibuktikan dengan
perolehan hasil Uji T pada variabel profitabilitas dengan nilai
signifikansi 0,003 yang artinya lebih kecil dari nilai a yaitu 0,05. Maka
Ho tidak terdukung H,, diterima. Berarti secara parsial terdapat pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Hal ini mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan
laba yang stabil dan efisien. Tingkat profitabilitas yang tinggi
meningkatkan daya tarik perusahaan di mata investor, karena
menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengelola operasional
dengan baik dan memberikan pengembalian yang optimal. Hal ini juga
mengurangi risiko investasi dan meningkatkan kepercayaan pasar
terhadap perusahaan. Dalam penelitian Rivandi dan Petra (2022),
disebutkan bahwa profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk mengelola sumber daya dan operasionalnya secara optimal,
sehingga menarik perhatian investor yang melihat potensi pengembalian
tinggi dengan risiko yang terkendali. Hal ini memperkuat posisi
perusahaan di pasar, terutama pada sektor makanan dan minuman, yang
sangat bergantung pada stabilitas dan pertumbuhan laba untuk

meningkatkan kepercayaan publik dan nilai saham
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Teguh & Feby (2024), Cecenetal., (2024), Fice & Gusti (2024),
Dwi & Hera (2024), yang menghasilkan bahawa profitabilitas

berpengaruh secara terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh Risiko Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan dari hasil analisis data yang dibuktikan dengan
perolehan hasil Uji T pada variabel risiko keuangan dengan nilai
signifikansi 0,015 yang artinya lebih kecil dari nilai a yaitu 0,05. Maka
Ho tidak terdukung H, diterima. Berarti secara parsial terdapat pengaruh
risiko keuangan terhadap nilai perusahaan.

Risiko keuangan yang tinggi sering kali menciptakan
ketidakpastian bagi investor, yang dapat menurunkan persepsi pasar
terhadap stabilitas arus kas perusahaan. Ketidakpastian ini tercermin
dalam penurunan rasio Price Earnings Ratio (PER) atau Price Book
Value (PBV), yang merupakan indikator utama dalam penilaian nilai
perusahaan di pasar modal. Hal ini didukung oleh temuan bahwa
perusahaan yang mampu mengelola risiko keuangannya secara efektif
cenderung memiliki rasio profitabilitas lebih tinggi, yang pada akhirnya
meningkatkan daya tarik bagi investor. (Pratiwi et al, 2023).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Affandi & Wijaya (2024), Rosa & Nera (2024), Jasinda &

Yuliastiti (2023), Hartini & Dessy (2022), Foren & Ivonne (2020),



93

yang menghasilkan bahawa risiko keuangan berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan dari hasil analisis data yang dibuktikan dengan
perolehan hasil Uji T pada variabel kepemilikan manajerial dengan nilai
signifikansi 0,037 yang artinya lebih kecil dari nilai a yaitu 0,05. Maka
Ho tidak terdukung H, diterima. Berarti secara parsial terdapat pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu faktor yang
dianggap mampu memengaruhi nilai perusahaan, khususnya dalam
sektor makanan dan minuman di BEI. Berdasarkan teori keagenan,
kepemilikan saham oleh manajer dapat mengurangi konflik keagenan
antara pemilik dan manajemen dengan menyelaraskan kepentingan
kedua pihak. Semakin besar kepemilikan manajerial, semakin besar pula
insentif bagi manajemen untuk bertindak demi kepentingan pemegang
saham, sehingga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut  penelitian ~ Rahmawati  (2022), peningkatan
kepemilikan manajerial memberikan dorongan bagi manajemen untuk
meningkatkan kinerja perusahaan, karena mereka tidak hanya bertindak
sebagai eksekutif tetapi juga sebagai pemilik. Hal ini berkontribusi pada
optimalisasi strategi yang mendukung pertumbuhan nilai perusahaan

dalam jangka panjang. Selain itu, Wahidahwati (2022) menyatakan
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bahwa keterlibatan aktif manajemen dalam pengambilan keputusan
strategis melalui kepemilikan sahamnya dapat memperkuat citra
perusahaan dan meningkatkan kepercayaan investor.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Cecen & Yamashita (2024), Andika (2024), Handayani &
Widiastusi (2022), Rival Daud et al., (2024), Cahyaningtyas et al.,
(2023) yang menghasilkan bahawa kepemilikan manajerial berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan dari hasil analisis data yang dibuktikan dengan
perolehan hasil Uji T pada variabel kepemilikan institusional dengan
nilai signifikansi 0,083 yang artinya lebih besar dari nilai o yaitu 0,05.
Maka Ho terdukung H, ditolak. Berarti secara parsial tidak terdapat
pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan dapat disebabkan oleh beberapa faktor. Salah satunya
adalah kurang efektifnya peran institusi dalam mengawasi manajemen
perusahaan secara mendalam. Menurut teori agensi, meskipun
kepemilikan institusional diharapkan dapat memitigasi konflik
keagenan dengan memberikan pengawasan yang ketat, realisasinya
sering kali terbatas pada pengawasan administratif tanpa strategi

pengelolaan langsung terhadap perusahaan. Beberapa penelitian
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menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh
kurangnya transparansi dan akuntabilitas manajemen, yang
menghambat institusi untuk mendapatkan informasi yang cukup untuk
melakukan intervensi strategis. Penelitian oleh Sari dan Wulandari
(2021), menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
memengaruhi nilai perusahaan karena manajemen sering mengambil
kebijakan yang tidak optimal dan cenderung mengarah pada
kepentingan pribadi, sehingga strategi aliansi antara investor
institusional dan manajemen dianggap negatif dan dapat menurunkan
nilai perusahaan. Selain itu, penelitian oleh Widianingrum dan Dillak
(2023) menegaskan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, yang disebabkan oleh kurangnya
transparansi dan akuntabilitas manajemen, sehingga institusi tidak
memiliki informasi yang memadai untuk melakukan intervensi strategis.

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa dalam konteks
perusahaan makanan dan minuman, tekanan persaingan dan kebijakan
operasional cenderung memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap
nilai perusahaan dibandingkan dengan mekanisme pengawasan
institusional. (Nuryono, M. et al, 2023).

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Rival Daud et al., (2024), Dwi & Hera (2024), Andri

& Rika (2023), dan Cahyaningtyas et al., (2023), yang menghasilkan
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bahawa kepemilikan instutisional berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, tetapi hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Yusef et al (2021) menyimpulkan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini disebabkan oleh lemahnya pengawasan dari investor
institusional dalam memastikan efisiensi manajerial, sehingga tidak
memberikan dampak positif langsung pada nilai perusahaan. Selain itu,
penelitian yang dilakukan oleh Fitria & Bintara (2023) menemukan
bahwa meskipun kepemilikan institusional mencerminkan kehadiran
investor institusi yang dapat memengaruhi pengambilan keputusan
strategis perusahaan, dalam beberapa kasus, pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan ternyata tidak signifikan. Ini sering kali terkait dengan

perilaku pasif institusi dalam pengelolaan operasional perusahaan.

. Pengaruh Kebijakan DividenTerhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan dari hasil analisis data yang dibuktikan dengan
perolehan hasil Uji T pada variabel kebijakan dividen dengan nilai
signifikansi 0,025 yang artinya lebih kecil dari nilai a yaitu 0,05. Maka
Ho tidak terdukung H,, diterima. Berarti secara parsial terdapat pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen memiliki hubungan erat dengan nilai
perusahaan karena dividen dianggap sebagai bentuk pengembalian

langsung kepada pemegang saham, yang meningkatkan kepercayaan
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dan persepsi positif terhadap perusahaan. Kebijakan dividen yang
konsisten mencerminkan stabilitas keuangan dan potensi pertumbuhan
perusahaan, sehingga menarik lebih banyak investor. Angelina dan
Nugraha (2020) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa perusahaan
dengan kebijakan dividen yang baik cenderung memiliki daya tarik
lebih tinggi bagi investor. Astuti & Yadnya (2019) menegaskan bahwa
kebijakan dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan
memberikan jaminan pengembalian langsung kepada pemegang saham,
yang juga menjadi indikator kinerja keuangan yang stabil.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Diah & Herlina (2024) dan I Putu et al., (2024) yang menghasilkan

bahawa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan dari hasil analisis data yang dibuktikan dengan
perolehan hasil Uji T pada variabel kebijakan investasi dengan nilai
signifikansi 0,035 yang artinya lebih kecil dari nilai a yaitu 0,05. Maka
Ho tidak terdukung Ha diterima. Berarti secara parsial terdapat pengaruh
kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan.

Keputusan investasi yang tepat mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk memaksimalkan keuntungan dan pertumbuhan jangka

panjang. Pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI,
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keputusan investasi yang efisien dapat meningkatkan nilai perusahaan
dengan meningkatkan kinerja operasional dan meningkatkan
kepercayaan investor. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa
perusahaan yang memiliki keputusan investasi yang jelas dan didukung
dengan analisis yang matang cenderung memiliki nilai perusahaan yang
lebih tinggi, karena investasi tersebut menunjukkan potensi
pertumbuhan yang berkelanjutan. Seperti yang dijelaskan dalam
penelitian oleh Nurhayati (2020), keputusan investasi yang berbasis
pada proyeksi arus kas yang akurat dapat memberikan dampak positif
terhadap nilai perusahaan dengan memperhatikan risiko yang ada.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Diah & Herlina (2024), I Putu et al., (2024), dan Afrillina & Fery (2024)
yang menghasilkan bahawa kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.



BABYV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui Pengaruh Rasio Keuangan,
Kepemilikan, dan Kebijakan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi
Kasus Pada Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2023).

Profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan dengan mencerminkan
stabilitas laba, menarik investor, dan mendukung operasional yang optimal.
Risiko keuangan yang tinggi menurunkan daya tarik perusahaan, sementara
manajemen risiko yang baik meningkatkan kepercayaan investor. Kepemilikan
manajerial mengurangi konflik keagenan dan mendorong manajemen
bertindak demi pemegang saham. Sebaliknya, kepemilikan institusional tidak
berpengaruh karena pengawasannya terbatas. Kebijakan dividen meningkatkan
nilai perusahaan dengan memberikan pengembalian, membangun kepercayaan
investor, dan menunjukkan stabilitas keuangan. Kebijakan investasi berperan
dalam peningkatan nilai perusahaan melalui keputusan strategis yang

mendorong kinerja operasional dan pertumbuhan jangka panjang.

B. Saran

Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah dibahas sebelumnya, maka

peneliti memberikan beberapa saran sebagai berikut.

99
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1. Untuk Perguruan Tinggi

a.

Perguruan tinggi dapat meningkatkan pembelajaran praktis dengan
memberikan studi kasus nyata mengenai hubungan profitabilitas,
risiko keuangan, dan variabel lain terhadap nilai perusahaan. Hal ini
akan membantu mahasiswa memahami aplikasi teori dalam dunia
nyata.

Perguruan tinggi dapat mendorong mahasiswa untuk menggunakan
data terkini dan teknik analisis modern seperti machine learning atau
big data analytics dalam menganalisis pengaruh berbagai variabel
terhadap nilai perusahaan, khususnya di sektor makanan dan

minuman.

2. Untuk Peneliti

Peneliti diharapkan untuk lebih memperhatikan variabel moderasi
atau mediasi seperti kondisi ekonomi makro atau kebijakan
pemerintah, yang dapat memengaruhi hubungan antara variabel
independen (misalnya, kebijakan dividen dan investasi) terhadap nilai
perusahaan.

Peneliti dapat memperluas penelitian ke sektor industri lain untuk
membandingkan hasil, sehingga memberikan wawasan yang lebih
komprehensif tentang faktor-faktor yang memengaruhi nilai

perusahaan di berbagai sektor.
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3. Untuk peneliti Selanjutnya

a.

Peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel seperti Corporate
Social Responsibility (CSR) atau inovasi perusahaan untuk mengukur
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan, mengingat pentingnya isu
keberlanjutan dalam bisnis saat ini.

Penelitian berikutnya disarankan untuk menggunakan metode analisis
kuantitatif yang lebih kompleks, seperti data panel atau Structural
Equation Modeling (SEM), untuk memberikan hasil yang lebih

mendalam dan akurat.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Penarikan Sampel dengan Kriteria Uji Penelitian Periode 2021-2023

No Kriteria Jumlah

1 | Perusahaan sektor Food and Beverage (makanan dan 56
minuman) yang terdaftar di BEI

2 | Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan dari (3)
tahun 2021-2023 secara berturut-turut

3 | Perusahaan yang dalam laporan tahunan tidak tersedia (14)
informasi data yang dibutuhkan untuk penelitian
Periode Pengamatan (Tahun) 3

Sampel Penelitian Periode 2021-2023 117
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Lampiran 2 Daftar Sampel Perusahaan dengan Kriteria Uji Penelitian Periode 2021-2023

NO KODE NAMA PERUSAHAAN
EMITEN
1 |AALI Astra Agro Lestari Tbk
2 |ADES Akasha Wira International Thk
3 BISI Bisi International Thk
4 BUDI Budi Starch Sweetener Thk
5 |CAMP Campina Ice Cream Industry Tbhk
6 |CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
7 |CLEO Sariguna Primatirta Thk
8 |CMRY Cisarua Mountain Dairy Tbhk
9 |COCO Wahana Interfood Nusantara Thk
10 |CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk
11 |CPRO Central Proteina Prima Tbk
12 |CSRA Cisadane Sawit Raya Thk
13 DLTA Delta Djakarta Tbk
14 |DMND Diamond Food Indonesia Tbk
15 |DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk
16 |[ENZO Morenzo Abadi Perkasa Thk
17 |GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
18 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk
19 lIcBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
20 |INDF Indofood Sukses Makmur Thk
21 (JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk
22 |KEJU Mulia Boga Raya Thk
23 |LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk
24 MLBI Multi Bintang Indonesia Thk
25 MYOR Mayora Indah Tbhk




26 |NASI Wahana Inti Makmur Thk

27 |PALM Provident Investasi Bersama Tbk
28 |PANI Pratama Abadi Nusa Industri Thk
29 |PSGO Palma Serasih Tbk

30 |[ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk
31 |SIMP Salim Ivomas Pratama Thk

32 |SKBM Sekar Bumi Thk

33 |SKLT Sekar Laut Thk

34 |SMAR SMART Tbk

35 |SSMS Sawit Sumbermas Sarana Thk

36 [STTP Siantar Top Tbk

37 (TBLA Tunas Baru Lampung Thk

38 [TGKA Tigaraksa Satria Thk

39 |ULT] Ultra Jaya Milk Industry and Trading

Company Tbk
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Lampiran 3 Hasil Tabulasi
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No | Perusa | Tah | Profitabil | Risiko | Kepemili | Kepemili | Kebijak | Kebijak Nilai
haan un itas Keuang kan kan an an Perusah
an Manajeri | Institusio | Dividen | Investasi aan
al nal

1 | Astra 2021 | 15.70 0.85 12.50 80.50 450 9.50 1.5
Agro 2022 | 16.30 0.83 13.20 81.20 525 10.20 1.4
Lestari | 2023 | 17.10 0.81 14.00 82.00 550 11.00 1.3
Tbk

2 | Akasha | 2021 | 27.40 0.55 25.30 78.00 500 15.80 0.9
Wira 2022 | 27.34 0.58 24.80 79.50 550 16.20 11
Internat | 2023 | 22.88 0.60 26.10 80.10 600 17.00 1.2
ional
Thk

3 Bisi 2021 | 18.11 0.88 18.70 70.00 400 8.42 0.8
Internat | 2022 | 18.34 0.82 19.50 71.50 500 7.71 0.7
ional 2023 | 14,50 0.69 18.30 72.00 800 7.20 0.6
Thk

4 Budi 2021 | 7.80 1.20 9.80 55.20 220 7.30 0.5
Starch | 2022 | 6.50 1.15 10.20 55.42 200 6.53 0.6
Sweete | 2023 | 8.00 1.18 9.50 54.78 240 7.90 0.7
ner Thk

5 Campin | 2021 | 6.95 0.52 30.10 32.00 350 7.20 0.6
alce 2022 | 8.13 0.55 29.90 32.17 210 7.00 0.7
Cream | 2023 | 8.56 0.59 31.00 32.65 330 7.33 0.8
Industr
y Thk

6 PT 2023 | 14.62 1.02 5.40 22.68 460 5.10 1.1
Wilmar | 2022 | 9.62 0.96 6.00 22.76 570 6.78 1.2
Cahaya | 2021 | 15.03 1.12 5.80 21.11 560 4.81 1.3
Indones
ia Tbk
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7 Sarigun | 2021 | 18.04 0.78 20.20 21.09 500 11.86 0.8
a 2022 | 16.24 0.71 21.00 21.70 450 10.77 0.9
Primatir | 2023 | 20.83 0.86 20.50 19.56 430 16.52 1.0
ta Thk

8 Cisarua | 2021 | 21.31 0.70 7.90 28.88 320 30.75 0.9
Mounta 2022 | 22.18 0.78 8.30 28.30 350 25.15 1.0
in 2023 | 23.75 0.82 7.50 28.45 400 29.80 1.1
Dairy
Thk

9 Wahana | 2021 | 17.11 1.00 15.60 20.16 260 11.43 1.2
Interfoo | 2022 | 16.78 0.83 16.00 21.19 220 11.99 1.1
d 2023 | 17.88 1.02 15.80 23.00 280 12.25 1.3
Nusanta
ra Thk

10 | Charoe | 2021 | 18.50 0.77 22.80 64.50 130 18.20 1.6
n 2022 | 19.20 0.79 23.50 65.21 180 16.50 15
ngpha 2023 | 16.80 0.82 22.30 67.99 400 15.70 1.7
n
Indones
ia Tbk

11 | Central | 2021 7.05 1.30 16.10 20.50 150 6.27 0.7
Prot_ein 2022 6.74 1.20 15.70 21.00 160 6.74 0.8
aPrima | 2023 7.49 1.10 15.50 22.00 170 7.05 0.9
Thk

12 | Cisadan | 2021 | 22.41 1.11 14.40 44.70 250 18.67 0.7
e Sawit | 2022 | 22.33 1.15 14.80 43.28 230 19.12 0.8
Raya 2023 | 23.07 1.09 15.00 45.70 290 20.16 0.9
Tbk

13 | Delta 2021 9.88 0.55 10.30 70.70 350 9.85 1.8
Djakart | 2022 9.57 0.54 11.00 72.53 310 9.90 1.7
a Thk 2023 | 10.10 5.89 10.80 72.75 330 10.66 1.9

14 2021 | 13.45 0.68 8.90 33.19 380 12.68 0.5
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Diamon | 2022 | 14.55 0.77 9.40 32.54 320 13.59 0.6
d Food | 2023 | 14.87 0.75 8.70 31.16 370 13.66 0.7
Indones
ia Thk

15 | Dharma | 2021 | 14.76 0.63 19.20 78.82 200 10.75 0.9
Satya | 2022 | 13.43 0.65 20.00 77.30 230 11.15 1.0
Nusanta | 2023 | 13.43 0.65 19.50 75.64 220 10.75 1.1
ra Thk

16 | Morenz | 2021 | 14.32 1.15 4.60 20.18 190 49.20 0.7
o Abadi | 2022 | 13.85 0.76 5.00 21.20 220 49.20 0.6
Perkasa | 2023 | 14.66 0.84 4.90 21.07 250 49.20 0.8
Thk

17 | Garudaf | 2021 | 16.32 0.69 11.70 29.56 230 43.57 1.4
ood 2022 | 16.57 0.49 12.30 30.80 250 26.67 1.3
Putra | 2023 | 20.36 0.57 12.00 31.23 300 22.15 15
Putri
Jaya
Thk

18 | Buyung | 2021 | 13.85 0.60 6.80 18.08 130 6.25 0.7
Poetra | 2022 | 14.65 0.58 7.10 18.19 120 7.33 0.8
Sembad | 2023 | 16.91 0.56 6.90 17.24 160 8.45 0.9
a Tbk

19 | Indofoo | 2021 | 31.60 0.93 27.40 50.58 460 17.50 3.0
dCBP |2022 | 33.90 0.97 28.00 52.90 440 17.00 2.8
Sukses | 2023 | 28.74 0.97 27.70 51.70 470 17.00 2.6
Makmu
r Thk

20 | Indofoo | 2021 | 18.40 0.61 3.90 34.74 450 18.29 1.4
d 2022 | 17.90 0.58 4.30 35.13 450 15.50 1.3
Sukses | 2023 | 19.20 0.59 4.00 36.47 475 14.88 1.5
Makmu

r Thk
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21 | Japfa 2021 | 14.20 0.65 13.20 78.88 120 7.90 0.9
Comfee | 2022 | 12.50 0.69 13.80 80.27 120 9.40 0.8
d 2023 | 14.34 0.73 13.50 80.29 140 9.63 0.9
Indones
ia Thk

22 | Mulia | 2021 | 23.38 0.78 21.50 19.81 325 19.23 1.2
Boga 2022 | 23.26 0.75 22.00 19.77 340 19.10 1.3
Raya 2023 | 24.66 0.84 21.80 20.04 370 20.00 1.4
Thk

23 | PP 2021 | 8.03 0.14 16.80 64.80 270 13.40 1.0
London | 2022 | 7.84 0.13 17.50 64.82 335 12.50 0.9
Sumatr | 2023 | 7.48 0.12 17.00 64.81 400 12.34 1.1
a
Indones
ia Thk

24 | Multi | 2021 | 12.33 0.32 29.90 60.74 270 9.75 2.5
Bintang | 2022 | 12.20 0.31 30.50 61.80 270 9.70 2.6
Indones | 2023 | 13.50 0.44 30.00 61.23 280 10.55 2.7
ia Thk

25 | Mayora | 2021 | 14.99 0.55 1.20 24.50 600 16.80 2.0
Indah | 2022 | 16.22 0.61 1.50 24.10 670 17.60 2.1
Tbk 2023 | 17.88 0.58 1.30 23.40 760 19.50 2.3

26 | Wahana | 2021 | 8.87 0.18 8.40 20.92 180 6.43 0.9
Inti 2022 | 9.33 0.32 8.80 20.80 185 7.12 1.0
Makmu | 2023 | 10.65 0.49 8.50 21.90 200 8.88 1.1
r Thk

27 | Provide | 2021 | 20.76 0.84 18.10 82.25 390 17.57 1.1
nt 2022 | 19.78 0.80 18.70 81.27 380 17.86 1.2
Investas | 2023 | 21.25 0.92 18.50 82.60 410 18.90 1.4
|
Bersam

a Tbhk
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28 | Pratama | 2021 | 7.46 0.15 6.00 30.91 330 6.77 0.6
Abadi | 2022 | 7.99 0.15 6.50 31.00 300 7.00 0.7
Nusa 2023 | 8.55 0.25 6.20 31.64 300 7.96 0.8
Industri
Thk

29 |[Palma |2021 | 14.58 0.66 23.70 16.78 240 11.68 0.5
Serasih | 2022 | 15.43 0.74 24.20 17.70 260 12.23 0.6
Thk 2023 | 15.97 0.79 23.90 16.90 280 12.84 0.7

30 | Nippon | 2021 | 22.29 0.71 7.20 12.12 170 7.71 15
Indosari | 2022 | 19.90 0.70 7.50 12.42 435 9.96 1.4
Corpind | 2023 | 19.61 0.68 7.30 12.57 435 11.37 1.6
o Thk

31 [Salim [2021| 3.75 0.77 2.50 79.84 450 7.72 0.9
Ivomas | 2022 | 5.56 0.66 2.80 81.52 480 8.52 1.0
Pratama | 2023 | 7.21 0.55 2.60 80.98 510 0.87 1.2
Thk

32 | Sekar |2021| 8.38 0.57 14.60 21.88 320 20.19 0.8
Bumi 2022 | 0.22 0.52 15.00 21.67 310 7.34 0.9
Tbk 2023 | 4.70 0.56 14.80 21.24 310 0.88 1.0

33 | Sekar |2021 | 17.57 0.56 11.10 26.53 270 15.59 0.7
Laut 2022 | 16.99 0.52 11.50 25.99 280 15.74 0.8
Thk 2023 | 19.03 0.67 11.30 26.81 300 17.43 0.9

34 | SMAR |2021 | 11.45 0.34 20.90 19.94 160 10.17 1.3
TTbk |2022 | 12.10 0.29 21.30 19.45 150 11.32 1.4

2023 | 12.89 0.38 21.00 18.01 170 11.62 15

35 |Sawit |2021 | 15.20 1.80 17.30 63.87 280 7.62 1.0
Sumber | 2022 | 13.30 1.70 18.00 63.87 300 7.62 1.1
mas 2023 | 14.80 1.60 17.80 63.87 310 19.40 1.2
Sarana
Thk

36 2021 | 17.82 1.17 9.10 39.97 340 17.10 1.0
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Siantar | 2022 | 16.88 1.12 9.50 39.56 360 16.20 1.1
Top 2023 | 18.35 1.10 9.30 39.98 380 15.80 1.3
Thk

37 | Tunas |2021 | 16.20 1.23 4.30 56.30 350 6.50 0.9
Baru 2022 | 15.80 1.15 4.80 57.00 400 7.10 1.0
Lampu | 2023 | 17.00 1.10 4.50 58.00 420 6.90 1.1
ng Thk

38 | Tigarak | 2021 | 13.50 0.15 12.90 55.34 320 13.40 1.2
sa 2022 | 12.60 0.14 13.50 56.29 326 13.60 1.3
Satria | 2023 | 11.90 0.16 13.20 57.12 332 13.00 1.4
Tbk

39 | Ultra 2021 | 24.85 0.44 15.00 40.19 850 17.50 1.5
Jaya 2022 | 16.58 0.26 15.50 41.25 400 19.30 1.6
Milk 2023 | 17.74 0.12 15.20 40.07 300 18.10 1.7
Industr
y and
Trading
Compa

ny Thk




Lampiran 4 Hasil Penelitian

1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
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Profitabilitas (X1)
Risiko Keuangan (X?>)

Kepemilikan Manajerial (X3)
Kebijakan Dividen (Xs)
Kebijakan Investasi (Xe)

Nilai Perusahaan (Y)

Valid N (/istwise)

N  Minimum

117
117
117

Kepemilikan Institusional (X4) 117

117
117
117

117

2,00
1,20
1,00
1,00
2,00
1,00
1,50

Maximu

m
33,900
5,8994

,8832
0,7904
0,8711
2,9625

12,3500

Mean
15,01
,8947
,2359
,4061
,2556
,4399

2,8502

Std.
Deviation
6,6100
, 7262
,1553
,2490
,2152
,4003
2,3372

2. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N

Normal Parameters®®

Most Extreme Differences

Test Statistic

Asymp. Sig. (2-tailed)*

Mean

Unstandardized Residual

Std. Deviation

Absolute
Positive

Negative

.0000000
1.74227360
.0,89

.0,89

-.0,76

.089

2004

117

a. Test distribution is Normal.




b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
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e. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting

seed 2000000.

3. Hasil Uji Autokorelasi

Adjusted  Std. Error of

Model R R Square R Square  the Estimate Durbin-Watson
1 9172 .882 .847 0.08831 1.421
a. Predictors: (Constant), X1, X2, X3, X4, X5, X6

b. Dependent Variable: Y

4. Uji Heteroskedastisitas
Coefficients”
Unstandardized ~Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -.576 2.602 -.236 227
X1 .052 .085 071 .622 224
X2 -.071 .058 -.118 -1.238 .166
X3 .040 .064 .052 .539 .084
X4 -.061 .056 099 -1.065 207
X5 .055 .070 -091 1.055 232
X6 -.061 .052 -.085 -1.003 .088

a. Dependent Variable: ABS



5. Hasil Uji Multikolinearitas
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Unstandardized  Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant)  7.331 3.352
X1 -.011 078 -.003 821 1.186
X2 .018 .088 011 S77 1.053
X3 212 203 .199 812 1.102
X4 .043 091 .057 .886 1.133
Xs  -.005 052 -.003 845 1.264
X6 116 .009 -098 397 1.092
6. Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 2.263 1.576
Profitabilitas (X1) .166 172 125
Risiko Keuangan (X2) .084 .105 7
Kepemilikan Manajerial -.621 .032 -.582
(X3)
Kepemilikan -.008 .064 -.002
Institusional (X4)
Kebijakan Dividen (Xs) 427 .529 .184
Kebijakan Investasi (Xs) 491 499 -196

a. Dependent Variable: Y



7. Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F)
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ANOVA“
Model Sum of Squares Df Mean Square  F Sig.
1 Regression 1.762 7 472 16.337 <.000°
Residual 0.409 109 .005
Total 2.171 116
a. Dependent Variable: Y
b. Predictors: (Constant), X1, X2, X3, X4, X5, X6
8. Hasil Uji t
Standardized T | Sig.
Unstandardized Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta
(Constant) 2.263 1.576 1.183| .102
Profitabilitas (X1) .166 172 125( -1.006] .003
Risiko Keuangan (X?>) .084 105 71 -.238|.015
Kepemilikan Manajerial (X3) -.621 .032 -.582| -166|.037
Kepemilikan Institusional (X4)  -.008 .064 -.002 .199|.083
Kebijakan Dividen (Xs) 427 529 184 -.202|.025
Kebijakan Investasi (Xs) 491 499 -196, -.153].035

a. Dependent Variable: Y

9. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

1 917* .882

Model R R Square Square

847

Adjusted R Std. Error of
the Estimate Durbin-Watson

0.08831

1.421




Lampiran 5 Tabel F
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J— Of unduk peenbilang (W)
pen et
(2} 1 2 3 £ [ B T - | 10 11 12 13 18 18
91 | 385 | 310 | 270 | 247 | 231 | 230 | 291 | 204 | 198 | 194 &80 | 186 A% | 1.80 | 1.78
9% |30 | 390 |20 | 247 | 231 | 230 | 291 | 204 | 198 | 184 B0 | 186 B | 180 | 178
93 | 304 | 309 | 270 | 247 | 231 | 220 | 291 | 204 | 198 | 182G A0 | 1.86 A% | 1.8D | 178
94 | 302 | 309 |20 | 247 | 231 | 230 | 291 | 204 | 198 | 183 B0 | 186 A% | 18D | 177
95 | 304 | 300 | 270 | 247 | 231 | 220 | 291 | 204 | 1.98 | 193 JBD | 186 HEFE | 1BD | 177
9 | 302 | 309 | 270 | 247 |23 | 210 | 291 | 204 | 198 | 193 A0 | 185 HE | 1.80 | 177
97 | 304 | 300 | 270 | 247 | 231 | 218 | 291 | 204 | 1.98 | 193 JBD | 185 HEFE | 1BD | 177
98 |302 | 309 | 270 | 246 | 231 | 219 | 290 | 203 | 198 | 193 A0 | 185 AR | 1.TR | 17T
99 |304 | 309 |20 | 246 | 231 | 2418 | 290 | 203 | 198 | 183 B0 | 185 - O e N I
10@ | 304 | 300 | 270 | 246 | 231 | 219 | 210 | 203 | 1.97 | 153 A0 | 185 AR | .78 | 13T
101 | 304 | 300 | 269 | 246 | 230 | 219 | 210 | 203 | 197 | 153 B8R | 185 ARl 1T | 17T
182 | 3.93 | 309 | 265 | 246 | 230 | 218 | 290 | 203 | 1.897 | 182 JBH | 185 HE | 1T | 177
1%3 | 393 | 308 | 269 | 246 | 230 | 219 | 210 | 203 | 197 | 152 B8 | 185 A | 170 | 1.78
184 | 303 | 308 | 265 | 246 | 230 | 218 | 290 | 203 | 1.897 | 182 JBH | 185 HFE |1TB | 1.TE
15 | 3093 | 308 | 269 | 246 | 230 | 219 | 210 | 203 | 1.97 | 152 88| 185 A1 | 1.8 | 1.78
1€ | 3093 | 308 | 269 | 246 | 230 | 219 | 210 | 203 | 197 | 152 B8R | 184 A |17 | 178
1897 | 3.93 | 308 | 265 | 246 | 230 | 218 | 2190 | 203 | 1.897 | 182 JBE | 184 Hl |1 | 176
108 | 303 | 308 | 289 | 246 | 230 | 218 | 290 | 203 | 197 | 182 BB | 184 A1 |1TB | 1.78
188 | 393 | 308 | 26% | 245 | 230 | 218 | 2080 | 202 | 197 | 152 B | 184 B |17 | 178
118 | 393 | 308 | 369 | 245 | 230 | 218 | 200 | 202 | 1.97 | 152 88| 184 A1 | 1.78 | 1.78
111 | 393 | 308 | 269 | 245 | 230 | 218 | 200 | 202 | 197 | 152 B8R | 184 A1 |17 | 178
112 | 3.93 | 308 | 265 | 245 | 230 | 218 | 200 | 202 | 1.96 | 182 BB | 184 H1|1TE| 1.TE
113 | 393 | 308 | 268 | 245 | 259 | 218 | 200 | 202 | 196 | 152 AT | 184 A1 |1TB | 1.78
114 | 3.2 | 308 | 368 | 245 | 239 | 218 | 200 | 202 | 1.96 | 191 AT | 184 H1|1TE| 1.78
M8 | 392 | 308 | 368 | 245 | 229 | 218 | 209 | 202 | 1.968 | 1.5 AT | 184 A1 | 1.7 | 1.75
11€ | 3.92 | 307 | 368 | 245 | 259 B | 208 | 202 | 1968 | 154 AT | 184 Bl | 1TE | 178
117 | 3.82 | 307 | 268 | 245 | 229 208 | 20z | 1.96 | 194 HT | 184 Bl |1TE| 178
118 | 392 | 307 | 368 | 245 | 259 1 218 | 200 | 202 | 1.96 | 194 AT | 184 B0 1TE | 175
M9 | 302 | 307 | 268 | 245 | 299 | 248 | 200 | 202 | 1.96 | 194 AT | 183 Bl |1TE| 178
108 | 392 | 307 | 268 | 245 | 229 | 218 | 209 | 202 | 1.96 | 1.9 AT | 183 A0 1T | 175
121 | 392 | 307 | 268 | 245 | 2358 | 247 | 208 | 202 | 196 | 154 AT | 183 - o O P I -
122 | 392 | 307 | 368 | 245 | 229 | 247 | 209 | 202 | 1.96 | 1.5 AT | 183 A0 | 17T | 178
123 | 392 | 307 | 268 | 245 | 239 | 247 | 208 | 201 | 196 | 194 AT | 183 N O P I )
124 | 302 | 307 | 268 | 244 | 239 | 247 | 208 | 209 | 1.96 | 194 AT | 183 B 177 | 1T
128 | 392 | 307 | 268 | 244 | 259 | 247 | 208 | 201 | 196 | 154 AT | 183 B0 17T | 178
138 | 302 | 307 | 268 | 244 | 239 | 247 | 208 | 209 | 1.95 | 194 AT | 183 B 177 | 1T
127 | 392 | 307 | 268 | 244 | 229 | 217 | 208 | 201 | 185 | 194 A6 | 183 A0 17T | 175
138 | 392 | 307 | 268 | 244 | 259 | 247 | 208 | 204 | 1.85 | 154 B6 | 183 - o O P I -
123 |31 | 307 | 267 | 244 | 238 | 247 | 208 | 201 | 1.95 | 120 A6 | 183 A0 17T | 174
138 |31 | 307 | 267 | 244 | 232 | 247 | 208 | 201 | 195 | 150 B6 | 183 - O P |
13 | 3.1 | 307 | 267 | 244 | 228 | 247 | 208 | 2009 | 1.85 | 180 B8 | 183 B 177 | 174
132 |31 | 306 | 267 | 244 | 238 | 217 | 208 | 201 | 195 | 150 A6 | 183 TR 177 | 174
133 | 301 | 306 | 267 | 244 | 228 | 247 | 208 | 2009 | 1.85 | 180 B8 | 183 @177 174
14 |31 | 306 | 267 | 244 | 238 | 247 | 208 | 201 | 1.95 | 120 A6 | 183 g2 177 | 174




Lampiran 6. Tabel t

Titik Persemtase Distribasi ¢ (df = §1 —120)
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Pr

035 0.10 0.05 Ll 1 iy 0.005 0.001

df 050 0.20 0.10 0050 0z 0.0 0.002
81 .67 B3 129204 156388 1. 259354 ZATEET 2. EATE0 315382
Bz DG4S 1291545 156365 1. 28332 AT 2.2 315362
B3 DETT4E 129183 156342 128536 T2 2 EAEAT 3.151285
|- E] D.E7 7 1HA T 1E6330 1 G TZATIES 4. FASGT 4. TR0
B5 06T 725 129154 156298 1988 F Eamaz 2. Ea4E J.1BBSD
BE .67 a5 129147 1.662TT 128733 2378 26343 JABTTZE
ar G672 129136 156255 1.28rs1 Zaegan Pl ] J.1BEET
BE 06T 7S 129125 1566235 12878 ZAEST 2 EIZRG J.1B544
) G677t 1289114 1566216 125538 Z.3cEag 2.0 J.1B8424
94 06T TFEs 129103 15661946 198557 Z3ca50 2 BAET J.1B3ET
| 0.G67 T 129092 166177 1. 25534 Z.36801 .05 J.ABEEE
- DEFTFT 129042 156159 1. 28508 P T T4 2.6 JABE
53 067714 129072 156140 128580 A2 2 EEETY J.ABNS
54 0.EF 11 1280462 156123 128552 L ACESET 2.EIE5 3.107TEE
95 06T 7D 128053 156105 128525 P v 2. GIBES JATEEE
-] .G T 128043 156088 1284398 L AENEZ 2. GIB0Z EREES |
gr .67 73 128034 1566071 128472 3 2.EETAT JATERS
98 OLGT T 128025 156055 128447 36500 2. GEEEg J.1TEE
93 .67 ES8 128016 156039 1284z e oy | 2. B ERFCICH
100 06T ESE 129007 156023 1259337 P 2. GITES 3.17374
104 067 E=3 128894 156008 125373 P 2. GIEA9 JATIES
10z .67 ES 128891 155893 1. 25350 EAEG 2.E24B9 3 TEE
103 .67 EEE 128842 1.5587TH 1. 25526 L3630 263441 A Facl
104 06T ERE 128974 155064 125304 ZIEET4 2 EIas J.1TE
105 .67 EE3 1288647 15585 1.2 LAEEE 2B T 3. 1EBET
106 .67 EEA 1284853 155936 125550 Pl o 2.6 J.1cEsD
107 DEGTETS 128851 155822 1. 25238 Z3E1T0 2. GEInE JAEEIE
108 DEFETT 1284844 155809 125217 Z3AE1ar 2.EEEZ ERITED
109 DETETS 128837 155895 128197 Z3E105 2 EXIEa 1. 1EEED
110 DETET3 128830 155882 1.2817F Z3E07ry Fl vy Fadl J.1E558
111 DEFEM 1284822 155870 128157 L2604 2. GRS J.1EEER
11z 06T EED 128816 165857 128137 Z3E010 2 B4 ERIEH
13 0ETEET 128804 155845 128114 Z.25980 2. G0 J. B3
114 067 EES 128802 155833 1.280ag 238950 AL JAE2E
s 0.6TEES 1288946 1565821 128081 a2 2 GBS J1E2EE
11& 0.7 EEA 128884 155810 ' 1. S505] L2582 2.G1EES J.1E158
1y 0.ETEEDS 128883 1565598 1298045 e s o 2 E1BED J.AE125
112 0.ETEET 1.288TT 1.65F8T 1. 980zr Zasmar 2 E1E14 116074
113 06T EEE 128871 1655 TG 1280140 2880 2. 6178 JAEM3
120 05T EE 128865 165065 197333 ZAETEZ 2 E1T42 3. 15584




Lampiran 7 Tabel r
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Tingkat signifikansi untuk uji satu arah
df = (N-2) 0.05 0.025 0.01 0.005 0.0005
Tingkat signifikansi untuk uji dua arah

0.1 0.05 0.02 0.01 0.001

101 0.1630 0.1937 0.2290 0.2528 0.3196
102 0.1622 0.1927 0.2279 0.2515 0.31381]
103 0.1614 0.1918 0.2268 0.2504 03166
104 0.1606 0.1909 0.2257 0.2492 0.3152
105 0.1599 0.1900 0.2247 0.2480 03137
1046 (0.1591 0.1891 0.2236 0.2469 0.3123
107 0.1584 0.1882 0.2226 0.2458 0.3109
108 (0.1576 0.1874 0.2216 0.2446 0.3095
109 0.1569 0.1865 0.2206 0.2436 0.3082
110 0.1562 0.1857 0.2196 0.2425 0.3068
111 (.1555 0.1848 0.2186 0.2414 0.3055
112 0.1548 0.1840 0.2177 0.2403 0.3042
113 0.1541 0.1832 0.2167 0.2393 0.3029
114 0.1535 0.1824 0.2158 0.2383 0.3016
115 (0.1528 0.1816 0.2149 0.2373 0.3004
116 0.1522 0.1809 0.2139 0.2363 0.299]
117 0.1515 0.1801 0.2131 0.2353 0.2979
118 0.1509 0.1793 0.2122 0.2343 0.2967
119 (0.1502 0.1786 0.2113 0.2333 0.2955
120 0.1496 0.1779 0.2104 0.2324 0.2943
121 0.1490 0.1771 0.2096 0.2315 0.293]
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