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Abstract: This study aims to determine the effect of company size, funding decisions, and financial 

performance on firm value. Secondary data is sourced from the financial statements of companies 

included in the Industrial Goods sector index companies listed on the IDX during the 2017-2021 

period. The number of samples used was 40 companies as research objects for five years. Panel 

data regression analysis was used as a mechanism in this study. The results showed that firm size 

has a significant effect on firm value with a negative coefficient direction. On the other hand, 

funding decisions and financial performance have no effect on firm value. Therefore, it is 

concluded that firm size has a significant effect on firm value with a negative coefficient direction 

indicating that the larger the size of the company, the greater the agency costs that the company 

must incur to overcome agency problems and diversify into products that are less profitable and 
absorb a lot of resources, so this can reduce the value of the company.. 

Keywords: Company size, funding decisions, financial performance, firm value. 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, keputusan 

pendanaan, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Data sekunder bersumber dari 

laporan keuangan perusahaan yang termasuk dalam perusahaan indeks sektor Industrial Goods 

(Barang Perindustrian) yang terdaftar di BEI selama periode 2017-2021. Jumlah sampel yang 

digunakan sebanyak 40 perusahaan sebagai objek penelitian selama lima tahun. Analisis regresi 

data panel digunakan sebagai mekanisme dalam penelitian ini. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah 

koefisien negatif. Di sisi lain, keputusan pendanaan, dan kinerja keuangan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, diperoleh kesimpulan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah koefisien negatif mengindikasikan 

bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka akan semakin besar pula biaya keagenan yang 

harus dikeluarkan perusahaan untuk mengatasi masalah keagenan dan melakukan diversifikasi 

pada produk yang kurang menguntungkan dan menyerap banyak sumber daya, sehingga hal ini 

dapat menurunkan nilai perusahaan. 

Kata kunci: Keputusan pendanaan, kinerja keuangan, nilai perusahaan, ukuran perusahaan. 

 

PENDAHULUAN  

Dalam skala dunia, globalisasi dan liberalisasi ekonomi saat ini sedang mengalami 

masa transisi yang cepat. Pergeseran ini berdampak pada ekonomi di seluruh dunia, 

termasuk ekonomi nasional dan internasional. Evolusi globalisasi dan liberalisasi sistem 

ekonomi telah mulai terstruktur secara formal dalam berbagai perjanjian bilateral, 

multilateral, intraregional, dan industri. Hal ini merupakan tren terkini. Efek yang paling 

nyata dari hal ini adalah peningkatan daya saing di berbagai kegiatan ekonomi, terutama di 

sektor manufaktur, khususnya di sektor industri. (Budiyanti, 2017). 

Persaingan di dunia bisnis semakin ketat dengan semakin banyaknya perusahaan baru 

di Indonesia. Perusahaan-perusahaan di industri jasa, sektor manufaktur, dan sektor 

perdagangan saling bersaing satu sama lain untuk tetap bertahan dan maju. Hal ini 
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memotivasi para pelaku bisnis untuk mengembangkan berbagai macam ide dan strategi 

komersial baru untuk menghindari kebangkrutan. (Anggia & Suteja, 2019). 

Sejak merebaknya virus corona (Covid-19) di Indonesia, pasar modal di Bursa Efek 

Indonesia menjadi tidak menentu, sebagaimana dilansir Kompas.com. Bisnis sektor industri 

telah menyaksikan penurunan nilai perusahaan. Banyak saham emiten yang mengalami 

penurunan, termasuk saham perusahaan blue chip (sejenis saham dari perusahaan dengan 

kondisi keuangan yang prima dan telah beroperasi selama bertahun-tahun). Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) turun 51 poin, atau 1,3%, menjadi 3.937 di tahun 2020. 

Penurunan IHSG sejalan dengan kinerja rupiah yang juga mengalami penurunan.. Dalam 

beberapa pekan terakhir, harga saham PT Astra International Tbk (ASII) turun signifikan. 

Harga saham ASII adalah Rp 6.925 per saham pada penutupan perdagangan tahun 2019. 

Harga penutupan kemarin adalah Rp 3.520, yang menandakan harga saham anjlok hampir 

setengahnya. Harga saham PT. United Tractor (UNTR) Rp 13.825 per saham pada 

penutupan kemarin. Harga tersebut jauh lebih rendah dari harga penutupan tahun 2019 

yang dicatatkan oleh BEI yaitu Rp. 21.675 (Idris, 2020). Menurut data statistik BPS yang 

dikutip Bappenas (2020), subsektor mesin dan alat angkut mengalami penurunan tertinggi 

ketiga dari seluruh industri pengolahan nonmigas dari triwulan I hingga triwulan III tahun 

2020 (Bappenas, 2021). 

Nilai perusahaan menurut (Jariah et al., 2022) adalah bentuk dari kepercayaan 

masyarakat akan usahanya selama beberapa tahun. Sering kali, nilai perusahaan berkorelasi 

dengan harga saham. Harga saham yang tinggi berpengaruh pada nilai perusahaan yang 

tinggi. Harga saham yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan pasar terhadap kinerja 

perusahaan saat ini dan juga prospeknya di masa depan. Menurut (Hery, 2017), 

nilai_perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli--apabila 

perusahaan tersebut‘dijual, semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar pula 

kekayaan pemiliknya. Keputusan investasi dapat dilihat dari dua sudut pandang, yaitu sudut 

pandang perusahaan yang melakukan investasi, sebagai upaya untuk menentukan 

komposisi aktiva yang akan digunakan untuk mendukung kegiatan perusahaan, dan sudut 

pandang pemilik modal (investor), sebagai pihak yang mendanai perusahaan sebagai 

kewajiban/utang perusahaan (Kreditur) atau sebagai bentuk pernyataan atas perusahaan 

(Pemilik). Istilah pembiayaan atau pembelanjaan dapat digunakan untuk menyatakan asal 

atau sumber dana yang digunakan untuk membiayai atau mendanai atau membelanjai 

aktiva perusahaan. Selain itu, ukuran perusahaan dan kinerja keuangan dapat membantu 

menentukan nilainya (Hery, 2017). Rasio untuk mengukur nilai pasar perusahaan 

menggunakan Q Tobin sebagai proxy nilai perusahaan (Al-Slehat, 2019). Nilai perusahaan 

variabel dependen diproksikan oleh Q. Q Tobin menangkap penilaian pasar tentang arus 

kas masa depan perusahaan. Tobin's Q adalah ukuran berwawasan kedepan berdasarkan 

harga pasar saham. Tindakan berbasis pasar mencerminkan ide-ide pemangku kepentingan 

eksternal dan lebih menangkap nilai jangka panjang dari kegiatan perusahaan. Hal ini juga 

dapat digunakan untuk membandingkan perusahaan di seluruh industri, karena tidak 

terpengaruh oleh konvensi akuntansi (Chakravarthy, 1986).  

Menurut (Chung & Pruitt, 2015), nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai 

macam faktor, beberapa di antaranya termasuk, namun tidak terbatas pada, ukuran 

perusahaan, keputusan pendanaan, dan kinerja keuangan. Ukuran perusahaan diyakini dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini disebabkan, semakin besar ukuran atau’ skala 
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perusahaan, maka’akan semakin mudah untuk mengakses sumber pendanaan,,baik secara 

internal maupun eksternal (Erawati et al., 2022).   

Keputusan pendanaan melibatkan upaya untuk mendapatkan dana untuk pembiayaan 

investasi (Anggia & Suteja, 2019). Manajer keuangan harus selalu menganalisis alternatif 

sumber dana dan membuat penilaian mengenai alternatif sumber dana atau kombinasi 

sumber dana mana yang akan dipilih. Faktor lain yang memengaruhi nilai perusahaan 

adalah keputusan pendanaan terkait bagaimana manajemen keuangan meninjau dan 

menganalisis sumber dana perusahaan. Sumber modal yang optimal untuk mengevaluasi 

berbagai peluang investasi dalam rangka memaksimalkan nilai yang mencerminkan harga 

saham perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk membayar utang juga menjadi 

pertimbangan dalam keputusan pendanaan (Naben, 2019).  

Kinerja keuangan merupakan salah-satu variabel paling berpengaruh da-

lam’menentukan tinggi rendahnya nilai’perusahaan. Kinerja keuangan merupakan kapasitas 

perusahaan dalam mengeksekusi setiap rencana bisnis dalam rangka merealisasikan 

keputusan investasi dan menghasilkan laba (Liswatin, 2022). Menurut (Erawati et al., 

2022), menilai kinerja keuangan perusahaan merupakan pertimbangan penting bagi bisnis. 

Hal’ini dikarenakan pengukuran-tersebut digunakan sebagai dasar untuk menyusun sistem 

penghargaan dalam organisasi, yang dapat mempengaruhi perilaku pengambilan keputusan 

dan memberikan informasi yang berguna untuk membuat keputusan penting mengenai aset 

yang digunakan untuk membuat keputusan yang menyalurkan kepentingan organisasi. 

Ketika kinerja keuangan perusahaan kuat, maka nilai perusahaan akan meningkat. 

Berdasarkan beberapa penelitian sebelumnya (Al-Slehat, 2019; Bagaskara et al., 2021; 

Damayanti & Darmayanti, 2022; Erawati et al., 2022; Farizki et al., 2021; Fitiriawati et al., 

2021; Julinda et al., 2022; Kalbuana et al., 2021; Komala et al., 2021; Kurniawan & 

Ardiansyah, 2020; Liswatin, 2022; Machdar, 2018; Mardiyati et al., 2015; Naben, 2019; 

Oktaviarni, 2019; Sari & Subardjo, 2018; Sartini & Purwabangsa, 2014; Tanto et al., 2020; 

Yanti & Darmayanti, 2019), Penelitian ini terinspirasi dari fenomena yang berkaitan 

dengan nilai perusahaan dalam hal ukuran perusahaan, keputusan pendanaan, dan kinerja 

keuangan. Fenomena ini mencerminkan bahwa besar kecilnya kenaikan harga saham di 

pasar modal merupakan cerminan dari nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham. 

Menurut penelitian (Kurniawan & Ardiansyah, 2020; Liswatin, 2022; Yanti & 

Darmayanti, 2019), faktor ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang berbeda terhadap 

nilai perusahaan, yaitu besar kecilnya suatu perusahaan yang diukur dari jumlah aset yang 

dimilikinya. Perusahaan besar yang terdiversifikasi lebih tahan terhadap risiko 

kebangkrutan dan memiliki kemungkinan yang lebih kecil untuk mengalami kesulitan 

keuangan. Demikian pula, faktor kinerja keuangan perusahaan memiliki pengaruh langsung 

dan positif terhadap harga saham perusahaan, yang mengindikasikan bahwa investor 

merespon positif terhadap informasi mengenai perkembangan, sehingga meningkatkan 

harga saham. Peningkatan pendapatan disebut juga dengan peningkatan profitabilitas, 

sedangkan penurunan beban disebut dengan peningkatan efisiensi. Faktor keputusan 

pendanaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh 

(Komala et al., 2021), keputusan pendanaan yang tepat dapat membantu perusahaan 

memperoleh dana dengan biaya yang murah, sehingga dapat meningkatkan profitabilitas 

dan nilai pasar perusahaan. Tujuannya penelitian untuk menguji kembali konsistensi hasil 

dengan penelitian sebelumnya pada periode dan kondisi pasar modal yang berbeda. Indeks 
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sektor Barang Industri dipilih sebagai objek penelitian ini karena memiliki jumlah emiten 

yang paling banyak dan berhubungan langsung dengan faktor produk dan jasa yang 

umumnya dikonsumsi oleh industri, bukan oleh konsumen, sehingga menjadi perhatian 

khusus bagi para investor.  

 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 (Jensen & Meckling, 1976) mendefinisikan teori keagenan sebagai hubungan 

kontraktual antara prinsipal, atau pemilik, dari sebuah perusahaan dan manajemen, atau 

agen, dari perusahaan tersebut. Dalam hubungan ini, pemilik perusahaan memberikan 

wewenang kepada manajemen untuk menjalankan kegiatan operasional organisasi. Pemilik 

perusahaan memiliki harapan bahwa manajemen akan memanfaatkan sumber daya yang 

ada sebaik mungkin, baik untuk kepentingan prinsipal maupun untuk kepentingan jangka 

panjang. Teori keagenan ini berusaha untuk mencapai beberapa tujuan, salah satunya 

adalah untuk meningkatkan kemampuan agen dan prinsipal dalam mengevaluasi 

lingkungan tempat mereka beroperasi untuk menetapkan keputusan yang perlu diambil, 

serta kemampuan agen dan prinsipal dalam mengevaluasi hasil dari keputusan yang telah 

diambil dalam rangka memfasilitasi pembagian hasil antara agen dan prinsipal sesuai 

dengan kontrak kerja. 

 Teori Sinyal menurut Brigham dan Houston (2019) dalam (Fitiriawati et al., 2021; 

Julinda et al., 2022), signaling theory merupakan sinyal yang ditawarkan korporasi kepada 

investor dalam upaya untuk mengurangi jumlah asimetri informasi yang ada antara 

perusahaan dan investor. Teori sinyal menjelaskan bagaimana organisasi harus memberikan 

sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Bentuk sinyal adalah bentuk informasi yang 

telah diterapkan manajemen untuk mencapai tujuan pemilik. Sinyal dapat berupa publisitas 

atau data lain yang menunjukkan bahwa perusahaan lebih unggul dari para pesaingnya. 

(Erawati et al., 2022).  

 Nilai perusahaan adalah estimasi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan, 

yang berkorelasi tinggi dengan harga sahamnya. Oleh karena itu, keberhasilan manajemen 

perusahaan diukur dari kemampuan perusahaan untuk memberikan keuntungan bagi 

pemegang sahamnya, karena tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan untuk memberikan keuntungan bagi para pemegang sahamnya. Nilai 

perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya, harga pasar saham yang dihasilkan dari 

transaksi antara penjual dan pembeli disebut sebagai nilai pasar perusahaan. Semakin tinggi 

harga saham, maka semakin besar nilai perusahaan yang dapat meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap kinerja perusahaan saat ini maupun prospek perusahaan di masa depan. 

Investor menginginkan nilai perusahaan yang tinggi karena peningkatan nilai yang cepat 

mengindikasikan kemakmuran pemegang saham. (Bagaskara et al., 2021; Naben, 2019). 

 Ukuran perusahaan menunjukkan ruang lingkup aset atau besar kecilnya aset 

perusahaan. Ukuran perusahaan mengacu pada skala bisnis yang diukur dari nilai ekuitas, 

nilai penjualan, atau nilai aset. Perusahaan besar biasanya memiliki total aset dengan nilai 

aset yang cukup besar yang diakui oleh publik dan mempengaruhi nilai perusahaan. 
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Semakin besar aset perusahaan, maka semakin besar pula dampaknya terhadap nilai 

pasarnya. Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori yaitu 

perusahaan besar, perusahaan menengah dan perusahaan kecil (Otoritas Jasa Keuangan, 

2017). Total aset perusahaan digunakan untuk menentukan ukurannya. Sebagai hasil dari 

pendapatan yang besar, perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki akses yang 

lebih besar ke pendanaan dari kredit dan lebih mungkin untuk memenangkan persaingan 

atau bertahan dalam industri mereka. Namun, usaha kecil lebih mudah beradaptasi dalam 

menghadapi ketidakpastian karena mereka merespons lebih cepat terhadap perubahan yang 

terjadi secara tiba-tiba. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Al-

Slehat, 2019; Bagaskara et al., 2021; Farizki et al., 2021; Kalbuana et al., 2021; Liswatin, 

2022; Mardiyati et al., 2015) bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis yang dapat diambil oleh peneliti adalah: H1: 

Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 Keputusan pendanaan adalah pemilihan sumber-sumber dana yang akan digunakan 

perusahaan untuk membiayai investasi yang telah direncanakan berdasarkan alternatif 

sumber dana yang dimiliki, sehingga diperoleh kombinasi penggunaan dana yang efisien. 

(Fitiriawati et al., 2021).  Keputusan mengenai asal dana yang digunakan untuk 

memperoleh aset. Ada dua jenis sumber pendanaan: dana dari dalam dan luar organisasi. 

Sumber pendanaan internal adalah modal perusahaan sendiri, seperti laba ditahan. 

Perusahaan dapat memilih untuk menahan laba yang diperoleh untuk mendanai kegiatan 

operasionalnya. Dana pinjaman, seperti utang bank dan obligasi, serta saham, adalah 

contoh sumber modal eksternal. Dalam hal ini, tidak akan ada biaya bunga yang terkait 

dengan penerbitan saham, tetapi biaya-biaya lain akan dikeluarkan, menyebabkan saham 

dihargai tinggi oleh pasar, sehingga meningkatkan jumlah dana yang diperoleh. Perusahaan 

dengan DER yang tinggi yang diakibatkan oleh penerbitan utang baru dalam satu periode 

dapat dipandang baik oleh kreditur. Oleh karena itu, investor juga merespon positif, 

sehingga nilai perusahaan meningkat. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Fitiriawati et al., 2021; Komala et al., 2021; Sari & Subardjo, 2018; Sartini 

& Purwabangsa, 2014; Tanto et al., 2020), sehingga, hipotesis yang dapat diambil oleh 

peneliti adalah: H2: Keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 Kinerja keuangan merupakan evaluasi yang digunakan untuk menentukan apakah 

suatu perusahaan telah menerapkan prinsip-prinsip pelaksanaan keuangan dengan benar 

(Fahmi, 2014; Kasmir & Jakfar, 2013). Kemudian, menurut (Sugiono & Untung, 2016), 

kinerja keuangan adalah hasil evaluasi terhadap pekerjaan yang telah diselesaikan dan 

perbandingan hasil pekerjaan tersebut dengan kriteria yang telah ditetapkan bersama. 

Secara periodik, setiap pekerjaan yang telah diselesaikan harus dievaluasi. Beberapa 

kebijakan dan keputusan perusahaan berujung pada profitabilitas.  Profitabilitas adalah 

faktor yang harus mendapat pertimbangan yang signifikan, karena perusahaan harus 

menghasilkan keuntungan agar dapat berfungsi.   Tanpa laba, sulit bagi bisnis untuk 

menarik modal dari luar.   Profitabilitas adalah kemampuan bisnis untuk menghasilkan laba 

relatif terhadap pendapatan, total aset, dan modal sendiri.  Rasio profitabilitas ini dapat 

digunakan untuk mengetahui kuantitas pendapatan atau keberhasilan operasi perusahaan 
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selama periode waktu tertentu. Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas diproksikan dengan 

metrik return on assets (ROA). Kemampuan untuk mendapatkan pembiayaan melalui utang 

atau ekuitas sangat dipengaruhi oleh pendapatan ini. Selain itu, pendapatan dapat 

mempengaruhi likuiditas, pertumbuhan, dan perkembangan perusahaan. Hal tersebut 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Komala et al., 2021; Mardiyati et al., 2015), 

sehingga, hipotesis yang dapat diambil oleh peneliti adalah: H3: Kinerja Keuangan 

diproksikan dengan ROA (Return On Assets) berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Data kuantitatif’ digunakan dalam penelitian, dan sumber datanya merupakan data 

sekunder perusahaan index sektor Industrial Goods (Barang Perindustrian) terdaftar’diBEI 

periode’2017-2021. Sumber data diperoleh melalui laman www.idx.co.id, mengacu pada 

klasifikasi IDX Industrial Classification (IDX-IC) 2021. Metode pengambilan dalam 

sampel yang digunakan penelitian ini ‘purposive sampling. Metode purposive-sampling 

adalah metode pengambilan sampel melalui kriteria yang telah di tetapkan oleh peneliti. 

Adapun kriteria- kriteria sampel dalam penelitian ini: 1) Perusahaan index sektor Industrial 

Goods (Barang Perindustrian) terdaftar’diBEI periode’2017-2021; 2) Perusahaan’tįdak 

mengalami delistįng-selama periode penelitian; 3) Perusahaan-

terdaftar’setahun’sebelum’awal’periode’penelitian; 4) Perusahaan menyajikan informasi 

yang lengkap pada laporan tahunan; 5) Laporan tahunan disajikan dalam mata uang rupiah.; 

6) Pembagian dividen selama periode tersebut. Berdasarkan jumlah populasi 50 

perusahaan, yang memenuhi kriteria sampel adalah 40 perusahaan dengan 5 tahun 

pengamatan didapat total 200 observasi yang diperoleh. Pendekatan yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah penelitian kausal (causal study), yaitu penelitian yang akan mengkaji 

hubungan sebab akibat antara variabel bebas dan variabel terikat (Ghozali, 2020). Dalam 

penelitian ini teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan analisis regresi data 

panel. Analisis regresi data panel merupakan jenis data yang menggabungkan data time 

series dan data cross sectional dengan kombinasi karakteristik beberapa objek dan periode. 

Regresi data panel digunąkan untuk menguji sejauh mana kemungkinan terjadinya variabel 

dependen dapat diprediksi dengan variabel independen. Dalam penelitian ini, statistik 

deskriptif, tahapan analisis regresi data panel, dan uji kelayakan model regresi data panel 

atau uji hipotesis (uji F, uji t, dan koefisien determinasi) dilakukan terhadap data dengan 

menggunakan Eviews12. Berikut ini adalah deskripsi operasional dari masing-masing 

variabel yang tercantum dalam tabel 1. 

 

 

 

 

 
Tabel1 ‘Operasional-Variabel. 
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Variabel                                                       Rumus Skala Sumber 

 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

 

    
          

           
 

 

Keterangan :  

TQ  = Tobin Q 

MVE  = Market Value of Equity 

Debt  = Nilai buku 

Total Asset = Total Assets yang dimiliki perusahaan 

 

Rasio 

 

(Al-Slehat, 

2019; 

Fitiriawati et 

al., 2021; 

Sartini & 

Purwabangsa, 

2014) 

 

Ukuran 

Perusahaan 

(X1) 

 

                      

Keterangan : 

SIZE = Ukuran Perusahaan 

Ln = Logaritma natural 

 

Rasio 

(Al-Slehat, 

2019; 

Bagaskara et 

al., 2021; 

Erawati et al., 

2022; Farizki 

et al., 2021; 

Fitiriawati et 

al., 2021; 

Julinda et al., 

2022; 

Kalbuana et 

al., 2021; 

Liswatin, 

2022) 

 

Keputusan 

Pendanaan 

(X2) 

 

     
           

             
 

 

Keterangan :  

DER = Debt to Equity Ratio 

 

Rasio 

(Bagaskara et 

al., 2021; 

Farizki et al., 

2021; Julinda 

et al., 2022; 

Kalbuana et 

al., 2021; 

Komala et 

al., 2021; 

Liswatin, 

2022; 

Mardiyati et 

al., 2015; 

Naben, 2019; 

Oktaviarni, 

2019; Sari & 

Subardjo, 

2018; Sartini 

& 

Purwabangsa, 

2014; Tanto 

et al., 2020) 
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Kinerja 

Keuangan (X3) 

 

     
                         

           
 

Keterangan : 

ROA = Return On Assets 

 

Rasio 

 

(Farizki et 

al., 2021; 

Julinda et al., 

2022; 

Kalbuana et 

al., 2021; 

Komala et 

al., 2021; 

Liswatin, 

2022; 

Oktaviarni, 

2019) 

. Data’sekunder‘yang telah’diolah 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Dalam statistik deskriptif, nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum dan 

minimum digunakan untuk menggambarkan data deskriptif. Hasil analisis statistik 

deskriptif yang dilakukan dengan Eviews versi 12.0 untuk Windows disajikan dalam tabel 

di bawah ini. 

Tabel_2. Statistik Deskriptif. 

   Mean  Maximum  Minimum 
 Std. 

Dev. 
 Observations 

TOBIN_S_Q  0.753947  4.721434  0.044123  0.584847  200 

UP  28.67857  33.53723  24.71236  2.042225  200 

DER  1.314443  22.02457 -1.762.349  2.714971  200 

ROA  0.033652  1.162361 -1.022.523  0.163792  200 

Data’sekunder‘yang telah’diolah’. 

Hasil E-Views 12.0 pada table 2 dapat dilihat nilai variabel dependen dalam 

penelitian ini yaitu nilai perusahaan dimana dinotasikan atau diproksikan dengan tobin Q 

nilai terendahnya sebesar 0.044123 artinya nilai perusahaan terendah pada periode tersebut 

dan nilai tertinggi 4.721434 artinya nilai perusahaan tertinggi pada periode tersebut. 

Nilai&rata-rata sebesar’0.753947 yang berarti bahwa_rata-rata nilai perusahaan untuk 

index sektor Industrial Goods (Barang Perindustrian) yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode tahun 2017-2021mengalami penurunan sebesar 75.39 %, 

sedangkan standar deviasi sebesar 0.584847. Menurut data BPS yang dikutip oleh 

(Bappenas, 2021), subsektor industri mesin dan alat angkut dari sektor ini mengalami 

perlambatan terbesar ketiga dari seluruh industri pengolahan non-migas dari kuartal 

pertama hingga kuartal ketiga 2020. Temuan ini konsisten dengan hasil pengujian yang 

dilakukan. Variabel independen yang pertama adalah ukuran perusahaan dinotasikan 

dengan UP yang diproksikan berdasarkan Ln (total asset). Nilai_terendah yang 

diperoleh’sebesar 24.71236 dan nilai-tertinggi sebesar’33.53723, nilai_rata-rata yang 
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diperoleh’sebesar 28.67857 dengan standar_deviasi sebesar 2.042225. Variabel independen 

yang kedua adalah keputusan pendanaan dinotasikan atau diproksikan dengan DER 

(debt’to’equity’ratio). Nilai ‘terendah yang diperoleh sebesar’ -1762349 dan nilai tertinggi 

sebesar 22.02457, nilai’rata-rata yang diperoleh sebesar 1.314443 dengan standar deviasi 

sebesar  2.714971. Variabel independen yang ketiga adalah kinerja keuangan dinotasikan 

atau diproksikan ROA (return on assets). Nilai terendah yang diperoleh sebesar -1.022523 

dan nilai tertinggi sebesar 1.162361, nilai rata-rata yang diperoleh sebesar   0.033652 

dengan standar deviasi_sebesar’0.163792. 

Uji chow Uji chow yang digunakan untuk menguji model regresi yang akan dipilih 

antara common effect dan fixed effect model. (Winarno, 2017). Hasil output uji Chow pada 

nilai probabilitas Cross-section F adalah 0,0000 dan nilai probabilitas Cross-section Chi-

square juga 0,0000. Ini menunjukkan hasil bahwa nilai probabilitasnya kurang dari 0,05, 

jadi dalam tes chow ini model terbaik adalah Efek Tetap atau FEM (fixed effects model) , 

jadi model estimasi berikutnya adalah tes Hausman. 

Uji Hausman dilakukan untuk mengetahui model regresi yang sebaiknya digunakan 

pada penelitian antara fixed effect model dan random effect model (Winarno, 2017). Hasil 

output uji Hausman yang ditunjukkan pada nilai probabilitas Cross-section random sebesar 

0,0056 berarti menunjukkan hasil bahwa nilai probabilitas 0,0056 lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05 maka model yang dipilih adalah model fixed effect. Pada dua pengujian 

diatas yaitu uji Chow dan uji Hausman menunjukan kesimpulan hasil yang sama karena 

berdasarkan kedua uji diatas yang dominan adalah fixed effect model. Pada penelitian ini 

digunakan fixed effect model. Dalam regresi data panel bila hasil model metode OLS 

dipakai tidak perlu asumsi normalitas data pada variabel independennya, hanya 

multikolinieritas dan heteroskedastisitas saja yang diperlukan. Uji normalitas pada dasarnya 

tidak merupakan syarat BLUE (Best Linier Unbias Estimator) (Gujarati, 2012).  

Uji Heteroskedastisitas.’Hasil output’menunjukan tidak adanya masalah 

heteroskedastisitas’. Hal ini dikarenakan hasil yang diperoleh dalam bentuk nilai 

probabilitas ChiSquare sebesar 0,1388 dimana nilai probabilitas Chi-Square lebih besar 

dari tingkat significance sebesar 0,05’ (0,1388 > 0,05’) sehingga dapat disimpulkan bahwa 

data yang digunakan bebas dari gejala‘heteroskedastisitas dan homoscedasticity. 

Hasil uji multikollinearitas menunjukan korelasi output antara UP (ukuran-

perusahaan), DER (debt-to’equity’ratio)  dan ROA (return’on’assets) dibawah nilai 

koefisien korelasi 0.90. Indikasi terjadinya multikollinearitas adalah apabila koefisien- 

korelasi antara ‘masing-masing variabel’independen lebih besar dari 0,90, maka jika-dilihat 

dari hasil penelitian di atas, tidak ada correlation antara variabel independen yang tinggi di 

atas 0,90. sehingga dalam penelitian tidak terdapat multikolinearitas antara variabel 

independen. 

Panel Data Regression Analysis berikut merupakan tabel hasil uji regresinya: 

 

Tabel 3. Regression Analysis 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 9.672.753 2.143.254 4.513.116 0.0000 
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UP -0.310979 0.074714 -4.162.237 0.0001 

DER -0.008104 0.007838 -1.033.828 0.3028 

ROA 0.305394 0.155058 1.969.548 0.0506 

 

R-squared 0.851549 

 

Adjusted R-squared 0.811836 

Prob(F-statistic) 0.000000 

 Data’sekunder‘yang telah’diolah  

Dari table 7 perhitungan regresi menggunakan Eviews, maka didapat hasil sebagai berikut:  

Tobin’s Q = 9.672753 -0.310979 -0.08104 + 0.305393 +e 

 Berdasarkan model regresi dengan Fixed Efek Model pada table 3 yang terbentuk- 

dapat dijelaskan hasilnya, yaitu: 1) Persamaan regresi diatas, didapat nilai konstanta (  ) 

sebesar 9.672753, menunjukan bahwa apabila variabel independen UP (ukuran-

perusahaan), DER (debt’to’equity’ratio)  dan ROA (return’on’assets) dianggap konstan, 

maka nilai 9.672753 memiliki prediksi nilai perusahaan dianggap positif dimana persepsi 

investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan terkait erat dengan harga sahamnya. 

Nilai perusahaan yang tinggi menjadi dambaan para investor, karena dengan naiknya nilai 

yang tinggi menunjukan kemakmuran pada pemegang saham.; 2) Koefisien regresi ukuran 

perusahaan yang dinotasikan dengan UP adalah sebesar -0.310979. Arti dari nilai -

0.310979 yaitu setiap 100% penurunan dalam variabel ukuran perusahaan maka nilai 

peusahaan yang dilakukan oleh perusahaan akan menurun sebesar 31.09 % dengan asumsi 

variabel independen lain dalam model dianggap konstan.; 3) Koefisien regresi debt to 

equity ratio yang dinotasikan dengan DER adalah -0.008104. Arti dari nilai -0.008104 yaitu 

setiap 100% penurunan dalam variabel debt to equity ratio maka nilai perusahaan yang 

dilakukan oleh perusahaan akan menurun sebesar 0.8104 % dengan asumsi variabel 

independen lain dalam model dianggap konstan.; 3) Koefisien regresi return on assets yang 

dinotasikan dengan ROA adalah sebesar 0.305394. Arti dari nilai 0.305394 yaitu setiap 

100% kenaikan dalam variabel return on assets maka nilai perusahaan yang dilakukan oleh 

perusahaan akan meningkat sebesar 30.54 % dengan asumsi variabel independen lain dalam 

model dianggap konstan.; 4) Epsilon (error term) atau ‘e’ berarti bahwa ada faktor-faktor 

atau variabel- variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan selain UP (ukuran 

perusahaan), DER (debt to equity ratio)  dan ROA (return on assets). Berdasarkan model 

regresi dengan fixed efek model pada table 7 terlihat dari nilai Adjusted R square sebesar 

0.811836 yang menunjukan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh UP (ukuran 

perusahaan), DER (debt to equity ratio)  dan ROA (return on assets) sebesar 81.18%, 

sisanya 18.82% di pengaruhi variable lain yang belum diteliti dalam penelitian ini.  

 Hipotesis pertama menyatakan bahwa variabel UP (ukuran perusahaan) 

mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil uji regresi pada tabel 3 menunjukkan nilai 

probabilitas diperoleh nilai sig. 0.001 di bawah 0.05. Dengan demikian angka tersebut 

menunjukan terdapat pengaruh antara UP (ukuran perusahaan) terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan index sektor Industrial Goods (Barang Perindustrian) terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2017 - 2021. Pengaruh Koefisien regresi arah negatif sebesar -
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0.310979 artinya pengaruh negatif dan signifikan didapat dimaksudkan adanya reaksi 

terhadap perubahan yang mendadak dalam menghadapi ketidakpastian dalam kondisi yang 

tak menentu. Hasil penelitian ini mendukung Penelitian yang dilakukan (Al-Slehat, 2019; 

Bagaskara et al., 2021; Farizki et al., 2021; Kalbuana et al., 2021; Liswatin, 2022) yang 

sama-sama menemukan bukti bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan. 

(Al-Slehat, 2019) berpendapat perusahaan cenderung mengukur pilihan sumber daya 

keuangan dengan cara yang sempurna untuk meningkatkan nilainya yang membawa biaya 

tambahan bagi mereka. (Lang et al., 1991) berpendapat diversifikasi dapat menjadi faktor 

lain yang menyebabkan adanya hubungan negatif antara ukuran perusahaan dan nilai 

perusahaan. Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki lebih banyak divisi dan 

produk, yang mungkin tidak semuanya menghasilkan keuntungan yang sama. Jika divisi 

atau produk yang tidak menguntungkan menyerap banyak sumber daya, maka hal tersebut 

dapat menurunkan nilai perusahaan. Beberapa penelitian menemukan adanya hubungan 

negatif antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan dapat disebabkan oleh masalah 

agensi. (Fama & Jensen, 1998) berpendapat, Semakin besar ukuran perusahaan, semakin 

sulit bagi pemilik perusahaan untuk mengontrol keputusan manajemen. Hal ini sejalan 

dengan teori agensi mengenai konflik hubungan keagenan dapat menyebabkan manajemen 

lebih fokus pada kepentingan mereka sendiri daripada kepentingan pemilik perusahaan, 

sehingga menyebabkan nilai perusahaan menurun. Hasil penelitian mengindikasikan jika 

ukuran perusahaan mengalami penurunan maka nilai perusahaan juga akan menurun. 

 Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.  

 Hipotesis kedua menyatakan bahwa variable keputusan pendanaan yang diproksikan 

dengan DER (debt to equity ratio) mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil uji regresi pada 

tabel 3 menunjukkan nilai probabilitas sig. 0.3028 di atas 0.05. Dengan demikian angka 

tersebut menunjukan hasil yang tidak signifikan yang artinya tidak terdapat pengaruh antara 

DER (debt to equity ratio) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan index sektor 

Industrial Goods (Barang Perindustrian) terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017 

- 2021. Pengaruh koefisien regresi arah negatif sebesar -0.008104 artinya karena 

penggunaan utang sebagai sumber pendanaan perusahaan, investor mungkin khawatir 

tentang potensi kebangkrutan, yang dapat menimbulkan konsekuensi.. Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian yang dilakukan (Kusumaningrum & Rahardjo, 2013; Liswatin, 

2022; Mardiyati et al., 2015; Naben, 2019; Oktaviarni, 2019), yang sama-sama menemukan 

bukti bahwa keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

tidak mempengaruhi nilai perusahaan. (Kusumaningrum & Rahardjo, 2013) berpendapat 

bahwa investor mengkhawatirkan risiko kebangkrutan karena menggunakan utang sebagai 

sumber pendanaan perusahaan. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa perusahaan 

menggunakan sumber pembiayaan, yaitu utang, yang melebihi kemampuannya untuk 

membayar utang tersebut. Hal ini diperkuat dengan pernyataan yang dipublikasikan pada 

tahun 1976 oleh (Jensen & Meckling, 1976), yang menyatakan bahwa risiko perusahaan 

meningkat sebanding dengan debt equity ratio perusahaan. Menurut (Kusumaningrum & 

Rahardjo, 2013), semakin banyak total utang perusahaan, semakin besar kemungkinan 

terjadinya kondisi dimana perusahaan tidak dapat memenuhi komitmennya, dan semakin 

besar pula kemungkinan perusahaan menyatakan kebangkrutan. Oleh karena itu, 

perusahaan harus berhati-hati dalam mengambil keputusan terkait pendanaan. Selain itu, 

laba ditahan dapat digunakan oleh perusahaan sebagai sumber pendanaan tambahan untuk 



Ismanto, j., Setiawan, I 

 

 

137 

 

operasi internal. Karena berpotensi menurunkan harga saham perusahaan ke tingkat yang 

lebih rendah, menerbitkan ekuitas baru mungkin merupakan opsi terakhir yang 

dipertimbangkan. Hasil penelitian ini mengindikasikan jika Debt to Equity Ratio (DER) 

mengalami penurunan maka nilai perusahaan juga akan menurun. 

 Hipotesis ketiga menyatakan bahwa variabel kinerja keuangan diproksikan dengan 

ROA (return on assets) mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil diperoleh nilai sig. 0.0506 di 

atas 0.05. Dengan demikian angka tersebut menunjukan hasil yang tidak signifikan yang 

artinya tidak terdapat pengaruh antara ROA (return on assets) terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan index sektor Industrial Goods (Barang Perindustrian) terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2017 - 2021. Pengaruh koefisien regresi arah positif sebesar 

0.305393 artinya bahwa tinggi rendahnya nilai ROA (return on assets) tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan (Julinda et al., 

2022; Oktaviarni, 2019) tidak terdapat pengaruh kinerja keuangan diproksikan ROA 

(return on assets) terhadap nilai perusahaan. Secara teori, penelitian ini mendukung temuan 

(Julinda et al., 2022; Oktaviarni, 2019), variabel kinerja keuangan yang diproksikan dengan 

ROA hanya merupakan ukuran keberhasilan perusahaan dalam jangka pendek, dan tidak 

menjamin kelanjutan bisnis seperti biasa atau prospek pertumbuhan perusahaan di masa 

depan. Menurut teori sinyal, manajemen perusahaan memberikan sinyal kepada investor 

dalam bentuk laporan keuangan agar investor dapat mengambil keputusan investasi yang 

tepat. Profitabilitas tidak berperan dalam penentuan nilai perusahaan, yang 

mengindikasikan bahwa sinyal yang diberikan, baik sinyal negatif maupun sinyal baik, 

tidak mengubah keputusan investasi sehingga tidak berperan dalam penentuan nilai 

perusahaan. Istilah "kinerja keuangan" mengacu pada gambaran keadaan keuangan 

perusahaan yang dianalisis dengan menggunakan alat analisis keuangan untuk 

menunjukkan pencapaian keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba selama 

periode tertentu, yang didokumentasikan dalam bentuk laporan keuangan. Istilah "kinerja 

keuangan" dapat digunakan secara bergantian dengan "posisi keuangan". (Wulandari & 

Sari, 2022). Hasil penelitian ini mengindikasikan perusahaan memanfaatkan asetnya untuk 

menghasilkan laba, yang dibuktikan dengan pengembalian yang tinggi atas aset tersebut 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan’hasil’penelitian_dan_pembahasan mengenai’ ukuran perusahaan, 

keputusan pendanaan, dan kinerja keuangan mengenai nilai perusahaan index sektor 

Industrial Goods (Barang Perindustrian) terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-

2021, ditarik kesimpulan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan arah koefisien-negatif menunjukan bahwa semakin besar ukuran 

perusahaan, semakin besar biaya agensi yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk 

mengatasi masalah keagenan dan diversifikasi terhadap produk yang tidak menguntungkan 

menyerap banyak sumber daya, maka hal tersebut dapat menurunkan nilai perusahaan. 

Adapun keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

dengan arah koefisien-negatif menunjukan bahwa adanya hubungan terbalik antara 

keputusan pendanaan dan nilai perusahaan dimana perusahaan mengambil terlalu banyak 

utang untuk membiayai ekspansi bisnis, maka risiko kebangkrutan akan meningkat dan hal 
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ini dapat menurunkan nilai perusahaan. Di sisi lain, jika perusahaan terlalu banyak memilih 

pendanaan internal, maka mungkin perusahaan tidak dapat memanfaatkan kesempatan 

investasi yang tersedia, dan hal ini juga dapat menurunkan nilai perusahaan. Sedangkan 

kinerja keuangan  tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah 

koefisien-positif menunjukan meskipun kinerja keuangan tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, tetap penting untuk memperbaiki kinerja keuangan 

karena kinerja keuangan yang baik dapat mempengaruhi kinerja operasional perusahaan 

dan berdampak positif pada keberhasilan jangka panjang perusahaan. Selain itu, meskipun 

tidak signifikan secara statistik, pengaruh positif dari kinerja keuangan pada nilai 

perusahaan dapat berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan secara bertahap. 

Pemilihan objek penelitian yang terbatas pada perusahaan index sektor Industrial 

Goods (Barang Perindustrian) yang terdaftar di BEI pada tahun 2017 sampai dengan 2021, 

sehingga menghasilkan jumlah sampel yang kecil. Selain itu, periode penelitian dibatasi 

selama lima tahun, sehingga hasil penelitian kurang mencerminkan fenomena yang 

sebenarnya. Untuk perluasan penelitian di masa mendatang, disarankan untuk memasukkan 

variabel tambahan yang secara teoritis dapat mempengaruhi nilai perusahaan, seperti 

reputasi perusahaan: variabel ini mencakup citra merek, kepercayaan pelanggan, kepuasan 

pelanggan, dan loyalitas pelanggan. Aspek manajemen: variabel ini mencakup kualitas 

manajemen perusahaan, kinerja manajemen, strategi perusahaan, dan tata kelola 

perusahaan. Kebijakan pemerintah: variabel ini mencakup kebijakan fiskal dan moneter, 

peraturan dan undang-undang, dan kebijakan lainnya yang dikeluarkan oleh pemerintah. 

Fluktuasi pasar: variabel ini mencakup fluktuasi harga saham, sentimen pasar, dan kondisi 

ekonomi secara umum. Untuk mendapatkan perbandingan antara masing-masing jenis 

industri, dapat juga menggunakan jenis industri lainnya. Memanfaatkan tahun pengamatan 

yang lebih panjang 
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