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ABSTRAK 

 

Pengaruh Kebijakan Manajemen, Corporate Governance  

dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan  

Pada Perusahaan Consumer Goods Di Bursa Efek Indonesia  

Periode 2010 - 2015 

 

Oleh: 

Aditya Bellaputra 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan 

manajemen, corporate governance, dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan secara parsial. Kebijakan manajemen dalam penelitian ini terdiri dari 

investment oppurtunity set, dividend yield, dan debt to equity ratio. Sedangkan 

corporate governance diukur melalui board diversity. Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tahun 2010-2015 yaitu sebanyak 37 perusahaan. Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini sebanyak 27 perusahaan. Sampel diambil dengan metode 

purposive sampling dan yang memenuhi kriteria pemilihan sampel. Metode statistik 

menggunakan analisis jalur menggunakan SPSS 20 dengan pengujian hipotesis uji 

statistik t dan F. 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: variabel investment opportunity 

set, dividend yield, board diversity, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan debt to equity ratio 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan 

manajemen, corporate governance dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan secara simultan.  

 

Kata Kunci: Board diversity, debt to equity ratio, dividend yield, investment 

opportunity set, nilai perusahaan, ukuran perusahaan 
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ABSTRACT 
 

The Influence of Management Policies, Corporate Governance and Firm Size 

Toward Company Value on Consumer Goods Company Listed  

in Indonesia Stock Exchange for the Period of 2010 – 2015 

 

By: 

Aditya Bellaputra; Hj. Rina Tjandrakirana DP, S.E., MM., Ak., CA;  

Ika Sasti Ferina, S.E., M.Si., Ak., CA. 
 

This research aimed to analyze the influence of management policies, 

corporate governance, and the firm size towards the company value partially. 

Management policies in this research consisted of investment opportunity set, 

dividend yield, and debt to equity ratio. While corporate governance is measured 

through a board diversity. The population in this research is the consumer goods 

company that listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2010-2015 as many 

as 37 companies. The sample used in this research as many as 27 companies. The 

sample was taken using purposive sampling method and the sample meets the 

selection criteria. The statistical methods using path analysis using SPSS 20 with 

hypothesis testing of statistic t and F test. 

 

The results showed that: the investment opportunity set, dividend yield, 

board diversity, and the firm size variables has a positive and significant impact on 

company value, while the debt to equity ratio has a negative and significant impact 

on company value. Management policies, corporate governance and company size 

have a significant effect on company value simultaneously. 

 

Keywords: Board diversity, debt to equity ratio, dividend yield, stock prices, 

investment opportunity set, company value, firm size 
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MOTTO DAN PERSEMBAHAN 

 

MOTTO 

 “Keep dreaming, until God will embrace your dreams” (Andrea Hirata) 

 “Life is simple, you make the choice, and don’t look back” 

 “The quieter you become, the more you’re able to hear” 

 “Maka sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan” (QS. Al Insyirah 

ayat 5) 

 “Niscaya Allah akan meninggikan orang-orang yang beriman di antara mu 

dan orang-orang yang diberi ilmu pengetahuan beberapa derajat” (QS. Al 

Mujadilah ayat 11) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Persaingan di dunia usaha dalam masa pembangunan saat ini semakin ketat, 

baik itu perusahaan sektor industri maupun sektor jasa. Hal ini yang menyebabkan 

setiap perusahaan harus memiliki kemampuan dalam mempertahankan 

keberlangsungan hidupnya. Salah satu cara yang dapat dilakukan perusahaan 

adalah memanfaatkan faktor-faktor produksi yang dimiliki secara efektif dan 

efisien. Hal ini dilakukan agar perusahaan dapat bertumbuh dan meningkatkan 

kinerja perusahaan. Pertumbuhan perusahaan merupakan suatu keadaan yang 

diharapkan oleh seluruh pihak, baik itu internal maupun eksternal. Pertumbuhan 

perusahaan diharapkan dapat memberikan aspek positif bagi perusahaan seperti 

adanya keputusan investasi di perusahaan. Perusahaan dengan pertumbuhan yang 

baik merupakan suatu prospek yang dapat menguntungkan bagi investor, karena 

dengan investasi tersebut diharapkan akan memberikan return yang tinggi.  

Menurut Andini dan Wirawati (2014), bahwa dewasa ini perusahaan tidak 

lagi berorientasi pada pemaksimalan profit saja, melainkan lebih pada 

pemaksimalan kemakmuran pemegang saham. Tujuan perusahaan dalam 

mengoptimalisasi nilai perusahaan tersebut dapat dicapai dengan melaksanakan 

fungsi manajemen keuangan dengan lebih baik (Fama dan French, 1998 dalam 

Andini dan Wirawati, 2014). Nilai perusahaan merupakan nilai pasar saham 

perusahaan yang mencerminkan kekayaan pemilik (Hasnawati, 2005). Semakin 
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tinggi harga saham menandakan semakin tinggi kekayaan pemilik. Investor akan 

memilih berinvestasi pada perusahaan dengan nilai perusahaan yang maksimal 

karena nilai perusahaan yang maksimal dapat memberikan kemakmuran pemegang 

saham secara maksimum apabila harga saham meningkat. (Putra dan Wirawati, 

2013).  

Dewasa ini, bursa efek sangat begitu berkembang. Hal ini mengakibatkan 

para investor harus semakin teliti dalam memilih perusahaan yang akan dijadikan 

tempat berinvestasi. Kesalahan memilih investasi akan merugikan investor itu 

sendiri. Dalam hal ini diperlukan ketelitian dan kejelian dalam membaca laporan 

keuangan yang dipublikasikan. 

Fama (1978) menyatakan bahwa nilai perusahaan dapat dilihat melalui harga 

pasar sahamnya. Pengukuran nilai perusahaan ini dapat ditunjukkan dengan 

menggunakan Price Book Value (PBV). Price book value adalah perbandingan 

antara harga saham dengan nilai buku dari perusahaan. Perusahaan dapat dikatakan 

memiliki nilai perusahaan yang baik apabila memiliki nilai PBV lebih dari satu 

(Ang,1997). Besarnya nilai PBV dipengaruhi kebijakan atau keputusan yang akan 

diambil oleh perusahaan. Kebijakan atau keputusan penting tersebut merupakan 

tugas dari fungsi manajemen keuangan, yang dirumuskan kedalam tiga keputusan, 

antara lain pengambilan keputusan investasi, keputusan pendanaan/hutang, dan 

kebijakan dividen. 

Penelitian Fama dan French (1997) dalam Yuliani dan Muizuddin (2014), 

membuktikan bahwa nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan 

investasi. Keputusan investasi perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan 
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set kesempatan investasi (investment opportunity set/IOS). IOS diperkenalkan oleh 

Myers (1977) yang memiliki kaitan dalam mencapai tujuan perusahaan. Myers 

(1977) menyatakan bahwa investment opportunity set memberikan petunjuk yang 

lebih luas dimana nilai perusahaan sebagai tujuan utama tergantung pada 

pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang. Investment opportunity set 

(IOS) merupakan suatu kombinasi antara aset yang dimiliki (asset in place) dan 

pilihan investasi di masa yang akan datang dengan net present value positif. Begitu 

juga Hasnawati (2005), menyimpulkan bahwa keputusan investasi dengan proksi 

IOS berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi lebih kuat 

dibentuk oleh indikator-indikator peluang investasi di masa yang akan datang 

dibandingkan dengan komposisi asset dalam perusahaan. Penelitian mengenai IOS 

juga telah banyak dilakukan, namun hasilnya masih belum konsisten. Fama (1978), 

Hasnawati (2005), MacKay (2003), dan Efni (2011) membuktikan bahwa IOS 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Kallapur dan 

Trombley (1999), Bernadi (2007), dan Suharli (2009) membuktikan tidak adanya  

pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan. IOS dikatakan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan apabila adanya sejumlah investasi surplus yang didapatkan oleh 

perusahaan jika mampu membuat keputusan investasi yang tepat. Surplus yang 

diperoleh perusahaan akan memberikan kontribusi terhadap cash inflow, dan akan 

diakumulasikan dengan profit perusahaan. Sebaliknya jika IOS tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan, maka perusahaan memiliki defisit atas 

investasi yang dilakukan dan hal ini akan mengurangi ekuitas dan menurunkan nilai 

perusahaan. 
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Selain kebijakan investasi, kebijakan hutang atau pendanaan dapat juga 

dihubungkan dengan nilai perusahaan. Menurut Weston dan Copeland (1992) 

dalam Diana (2011), kebijakan hutang adalah kebijakan yang menentukan seberapa 

besar kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh hutang. Dengan adanya hutang, 

semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham perusahaan 

tersebut. (Mardiyati dan Ahmad, 2013). Tingkat leverage atau kebijakan hutang 

akan diukur dengan rasio utang atau debt ratio (Keown et al, 2002). Solvabilitas 

(leverage) digambarkan untuk melihat sejauh mana asset perusahaan dibiayai oleh 

hutang dibandingkan dengan modal sendiri (Weston dan Copeland, 1992 dalam 

Diana, 2011). Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan struktur 

modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur modal. Dalam 

penelitian yang dilakukan Sukirni (2012), kebijakan hutang atau pendanaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin 

efesien perusahaan menggunakan utang untuk pendanaan aset, maka akan 

mempengaruhi saham perusahaan dan akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Penelitian ini juga didukung oleh Mardiyati dan Ahmad (2012). Namun dalam 

penelitian Mardiyati dan Ahmad (2012), kebijakan hutang hanya berpengaruh 

positif namun tidak signifikan.  

Kebijakan dividen juga memiliki pengaruh dalam nilai perusahaan. 

Pengertian kebijakan dividen yang optimal (optimal dividend policy) adalah 

kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan di antara dividen saat ini dan 

pertumbuhan di masa mendatang sehingga memaksimumkan harga saham 
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perusahaan, Fred J Weston dan Eugene F Brigham (2005:199). Hipotesis kebijakan 

dividen dan bird in the hand theory menurut Gordon (1962) dalam Brigham dan 

Gapenski (1996: 438) yang menyatakan bahwa dividen yang tinggi dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Bird in the hand theory menyatakan bahwa 

pemegang saham lebih menyukai dividen yang tinggi karena memiliki kepastian 

yang tinggi dibandingkan capital gain. Sukirni (2012) yang melakukan penelitian 

tentang kebijakan dividen menyimpulkan bahwa tinggi rendahnya dividen yang 

dibayarkan kepada pemagang saham, tidak berkaitan dengan tinggi rendahnya nilai 

perusahaan. Kebijakan dividen merupakan hak pemegang saham untuk 

mendapatkan sebagian dari keuntungan perusahaan. Pembayaran dividen juga akan 

dapat mengurangi peluang investasi, dan kenyataannya investor lebih menyukai 

capital gain daripada dividen karena pajak capital gain lebih kecil daripada pajak 

dividen. Dalam penelitian ini, penulis mengambil dividend yield ratio (DYR) 

sebagai proksi kebijakan dividen. Dividend Yield Ratio (DYR) merupakan 

keuntungan yang diperoleh investor dengan asumsi harga saham tetap. Hal ini 

menyebabkan investor yang menyukai return regular mengharapkan perusahaan 

untuk membagikan dividen yang tinggi (Pratiska, 2012). 

Selain kebijakan yang diambil oleh manajer, banyak faktor lainnya yang 

mempengaruhi nilai perusahaan, misalnya ukuran perusahaan, corporate 

governance, profitabilitas, kinerja keuangan, struktur modal, free cash flow, 

persebaran dewan Two Tier, dan lain sebagainya. Telah banyak dilakukan 

penelitian mengenai pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap nilai perusahaan. 
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Dalam penelitian ini, penulis mengambil dua faktor lainnya yang 

mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu corporate governance (proksi board 

diversity) dan ukuran perusahaan. Penerapan corporate governance dipercaya 

mampu meningkatkan nilai perusahaan. McKinsey dan Company (2002) dalam 

(Kusumastuti et al., 2007) telah melakukan survei dan mendapatkan hasil bahwa 

corporate governance telah menjadi perhatian utama para investor. Salah satu isu 

yang berkaitan dengan corporate governance adalah komposisi dari dewan 

komisaris atau board diversity (Kusumastuti et al. 2007). Adanya organ-organ 

perusahaan (dewan komisaris dan direksi) merupakan bukti pengaplikasian prinsip 

good corporate governance dalam tataran yang minimal (Surya dan Yustiavandana, 

2006). Adanya persebaran dalam anggota dewan dipercaya dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan, baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang (Cox 

dan Blake 1991, Robinson dan Dechant 1997, Carter et al. 2003 dalam 

Kusumastuti, 2007). Persebaran dewan (board diversity) diduga memberikan 

dampak yang positif. Semakin besar persebaran dalam anggota dewan dapat 

menimbulkan semakin banyak konflik, namun persebaran tersebut dapat 

memberikan alternatif penyelesaian terhadap suatu masalah yang semakin beragam 

daripada anggota dewan yang homogen. Selain itu, keragaman dalam dewan direksi 

memberikan karakteristik yang unik bagi perusahaan yang dapat menciptakan nilai 

tambah. 

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 

Karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah 

pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun 
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eksternal. Ukuran perusahaan dinyatakan berhubungan positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Rachmawati dan Hanung, 2007). Namun ukuran 

perusahaan mempunyai nilai negatif dan signifikan oleh Siallagan dan Mas’ud 

(2006). Watts dan Zimermen (1985) dalam Utomo (1999) menyatakan bahwa jika 

perusahaan sensitif terhadap variasi ukuran perusahaan, perusahaan lebih besar 

menyukai prosedur (metode) yang dapat menunda pelaporan laba. Ada berdasarkan 

asumsi bahwa perusahaan besar sensifitasnya lebih besar dan transfer kekayaan 

secara relatif besar dibebankan diantaranya daripada perusahaan yang lebih kecil. 

Transfer kekayaan yang secara langsung dengan sistem perpajakan (Watts dan 

Zimermen, 1985 dalam Utomo, 1999) dan biaya politik.  

Dalam penelitian ini, penulis mengambil populasi pada perusahaan consumer 

goods yang berada di Bursa Efek Indonesia. Sektor industri barang konsumsi 

(consumer goods) terbagi dalam beberapa subsektor yang terdiri dari perusahaan-

perusahaan yang menawarkan sahamnya kepada publik sehingga terdapat 

persaingan yang tinggi antar perusahaan. Penulis mengambil perusahaan consumer 

goods karena perusahaan di sektor ini memiliki prospek yang cukup baik dan 

memiliki kemungkinan terbesar untuk berkembang walaupun IHSG anjlok 

(http://www.ekonomi.metrotvnews.com, April 2015). 

Dalam penelitian ini, penulis akan melakukan penelitian mengenai pengaruh 

dari kebijakan yang diambil perusahaan dan corporate governance terhadap nilai 

perusahaan. Kebijakan investasi yang diambil penulis yaitu investment opportunity 

set.  

http://www.ekonomi.metrotvnews.com/
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Pada penelitian ini, penulis memfokuskan untuk menganalisis pengaruh 

investment oppurtunity set, dividend yield ratio, debt to equity ratio, board diversity 

dan Ukuran Perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian memiliki perbedaan 

pada board diversity. Pada penelitian Carter et al. (2003), board diversity diukur 

dengan gender, sedangkan dalam Kusumastuti dkk. (2007) diukur dengan 

keberadaan etnis tionghoa dan proporsi outside directors. Dalam penelitian  ini, 

board diversity diukur dengan adanya pihak asing atau kewarganegaraan asing. 

Selain itu, penulis menggunakan PBV dalam mengukur nilai perusahaan. Penelitian 

ini menggunakan model analisis regresi berganda karena variabel bebas yang 

digunakan pada penelitian ini berjumlah lebih dari dua. Selain itu, analisis regresi 

berganda lebih mencerminkan bagaimana pengaruh dari variabel bebas terhadap 

variabel terikat. 

Berdasarkan penjelasan diatas, maka penulis bermaksud untuk menelaah 

“Pengaruh Kebijakan Manajemen, Corporate Governance dan Ukuran Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Consumer Goods yang Terdaftar di 

BEI Periode 2010-2015” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Dalam penelitian ini, penulis berfokus pada pengaruh kebijakan manajemen 

(investment opportunity set, dividend yield, debt equity ratio), corporate 

governance (board diversity) dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini mengambil data dari perusahaan consumer goods yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada Periode 2010-2015. 
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Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah 

yang akan dibahas dalam penelitian ini, yaitu Bagaimana investment opportunity 

set, dividend yield, debt equity ratio, board diversity, dan ukuran perusahaan secara 

parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis pengaruh investment 

oppurtunity set, dividend yield, debt to equity ratio, board diversity, dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan secara parsial. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat penelitian ini secara praktis adalah sebagai berikut : 

a. Bagi Investor : Untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh 

investment oppurtunity set, dividend yield, debt to equity ratio, board 

diversity, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dan 

memberikan masukan bagi perusahaan agar memilih kebijakan yang 

tepat dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

b. Bagi perusahaan : Sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan 

untuk mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan kinerja 

manajemen dimasa yang akan datang. 
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2. Manfaat penelitian secara teoritis : 

a. Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi dalam 

pengembangan kajian ilmu akuntansi, khususnya mengenai 

pengaruh investment oppurtunity set, dividend yield, debt to equity 

ratio, board diversity, dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

b. Dapat dijadikan referensi oleh para akademisi dan peneliti lain. 
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