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Abstrak: 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh leverage, kebijakan 

dividen, ukuran perusahaan, dan penerapan Good Corporate Governance 

(GCG) terhadap nilai perusahaan manufaktur subsektor barang konsumsi 

primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. 

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif dengan sampel 29 

perusahaan atau 145 observasi perusahaan-tahun yang dipilih melalui 

purposive sampling. Analisis data dilakukan menggunakan regresi Partial 

Least Squares (PLS) dengan SmartPLS 4. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen dan GCG berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan leverage dan ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan. Secara simultan, seluruh variabel independen 

berpengaruh signifikan dengan nilai R² sebesar 0,571. 

Keywords: Leverage, Dividen, Ukuran Perusahaan, Good Corporate 

Governance, Nilai Perusahaan 

 

Pendahuluan 

Nilai ekonomi perusahaan merupakan aspek fundamental dalam kegiatan bisnis 

yang menggambarkan pandangan investor terhadap kinerja, prospek, dan keberlanjutan 

suatu entitas bisnis. Tujuan utama perusahaan adalah mengoptimalkan keuntungan, 

mendukung peningkatan kemakmuran ekonomi pemegang saham, dan memaksimalkan 

nilai perusahaan yang tampak dalam kapitalisasi pasar atau harga saham di bursa efek 

(Khakim et al., 2022). Data Kementerian Perindustrian mencatat sektor manufaktur 

memiliki peranan signifikan dalam perekonomian Indonesia tahun 2025 dengan 

kontribusi sebesar 18,98% terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional dan 

menjadi penggerak utama pertumbuhan industri. Nilai perusahaan manufaktur 

menunjukkan fluktuasi yang dipengaruhi oleh dinamika harga bahan baku, kebijakan 

ekspor-impor, serta biaya energi yang berubah secara global. Insentif fiskal, digitalisasi 

industri, serta penerapan prinsip keberlanjutan mendorong peningkatan daya saing dan 
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nilai perusahaan di sektor tersebut. 

Sektor manufaktur menjadi salah satu bidang yang menarik untuk dikaji karena 

memiliki kontribusi besar terhadap pembentukan nilai perusahaan di Indonesia. Dalam 

signaling theory, perusahaan menyampaikan informasi kepada pasar sebagai upaya 

untuk meminimalkan kesenjangan komunikasi pihak internal dan eksternal. Menurut 

Purba et al. (2021) minat investor dalam menanamkan modal dapat dipengaruhi dengan 

peningkatan nila perusahaan karena perusahaan dengan nilai tinggi menunjukkan 

kemampuan dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Berbagai aspek yang saling 

berkaitan berkontribusi terhadap pembentukan nilai entitas bisnis dari hasil interaksi 

beberapa faktor yang saling berkorelasi, antara lain tingkat leverage, kebijakan 

pembagian dividen, ukuran perusahaan, serta pelaksanaan good corporate governance. 

Tingkat leverage yang dimiliki perusahaan perlu diperhatikan sebab dalam trade 

off theory, penggunaan utang berlebihan dapat menurunkan nilai perusahaan. Teori ini 

menjelaskan optimalisasi struktur modal tercapai jika pemanfaatan pemakaian utang 

melebihi biaya kebangkrutan dan risiko keuangan yang timbul. Leverage adalah strategi 

pengelolaan sumber daya perusahaan secara optimal untuk meningkatkan efektivitas 

operasional, efisiensi pemanfaatan aset, serta memaksimalkan tingkat profitabilitas. 

Menurut Utari et al. (2024) leverage mencerminkan tingkat ketergantungan perusahaan 

terhadap sumber pembiayaan eksternal khususnya utang. Leverage yang tinggi 

menandakan bahwa proporsi terbesar aset perusahaan didanai menggunakan sumber 

pinjaman, sedangkan rasio yang rendah mengindikasikan dominannya penggunaan 

pendanaan dari modal internal atau ekuitas. Temuan oleh Novita et al. (2022) dan Putra 

et al. (2021) menghasilkan jika leverage mempunyai korelasi yang positif terhadap nilai 

perusahaan karena tingkat leverage tinggi menunjukkan kecenderungan perusahaan 

untuk melakukan pembiayaan melalui utang dibandingkan dengan ekuitas pemegang 

saham dalam komposisi struktur modal. Penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan 

tidak selalu berdampak negatif terhadap nilai perusahaan sebab sumber pendanaan 

eksternal juga dimanfaatkan oleh perusahaan sebagai bagian dari strategi untuk 

mengoptimalkan struktur modal. Berbeda dengan hasil penelitian Suhardi (2021) dan 

Rahayu et al. (2025) mengemukakan tingkat leverage tidak menunjukkan dampak 

terhadap nilai ekonomis perusahaan. Hal tersebut dikarenakan nilai pasar perusahaan 

didasarkan oleh kemampuan mengelola sumber ekonomi secara optimal guna 

menghasilkan laba bukan pada struktur pendanaan berupa utang maupun ekuitas. 

Proporsi utang yang tinggi dalam struktur modal dapat meningkatkan risiko finansial 

yang dirasakan oleh investor sehingga berpotensi memunculkan sinyal negatif di pasar 

dan dapat menurunkan persepsi mengenai nilai perusahaan di publik maupun di pasar 

modal. Kondisi tersebut mencerminkan bahwa peningkatan risiko finansial terhadap 

nilai perusahaan yang disebabkan oleh tingginya leverage perlu diseimbangkan melalui 

penerapan kebijakan dividen sebagai mekanisme untuk mempertahankan kepercayaan 

investor. 

Kebijakan dividen mempunyai peranan dalam menetapkan nilai suatu perusahaan 

karena mencerminkan kebijakan manajerial dalam mengelola laba dan memberikan 

sinyal kepada pasar. Berdasarkan signaling theory, keputusan perusahaan untuk 

membagikan dividen merupakan sinyal positif dan menunjukkan prospek serta kinerja 

masa depan yang baik. Distribusi dividen yang konsisten dan stabil dapat memperkuat 

keyakinan investor sehingga mendorong kontribusinya terhadap peningkatan value 

perusahaan. Keputusan manajemen dalam kebijakan dividen mencakup penetapan 

bagian laba untuk didistribusikan kepada investor dan bagian yang ditahan untuk 
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mendukung pembiayaan kegiatan operasional serta investasi internal (Anindya & 

Muzakir, 2023). Dividen yang kian meningkat dalam pendistribusiannya oleh 

perusahaan kepada pemegang saham akan semakin positif persepsi terhadap kinerja 

perusahaan (Deviana et al., 2024). Perusahaan dengan kinerja baik adalah perusahaan 

yang mampu menjaga kestabilan dalam menghasilkan keuntungan dan besarnya 

pembagian dividen yang dilakukan maka akan meningkatkan penilaian terhadap nilai 

suatu perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Yanti & Setiawati (2022) dan 

Herdiani et al. (2021) menunjukkan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan sebab perusahaan mampu memberikan sinyal positif kepada investor 

terkait kesehatan finansial dan prospek dimasa yang akan mendatang. Namun, hasil 

penelitian oleh Yuniastri et al. (2021) dan Efpriati & Sumarni (2024) distribusi dividen 

tidak terbukti mempengaruhi nilai perusahaan sebab dividen hanyalah pembagian laba 

perusahaan yang telah dihasilkan sebelumnya sehingga tidak menciptakan nilai ekonomi 

baru. Pembayaran dividen dapat dikatakan sekedar realokasi dana dari kas perusahaan 

kepada investor tanpa mengubah nilai keseluruhan perusahaan. Keseimbangan finansial 

dari ukuran suatu perusahaan menjadi gambaran kemampuan perusahaan dalam 

mempertahankan kinerja dan kepercayaan investor. 

Ukuran perusahaan memengaruhi nilai dari suatu perusahaan sebab kepemilikan 

aset besar menunjukkan tingkat stabilitas lebih kuat sehingga ukuran perusahaan 

dengan skala besar akan meningkatkan nilai perusahaan (Darmawan & Lestari, 2023). 

Menurut Sari & Widyawati (2021) pertumbuhan perusahaan berada pada tahap yang 

lebih maju didukung oleh kepemilikan aset besar serta memiliki kapasitas sumber daya 

yang memadai daripada perusahaan dengan ukuran kecil. Penelitian oleh Furniawan 

(2022) dan Purba et al. (2024) menunjukkan bahwa terdapat hubungan antara besaran 

perusahaan dengan nilai yang dihasilkan oleh perusahaan di pasar modal. Skala 

ekonomi organisasi yang lebih tinggi menandakan adanya pertumbuhan kinerja yang 

baik. Perusahaan berskala besar memiliki kemudahan dalam menjangkau pasar modal 

karena dapat memberikan indikasi baik kepada para investor. Kepercayaan investor 

yang meningkat dari hal tersebut memengaruhi peningkatan citra dan prospek 

perusahaan di pasar modal. Hasil kajian tersebut tidak serupa penelitian Purnomo et al. 

(2021) dan Alifian & Susilo (2024) yang menghasilkan jika ukuran suatu perusahaan 

tidak memiliki keterkaitan dengan nilai perusahaan yang dihasilkan sebab korporasi 

berkapasitas besar akan menghadapi biaya operasional yang lebih signifikan maka tidak 

selalu memberikan keuntungan. Selain itu, pengelolaan perusahaan harus 

mempertahankan tingkat ekspansi yang tinggi seiring dengan peningkatan ukuran 

sehingga dapat menghambat laju pertumbuhan akibat tantangan tersebut. Upaya 

mempertahankan keseimbangan antara ekspansi dan efisiensi memerlukan mekanisme 

tata kelola yang transparan dan akuntabel. 

Penerapan Good Corporate Governance (GCG) secara optimal menumbuhkan 

tingkat transparansi dan akuntabilitas perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Sistem tata kelola ini menjadi mekanisme koordinatif antara para 

pemangku kepentingan dalam menetapkan arah strategis serta mengevaluasi kinerja 

korporasi. Perusahaan harus menunjukkan bahwa sistem pengawasannya berjalan 

secara efektif dengan mempertimbangkan keseimbangan kewenangan antara pihak 

internal dan eksternal untuk membangun kepercayaan investor. Perusahaan perlu 

memiliki mekanisme perlindungan yang kuat guna menghindari intervensi atau tekanan 

dari pihak luar yang dapat mengganggu independensi dan integritas tata kelola 

perusahaan (Rahmadi & Wahyudi, 2021). Good Corporate Governance (GCG) berperan 
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dalam mekanisme yang mengayomi dan menjamin pengembalian investasi dilakukan 

dengan keadilan, ketepatan waktu, dan efisiensi bagi pemilik modal. GCG menjamin 

bahwa manajemen menjalankan aktivitas perusahaan demi kepentingan perusahaan 

serta mendukung keberlanjutan operasionalnya. Berdasarkan hasil penelitian 

Permatasari & Musmini (2023) dan Widiastari et al. (2023) menyimpulkan GCG 

mempunyai pengaruh dalam menentukan besar kecilnya nilai yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan. Efektivitas implikasi konsep tata kelola korporasi yang efektif dalam suatu 

entitas bisnis meningkatkan kepercayaan para pemangku kepentingan untuk 

menyediakan pendanaan yang berkontribusi dalam peningkatan nilai perusahaan. 

Penelitian oleh (Lestari & Zulaikha, 2021) dan (Faridian & Rahmawati, 2023) 

menghasilkan bahwa GCG tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan disebabkan 

kurangnya pengawasan membuka peluang terjadinya kecurangan pihak manajemen 

pada laporan keuangan. Rendahnya kualitas laporan keuangan berdampak terhadap 

penurunan kepercayaan untuk berinvestasi akibatnya penurunan harga instrumen 

ekuitas dan berkurangnya kinerja pasar perusahaan dapat terjadi. 

Disparatis hasil kajian sebelumnya menunjukkan research gap dikarenakan 

adanya inkonsistensi pengaruh struktur modal, kebijakan distribusi dividen, besaran 

perusahaan, serta sistem tata kelola korporasi terhadap nilai perusahaan sehingga 

diperlukan kajian lanjutan. Kebaruan penelitian muncul melalui integrasi aspek 

keuangan dan tata kelola dari perusahaan dalam menjelaskan dinamika nilai suatu 

perusahaan manufaktur yang berkontribusi terhadap penguatan teori serta memberikan 

implikasi praktis bagi pengambil kebijakan di sektor industri. Besarnya kontribusi sektor 

manufaktur terhadap PDB menunjukkan bahwa sektor ini memiliki peran dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi nasional sehingga terdapat urgensi penelitian untuk 

dilakukan. Sebagai sektor yang padat modal perusahaan bergantung pada pembiayaan 

eksternal dan memiliki tingkat leverage yang relatif tinggi. Kepemilikan perusahaan 

juga didominasi oleh institusi dan keluarga memengaruhi kebijakan finansial dan 

mekanisme tata kelola perusahaan yang dapat menimbulkan perbedaan dalam dinamika 

nilai suatu perusahaan maka penelitian memiliki tujuan menguji serta menganalisis 

pengaruh leverage, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan good corporate 

governance terhadap nilai perusahaan sektor manufaktur di Indonesia. Pentingnya 

studi ini diharapkan dapat berkontribusi bagi pengembangan ilmu pengetahuan serta 

penerapannya dalam bidang keuangan dan manajemen. 

Metode  

Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dikarenakan pengukuran 

variabel-variabel dalam bentuk numerik serta analisis data yang dilakukan melalui 

teknik-teknik statistik (Hidayati & Meidiaswati, 2024). Penelitian menerapkan 

pendekatan kuantitatif asosiatif untuk menganalisis keterkaitan dari dua atau lebih 

variabel serta mengidentifikasi keterkaitan kausal di antara variabel-variabel tersebut 

(Ali et al., 2022). Data sekunder dalam studi ini berasal dari laporan finansial 

perusahaan manufaktur komsumsi barang primer dan telah tercatat dalam pasar modal 

Indonesia yang diperoleh dari laman resmi BEI (www.idx.co.id) serta platform daring 

perusahaan. 

Tabel 1. Operasional Variabel 

No Variabel Indikator 
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1. Nilai Perusahaan (Y) Price to Book Value (PBV) =  

2. Leverage (X1) Debt to Asset Ratio (DAR) =  

3. Kebijakan Dividen (X2) Dividend Payout Ratio (DPR) =  

4. Ukuran Perusahaan (X3) Size =  

5. 
Good Corporate Governane 

(X4) 

Dewan Komisaris Independen (DKI) = 

 

Populasi mencakup himpunan lengkap dari baik berupa individu, objek, maupun 

peristiwa, yang menunjukkan karakteristik serupa dan relevan dengan tujuan kajian  

(Susanto et al., 2024). Total populasi terdiri atas 131 perusahaan yang berfokus pada 

produksi barang konsumsi dasar dalam sektor manufaktur pada kurun waktu 2020–

2024. Sebanyak 29 perusahaan dijadikan sampel penelitian dalam lima tahun dengan 

total 145 unit observasi. Penelitian ini menerapkan analisis linier berganda guna 

mengidentifikasi keterkaitan linier antar variabel bebas dan variabel terikat dengan 

dukungan perangkat lunak SmartPLS 4 sebagai alat bantu analisis.            

            Hasil Penelitian 

Analisis Linier Berganda 

Regresi linier berganda bertujuan menilai pengaruh bersamaan atau simultan 

serta parsial sejumlah variabel bebas (X) terhadap variabel terikat tunggal (Y). 

Rumus: 

 

Keterangan: 

Y = Nilai Perusahaan 

 = Y Intercept  

 = Koefisien Regresi 

X1 = Leverage 

X2 = Kebijakan Dividen 

X3 = Ukuran Perusahaan 

X4 = Good Corporate Governance (GCG) 

Tabel 2. Standardized Coefficients  

Variabel Nilai 

Perusahaan 

GCG (X4)  0.631  

Kebijakan Dividen (X2)  0.344  

Leverage (X1)  0.097  

Ukuran Perusahaan 

(X3)  
0.072  

Intercept  0.000  

Sumber: Hasil Olah Data SmartPls 4 
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Tabel 2 menjadi dasar penyusunan model persamaan regresi linier berganda 

dalam analisis penelitian ini dengan bentuk sebagai berikut: 

 

Nilai Perusahaan = 0,097 Leverage + 0,344 Kebijakan Dividen + 0,072 Ukuran 

Perusahaan + 0,631 GCG 

Interprestasi hasil analisis: 

1. Koefisien regresi untuk variabel leverage memiliki besaran 0,097 mengindikasikan 

setiap mampu mendorong kenaikan nikai perusahaan sebesar 0,097 dan 

penurunannya akan menurunkan nilai perusahaan.  

2. Kebijakan dividen dengan koefisien 0,344 berarti peningkatan satu satuan pada 

kebijakan distribusi dividen menaikkan nilai ekonomi perusahaan 0,344. Hal ini 

menegaskan bahwa kebijakan dividen yang baik memberikan persepsi positif di 

mata investor. 

3. Ukuran perusahaan dengan koefisien 0,072 memperlihatkan bahwa setiap 

peningkatan tiap satuan ukuran perusahaan berdampak pada naiknya nilai 

perusahaan 0,072. 

4. Good Corporate Governance (GCG) mempunyai koefisien regresi 0,631, 

menunjukkan bahwa perbaikan implementasi GCG meningkatkan nilai perusahaan 

0,631 dan sebaliknya jika penerapannya menurun. 

Uji Asumsi Klasik Multikolinieritas 

Multikolinieritas merupakan indikasi adanya korelasi tinggi antara variabel bebas 

yang dapat memengaruhi keakuratan estimasi model regresi. Berdasarkan tabel 3 nilai 

VIF < 10 sehingga tidak ada gejala multikolinieritas. 

Tabel 3. Collinearity Statistic 

Variabel Nilai Perusahaan 

GCG (X4)  1.263  

Kebijakan Dividen (X2)  1.025  

Leverage (X1)  1.346  

Ukuran Perusahaan (X3)  1.081  

Sumber: Hasil Olah Data SmartPls 4 

Nilai R Square merepresentasikan besarnya keterkaitan variabel bebas dalam 

menerangkan variasi yang muncul pada variabel terikat dalam suatu model penelitian. R 

Square adjusted digunakan untuk memperoleh gambaran yang lebih tepat mengenai 

kemampuan model regresi sebab nilai ini telah menyesuaikan pengaruh jumlah dan 

kompleksitas variabel independen yang digunakan (Hair et al., 2021). 

Uji Koefisien Determinasi 

Nilai R Square merepresentasikan besarnya keterkaitan variabel bebas dalam 

menjelaskan variasi yang muncul pada variabel terikat pada suatu model penelitian. R 

Square adjusted digunakan untuk memperoleh gambaran yang lebih tepat mengenai 

kemampuan model regresi sebab nilai ini telah menyesuaikan pengaruh jumlah dan 

kompleksitas variabel independen yang digunakan (Hair et al., 2021). 
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Tabel 4. R Square 

 
Nilai Perusahaan (Y)  

R-square  0.632 

R-square adjusted  0.571 

Durbin-Watson test  2.100 

Sumber: Hasil Olah Data SmartPls 4 

Uji t 

Analisis uji t parsial mengidentifikasi besaran pengaruh yang diberikan oleh setiap 

variabel bebas dalam mempengaruhi variabel terikat. Pengujian signifikansi dilakukan 

pada taraf α = 0,05. Nilai dari p-value yang lebih di bawah 0,05 menandakan pengaruh 

signifikan namun, nilai lebih di atas 0,05 mengindikasikan pengaruh variabel 

independen tidak memiliki signifikansi terhadap variabel dependen. 

Tabel 5. Summary Coefficients 

 Unstandardized 

coefficients 

Standardized 

coefficients 
SE T Value P Value 

GCG (X4)  43.044 0.631 9.498 4.532 0.000 

Kebijakan Dividen (X2)  7.920 0.344 2.890 2.740 0.011 

Leverage (X1)  3.717 0.097 5.517 0.674 0.507 

Ukuran Perusahaan 

(X3)  

0.352 0.072 0.626 0.563 0.579 

Intercept  -30.516 0.000 18.577 1.643 0.113 

Sumber: Hasil Olah Data SmartPls 4 

Temuan pada tabel 5 Summary Coefficients membuktikan variabel GCG (X4) 

dengan p-value 0,000, di bawah 0,05 menandakan terdapat kontribusi signifikan 

terhadap variabel dependen, maka H1 dapat diterima. Kebijakan dividen (X2) juga 

mempunyai pengaruh signifikan melalui p-value 0,011 < 0,05, mendukung penerimaan 

H2. Sebaliknya, variabel leverage (X1) memiliki p-value 0,507 > 0,05 mengartikan tidak 

terdapat keterkaitan signifikan terhadap variabel terikat, menyebabkan H3 ditolak. 

Ukuran perusahaan (X3) dengan p-value 0,579 > 0,05 sehingga variabel tersebut tidak 

memberikan pengaruh yang signifikan, sehingga H4 ditolak. 

Uji f 

Uji F simultan berperan dalam mengukur tingkat keterkaitan variabel bebas secara 

simultan terhadap variabel terikat dalam suatu model statistik. Pengujian dilakukan 

dengan menggunakan tingkat signifikansi 5%. Apabila p-value < 0,05, hal ini 

menunjukkan adanya pengaruh signifikan secara simultan antara variabel independen 

dan dependen sedangkan p-value > 0,05 menandakan tidak terdapat pengaruh 

signifikan secara kolektif. 

Tabel 6. Summary Annova 

 Sum square df Mean square F P value 

Total  1611.228 28 0.000 0.000 0.000 
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Error  592.826 24 24.701 0.000 0.000 

Regression  1018.402 4 254.601 10.307 0.000 

Sumber: Hasil Olah Data SmartPls 4 

Nilai p-value dari uji F yang terdapat di tabel 6 sebesar 0,000 berada di bawah 

batas signifikansi 0,05. Kondisi ini menandakan bahwa variabel bebas secara bersamaan 

memiliki pengaruh signifikan dalam model yang menjelaskan variabel terikat. 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan studi menunjukkan leverage tidak memberikan pengaruh signifikan pada 

peningkatan nilai suatu perusahaan ditunjukkan oleh nilai p-value 0,507 (> 0,05) 

sehingga hipotesis penelitian ditolak. Hasil tersebut bertolak belakang dengan 

pandangan teori trade off yang menguraikan pemanfaatan utang dalam proporsi optimal 

mampu meninggikan nilai perusahaan. Peningkatan leverage pada penelitian ini tidak 

direspons positif oleh investor karena dianggap memperbesar risiko keuangan. Persepsi 

tersebut menyebabkan leverage tidak mampu memberikan kontribusi terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. Ketidaktercapaian keseimbangan antara keuntungan dan 

beban utang menjadikan leverage kurang efektif sebagai instrumen peningkatan nilai 

perusahaan selaras dengan penelitian Suhardi (2021) dan Rahayu et al. (2025) yang 

menyimpulkan tidak ada pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan sebab nilai lebih 

ditentukan oleh efektivitas pengelolaan aset bukan besarnya proporsi utang. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen menunjukkan signifikansi pengaruhnya terhadap nilai ekonomi 

perusahaan dengan p-value 0,011 (< 0,05), dengan demikian hipotesis memenuhi 

kriteria penerimaan. Hasil ini mendukung signaling theory yang menjelaskan bahwa 

distribusi dividen memberikan pertanda baik untuk investor mengenai peluang 

pertumbuhan dan stabilitas keuangan perusahaan sejalan dengan temuan Yanti & 

Setiawati (2022) serta Herdiani et al. (2021). Konsistensi perusahaan dalam 

membagikan dividen merupakan indikator adanya arus kas yang sehat serta prospek 

laba yang baik. Kondisi tersebut memperkuat keyakinan para pemegang saham dan 

meningkatkan nilai suatu perusahaan. Kebijakan pembagian dividen yang efektif 

menekan ketidaksesuaian informasi antara manajemen dan investor serta 

menumbuhkan citra positif di pasar modal. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

berdasarkan hasil pengujian statistik, sehingga hipotesis ditolak dengan p-value 

0,579 (> 0,05). Penolakan hipotesis menegaskan bahwa besarnya aset perusahaan tidak 

menjamin kinerja pasar perusahaan meningkat. Dalam kerangka signaling theory, 

seharusnya perusahaan besar dapat memberikan sinyal kuat tentang stabilitas dan 

kapasitas operasional. Namun, dalam kasus ini indikasi tersebut tampaknya tidak 

memberikan intensitas atau tidak dipercaya oleh pemegang saham disebabkan 

inefisiensi operasional atau tingginya beban biaya pada perusahaan besar. Dengan 

demikian, ukuran perusahaan tidak dapat berfungsi secara efektif sebagai sinyal nilai 

dalam konteks penelitian ini. Hasil temuan ini selaras dengan Purnomo et al. (2021) dan 

Alifian & Susilo (2024) yang menilai besarnya skala perusahaan berkorelasi dengan 

meningkatnya biaya operasional dan risiko ekspansi, yang pada akhirnya tidak secara 

langsung menaikkan nilai perusahaan. 
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Good Corporate Governance memilki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Good Corporate Governance (GCG) menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan berdasarkan p-value 0,000 (< 0,05). Hasil penelitian ini memperkuat 

signaling theory karena praktik tata kelola yang baik menjadi sinyal keandalan 

manajemen melalui transparansi, akuntabilitas, dan peningkatan kepercayaan publik. 

Perusahaan yang menerapkan GCG secara konsisten menunjukkan komitmen terhadap 

kepentingan pemegang saham dan pengelolaan risiko yang baik. Perusahaan 

menegaskan kredibilitasnya kepada investor dengan menunjukkan sistem pengawasan 

yang tangguh dan prospek kinerja jangka panjang yang menjanjikan. Tata kelola yang 

berkualitas meningkatkan value perusahaan melalui persepsi pasar yang positif dan 

reputasi yang kuat. Hasil ini menunjukkan kesesuain dengan Permatasari & Musmini 

(2023) dan Widiastari et al. (2023) yang menunjukkan GCG secara efektif mampu 

menumbuhkan kepercayaan investor dan memperkuat reputasi perusahaan. 

Pengaruh Leverage, Kebijaka Dividen, Ukuran Perusahaan, dan Good 

Corporate Governance memilki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian data menyatakan leverage, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 

dan good corporate governance secara bersamaan memberikan kontribusi signifikan 

terhadap nilai perusahaan ditunjukkan hasil uji F p-value 0,000 (< 0,05). Nilai dari uji 

R² 0,571 menegaskan 57,1% perubahan pada nilai perusahaan ditentukan oleh faktor-

faktor independen yang menjadi variabel bebas dalam penelitian, sedangkan 42,9% 

dijelaskan variabel lain yang tidak dalam model penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa 

kombinasi kebijakan pendanaan, distribusi laba, skala usaha, dan praktik tata kelola 

memberikan kontribusi kolektif. Dalam perspektif trade off theory, struktur pendanaan 

(leverage) dan kebijakan dividen harus diseimbangkan untuk memaksimalkan nilai. 

Sedangkan dalam signaling theory, GCG dan dividen berfungsi sebagai sinyal yang 

memperkuat persepsi positif investor. Oleh karena itu, penerapan strategi manajerial 

yang selaras dengan kedua teori ini akan lebih efektif dalam mendorong peningkatan 

nilai perusahaan. 

Kesimpulan 

Analisis dalam kajian menjelaskan bahwa leverage tidak memiliki hubungan 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang mengindikasikan perubahan taraf utang 

belum menjadi penentu utama dalam membentuk persepsi pemegang saham. Hasil ini 

mencerminkan bahwa mekanisme trade off antara manfaat dan risiko penggunaan 

utang belum dimanfaatkan secara efektif oleh perusahaan manufaktur sektor barang 

konsumsi primer. Kebijakan distribusi dividen memberikan dampak yang signifikan 

terhadap nilai suatu perusahaan karena stabilitas pembagian dividen menandakan 

keandalan kinerja dan prospek perusahaan sesuai dengan signaling theory. Ukuran 

perusahaan tidak menunjukkan peran yang signifikan terhadap nilai perusahaan karena 

jumlah aset belum tentu menunjukkan efektivitas pengelolaan. Penerapan good 

corporate governance berkontribusi signifikan dalam peningkatan nilai ekonomi 

perusahaan dengan penerapan prinsip transparansi, akuntabilitas, dan inspeksi yang 

kuat sehingga menambah kepercayaan investor. Secara simultan, variabel penelitian 

yaitu leverage, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan GCG memiliki pengaruh 

signifikan terkait peningkatan nilai perusahaan, membuktikan pentingnya sinergi antara 

keputusan keuangan, kebijakan laba, dan tata kelola. Penelitian ini menegaskan 

perlunya penerapan strategi keuangan yang konsisten dengan teori sinyal dan teori 
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trade off untuk mendorong keberlanjutan nilai perusahaan. 
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