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ABSTRACT 

This study aims to investigate financial performance against value. 

CEO share ownership is used as a moderating variable in the 

relationship between the two. The company's performance in this 

study uses economic value added (EVA). The data used in this study 

are sourced from the financial statements and stock prices of non-

financial companies listed on the Indonesian stock exchange from 

2018 to 2020. The data are sourced from www.idx.co.id, the 

company's official website, and www.finance.yahoo.com. Sampling 

was conducted by purposive sampling with a total sample that can be 

used amounted to 84 observations. Research data were tested using 

multiple linear regression analysis for panel data. This study 

concludes that the company's financial performance negatively 

relates to firm value. Meanwhile, the CEO's share ownership did not 

succeed in having a moderating role in the relationship between firm 

performance and firm value. Based on the results of this study, the 

Financial Services Authority needs to increase the role of monitoring 

the company's performance in aligning the interests of investors. 
 

ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan. Kepemilikan saham CEO digunakan sebagai variabel 

moderasi dalam hubungan di antara keduanya. Kinerja keuangan perusahaan 

dalam penelitian ini menggunakan economic value added (EVA). Data yang 

digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan keuangan dan harga 

saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia 

periode tahun 2018 sampai dengan tahun 2020. Data bersumber dari 

www.idx.co.id, laman resmi perusahaan dan www.finance.yahoo.com. 

Pemilihan sampel dilakukan dengan purporsive sampling dengan total 

sampel yang dapat digunakan berjumlah 84 observasi. Pengujian data 

penelitian menggunakan analisis regresi linier berganda untuk data panel. 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan memiliki 

hubungan negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, kepemilikan 

saham CEO tidak berhasil memiliki peran moderasi dalam hubungan antara 

kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian ini, 

Otoritas Jasa Keuangan perlu meningkatkan peran pengawasan atas kinerja 

keuangan dalam menyeleraskan kepentingan investor.  
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Pendahuluan  

Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang dinilai dapat 

mencerminkan kesejahteraan pemegang sahamnya (Brigham & Houston, 2019). Kualitas kinerja 

keuangan perusahaan go public salah satunya dapat dinilai melalui nilai perusahaan (Putra & Lestari, 

2016). Informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan di pasar modal yang direpresentasikan oleh 

harga saham dapat digunakan investor dalam pengambilan keputusan investasi (Nisasmara & 

Musdholifah, 2016). Kepercayaan investor terhadap perusahaan dan prospeknya meningkat seiring 

peningkatan harga saham perusahaan. Perusahaan berusaha untuk membuat keputusan dan kebijakan 

yang diyakini mampu meningkatkan nilai perusahaannya dalam jangka panjang (Firmansyah, 

Setiawan, et al., 2020). Investor memberikan peranan besar pada keberlangsungan perusahaan melalui 

aliran modal. Dana yang diperoleh perusahaan dapat dimanfaatkan untuk ekspansi bisnis, tambahan 

modal kerja, dan sebagainya (Firmansyah, Setiawan, et al., 2020). 

Informasi yang diungkapkan perusahaan kepada publik, terutama yang terkait dengan 

keuangan perusahaan, berpotensi memengaruhi respon investor (Firmansyah, Utami, et al., 2020). 

Respon investor yang ditunjukkan dengan harga saham pada pasar modal menentukan nilai 

perusahaan (Firmansyah & Purnama, 2020). Ketika terjadi pandemi COVID-19, seluruh dimensi 

terkena dampaknya, tak terkecuali perekonomian di Indonesia. Pada tahun 2021, IHSG kuartal 

pertama melemah hingga 6,81% dan per Mei 2021 IHSG secara year-to-date terkoreksi 3,65% 

(Suryahadi, 2021). Salah satu penyebabnya adalah neraca perdagangan Indonesia awalnya 

diperkirakan surplus, namun realisasinya mengalami penurunan. Hal ini mengindikasikan adanya 

perlambatan pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Selain itu, kondisi ini juga dipicu oleh ekspansi 

ekonomi Amerika Serikat yang mengakibatkan peningkatan tajam pada inflasi dan tingkat 

pengangguran di Amerika Serikat (Bumn.info, 2021). Ketidakpastian kondisi ekonomi secara makro 

mengakibatkan investor enggan berinvestasi pada perusahaan yang dinilai tidak dapat mengantisipasi 

risiko, yang berdampak pada penurunan harga saham (Firmansyah, Setiawan, et al., 2020). Turunnya 

harga saham juga mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. Pada kondisi yang ideal, harga saham 

seharusnya mencerminkan kinerja keuangan perusahaan, misalkan dari angka-angka pada laporan 
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keuangan. Namun, harga saham perusahaan tidak selalu menunjukkan kinerja keuangan perusahaan 

sesungguhnya karena ada faktor multidimensi yang memengaruhi harga saham. Beberapa faktor yang 

memengaruhi harga saham antara lain situasi sektor usaha, ekonomi dunia, dan berita yang beredar. 

Kinerja keuangan yang berdasarkan angka-angka pada laporan keuangan tidak selalu 

merefleksikan nilai perusahaan. Kondisi ini diakibatkan adanya perbedaan perspektif antara investor 

selaku pemegang saham dengan manajer. Teori keagenan menjelaskan bahwa pihak manajemen dan 

pemilik perusahaan mempunyai tujuan yang tidak sejalan (Jensen & Meckling, 1976). Tanggung 

jawab utama untuk memaksimalkan keuntungan perusahaan seharusnya dipegang oleh manajer selaku 

agen. Namun, manajer juga memiliki tujuan untuk memaksimalkan kekayaan mereka sendiri (Jensen 

& Meckling, 1976). Adanya insentif bagi manajer untuk menggunakan asumsi akuntansi yang 

berpotensi menguntungkan pihak manajemen melalui angka dalam laporan keuangan. Dengan 

demikian, pengujian nilai perusahaan perlu dilakukan dengan data dan informasi yang diberikan oleh 

perusahaan dalam bentuk laporan keuangan. 

Penelitian sebelumnya telah menguji faktor-faktor yang diperkirakan mampu menjelaskan 

nilai perusahaan, diantaranya melalui ukuran perusahaan (Pratama & Wiksuana, 2016; Rudangga & 

Sudiarta, 2016; Sari & Wahidahwati, 2021; Suwardika & Mustanda, 2017), profitabilitas (Astuti & 

Yadnya, 2019; Hernomo, 2017; Marwa et al., 2017; Nofrita, 2013; Suffah & Riduwan, 2016; Sutama 

& Lisa, 2018), pengungkapan tanggung jawab sosial (Aryanto & Setyorini, 2019; Davita et al., 2022; 

Erkanawati, 2018; Firmansyah, Febrian, et al., 2021; Gaol et al., 2021; Ihsani et al., 2021; Kurniawan 

et al., 2018; Latifah & Luhur, 2017; Masruroh & Makaryanawati, 2020; Praptama et al., 2022; Putri et 

al., 2020; Rahardjo & Murdani, 2016), tata kelola perusahaan (Firmansyah, Husna, et al., 2021; 

Firmansyah, Setiawan, et al., 2020; Ticoalu et al., 2021), pengungkapan manajemen risiko (Ticoalu et 

al., 2021), leverage (Christiani & Herawaty, 2019; Firmansyah, Setiawan, et al., 2020; Hernomo, 

2017; Sutama & Lisa, 2018), cash holding (Emanuel et al., 2022; Firmansyah, Setiawan, et al., 2020), 

manajemen laba (Darwis, 2012; Lestari & Ningrum, 2018; Prayoga, 2018; Sugiono, 2020), kinerja 

keuangan (Harningsih et al., 2019; Haryanto et al., 2018; Mudjijah et al., 2019; Sianturi, 2020; 

Suranto et al., 2017; Ulfa & Asyik, 2018), penerapan nilai wajar (Geno & Firmansyah, 2022), 
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penghindaran pajak (Irawan & Turwanto, 2020; Lestari & Ningrum, 2018; Soerzawa et al., 2018; 

Sugiono, 2020; Widodo & Firmansyah, 2021), kepemilikan manajerial (Anita & Yulianto, 2016; 

Christiani & Herawaty, 2019; Firmansyah, Jadi, et al., 2021; Nuryono et al., 2019), kebijakan dividen 

(Bahrun et al., 2020; Hernomo, 2017; Nofrita, 2013; Salman et al., 2020; Senata, 2016), asset 

tangibility (Agustiawan et al., 2021; Ariyanti, 2019), instrumen derivatif (Firmansyah & Purnama, 

2020; Novianti & Firmansyah, 2020), modal intelektual (Gaol et al., 2021), aset pertambangan 

(Amanta et al., 2022) dan ukuran perusahaan (Amanta et al., 2022; Pratama & Wiksuana, 2016; 

Rudangga & Sudiarta, 2016). 

Kinerja keuangan perusahaan menjadi faktor yang cukup penting, alasannya adalah kinerja 

keuangan perusahaan dapat memengaruhi pengukuran dan juga dipakai menjadi media untuk 

mengamati jika perusahaan berkembang atau malah menurun (Zuliarni, 2012). Kinerja merupakan 

kapabilitas perusahaan dalam mencapai objektivitasnya melalui efektivitas dan efisiensi dalam 

pemanfaatan aset yang dimiliki. Kinerja merupakan gambaran tingkatan pertumbuhan suatu 

perusahaan dalam meraih tujuannya apabila diukur perbandingannya terhadap kinerja sebelumnya 

ataupun kinerja keuangan perusahaan lain dalam industri serupa (benchmarking), dan sejauh apa 

perusahaan mencapai target tertentu sesuai ketetapan (Brigham & Houston, 2019). Secara umum 

kinerja keuangan perusahaan dapat diukur melalui komponen-komponen data dan informasi pada 

laporan keuangan. Nilai perusahaan yang digambarkan dengan harga saham perusahaan di pasar 

modal mencerminkan seluruh informasi yang tersedia di publikasi perusahaan, yaitu laporan 

keuangan (Scott, 2015). 

Haryanto et al. (2018), Mudjijah et al. (2019) dan Ulfa & Asyik (2018) menyimpulkan bahwa 

kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, Harningsih et al. 

(2019), Sianturi (2020) dan Suranto et al. (2017) menemukan bahwa kinerja keuangan perusahaan 

tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Adanya perbedaan pengujian sebelumnya 

mengakibatkan pengujian kinerja keuangan perusahaan terhadap nilai perusahaan perlu untuk 

dilakukan kembali.  
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan. Dalam penelitian sebelumnya, kinerja keuangan lebih banyak dikaitkan dengan 

profitabilitas dan proksi return on assets dan return on equity, sedangkan kinerja keuangan dalam 

penelitian ini menggunakan proksi economic value added (EVA). Penggunaan EVA sebagai alat 

pengukuran kinerja mempunyai kelebihan karena dapat lebih merepresentasikan laba ekonomi 

dibandingkan dengan pendekatan lainnya yang lebih merepresentasikan laba akuntansi (Sobahi et al., 

2019). Selain itu, penelitian ini juga memasukkan kepemilikan CEO sebagai variabel moderasi dalam 

hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian sebelumnya 

menggunakan penggunaan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi dalam hubungan kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan diukur dengan kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh 

seluruh direksi (Afidah, 2014; Henrita & Inggarwati, 2021; Ulfa & Asyik, 2018; Widhiarti & Sapari, 

2020). 

CEO merupakan pimpinan puncak yang memiliki kewenangan atas kegiatan operasi 

perusahaan sehingga dapat memiliki pengaruh atas perilaku pegawai dibawahnya (Firmansyah, Jadi, 

et al., 2021). Sebagai manajer puncak, CEO lebih mengetahui informasi internal perusahaan sehingga 

CEO dapat mengambil kebijakan sesuai dengan keinginan dan motifnya. Untuk meminalisir risiko 

kebijakan CEO yang tidak sejalan dengan kepentingan pemegang saham, CEO diberikan kewenangan 

untuk memiliki saham perusahaan (Firmansyah, Jadi, et al., 2021). Kepemilikan saham oleh CEO 

diharapkan dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham sehingga 

manajer dapat meningkatkan upaya dalam peningkatan nilai perusahaan sebagaimana yang 

dikehendaki oleh pemegang saham. 

Masalah konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham muncul karena adanya 

informasi asimetri di antara keduanya. Kepemilikan saham oleh CEO mewakili salah satu proksi 

penerapan tata kelola perusahaan yang baik yaitu kepemilikan manajerial. Penggunaan proksi ini 

diharapkan dapat mengurangi risiko yang dapat terjadi akibat adanya asimetri informasi dan konflik 

kepentingan. Tujuan dari penerapan tata kelola perusahaan yang baik adalah mengarahkan dewan 

komisaris, direksi, serta pemegang saham agar memiliki nilai moral yang baik dan patuh pada 
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peraturan yang berlaku ketika akan mengambil keputusan dan melakukan suatu tindakan (KNKG, 

2021). Kepemilikan saham oleh CEO diharapkan dapat efektif dalam menyelaraskan kepentingannya 

dengan pemegang saham karena CEO selaku bagian dari manajer ikut terlibat dalam setiap keputusan 

yang diambil serta turut menanggung kerugian jika terdapat keputusan yang tidak benar (Taner & 

Nasikin, 2020). Hasil pengujian dalam penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Anita & Yulianto, 2016; Christiani & 

Herawaty, 2019). Kepemilikan saham oleh CEO menjadi bagian dalam kepemilikan saham 

manajerial. Keputusan CEO dalam perusahaan merupakan keputusan yang paling terlihat 

(Firmansyah, Jadi, et al., 2021). Dengan demikian, kepemilikan saham oleh CEO diharapkan dapat 

memiliki peran dalam peningkatan terkait dengan penyelerasan kepentingan pemegang saham.  

Penelitian ini menggunakan profitabilitas, leverage, kebijakan dividen, ukuran perusahaan 

dan asset tangibility sebagai variabel kontrol. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan keuntungan berdasarkan modal, aset, dan tingkat penjualan (Hernomo, 2017). 

Profitabilitas yang semakin tinggi menunjukkan potensi perusahaan akan semakin baik di masa depan 

sehingga dapat mempengaruhi persepsi investor. Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Astuti & 

Yadnya (2019), Hernomo (2017), Marwa et al. (2017), Nofrita (2013), Suffah & Riduwan (2016), dan 

Sutama & Lisa (2018) menunjukkan profitabilitas memiliki pengaruh positif atas nilai perusahaan. 

Leverage adalah sebuah rasio untuk menggambarkan seberapa besar perusahaan memakai 

pembiayaan utang (Brigham & Houston, 2019). Penggunaan utang bisa mempengaruhi nilai 

perusahaan. Semakin tinggi pembiayaan utang yang digunakan dapat meningkatkan nilai perusahaan 

dikarenakan adanya penghematan pajak. Di sisi lain, tingginya pembiayaan utang dapat menurunkan 

nilai perusahaan karena meningkatkan risiko kepailitan serta dapat menimbulkan masalah keagenan 

(Hernomo, 2017). Hernomo (2017) dan Sutama & Lisa (2018) menyimpulkan bahwa leverage 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen merupakan sebuah kebijakan yang dilakukan perusahaan dalam rangka 

menentukan proporsi keuntungan yang akan dibayarkan kepada investor berdasarkan total 

kepemilikan sahamnya (Senata, 2016). Apapun kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan, 
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baik pembayaran yang lebih besar ataupun yang lebih kecil akan selalu memberi pengaruh terhadap 

nilai perusahaan (Hernomo, 2017). Penelitian sebelumnya yang dilakukan Hernomo (2017), Nofrita 

(2013) dan Senata (2016) menemukan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan.  

Ukuran perusahaan adalah gambaran secara umum atas keseluruhan aset milik perusahaan 

(Pratama & Wiksuana, 2016). Ukuran perusahaan yang semakin besar mempermudah perusahaan 

dalam mendapatkan sumber dana baik dari eksternal maupun internal (Rudangga & Sudiarta, 2016). 

Pratama & Wiksuana (2016) dan Rudangga & Sudiarta (2016) membuktikan bahwa ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh positif atas nilai perusahaan. 

Asset tangibility merupakan sebuah rasio yang menggambarkan besaran nilai aktiva tetap dari 

total aktiva (Ariyanti, 2019). Semakin besar kepemilikan aktiva tetap yang dimiliki perusahaan, maka 

semakin mudah perusahaan mendapatkan pendanaan dari hutang karena dapat memberikan jaminan 

lebih kepada perbankan dan lembaga keuangan lainnya atas struktur modal dan nilai perusahaan 

(Agustiawan et al., 2021). Agustiawan et al. (2021) dan Ariyanti (2019) menemukan bahwa asset 

tangibility memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap literatur dalam konteks riset 

akuntansi keuangan berbasis pasar modal khususnya mengenai nilai perusahaan dan reaksi investor. 

Penelitian ini juga diharapkan dapat dijadikan sebagai rujukan bagi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

untuk memperbaiki serta menyempurnakan kebijakan-kebijakan perlindungan investor dan 

implementasi tata kelola perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

 

Telaah Literatur dan Pengembangan Hipotesis  

Teori keagenan menjelaskan bahwa fungsi manajemen dan kepemilikan pada suatu 

perusahaan merupakan hal yang berbeda (Arwani et al., 2020). Hubungan keagenan muncul ketika 

prinsipal mempekerjakan agen untuk memberikan jasa yang disertai dengan pelimpahan wewenang 

decision-making kepada agen (Wongso, 2012). Hal tersebut potensial untuk menimbulkan agency 

problem karena adanya perbedaan kepentingan (Arwani et al., 2020). Dalam konteks perusahaan, 
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prinsipal adalah pemegang saham sedangkan agen adalah manajer. Jika dikaitkan dengan sifat dasar 

manusia yang cenderung oportunistik, terdapat kemungkinan manajer justru malah mengutamakan 

kepentingan pribadinya (Putra & Rakhmawati, 2016). Situasi ini juga didorong oleh asimetri 

informasi,  di mana manajer memiliki pengetahuan yang lebih memadai terkait perusahaan 

dibandingkan pemegang saham (Firmansyah, Jadi, et al., 2021). Dengan demikian, manajer memiliki 

kesempatan untuk mengambil keputusan yang berpotensi menguntungkan dirinya. 

Manajemen lebih memiliki insentif untuk meningkatkan kemakmuran pribadi dibandingkan 

kemakmuran pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Padahal, manajemen sebagai agen 

seharusnya memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham malaui kinerja keuangan perusahaan, 

salah satunya. Kinerja keuangan adalah salah satu indikator fundamental yang mencerminkan kinerja 

keuangan perusahaan (Nainggolan & Listiadi, 2014). Selain itu, kinerja keuangan perusahaan menjadi 

dasar penilaian bagi investor (Nainggolan & Listiadi, 2014). Tingginya harga saham berpengaruh 

pada tingginya nilai perusahaan yang dampaknya dapat meningkatkan kemakmuran pemegang saham 

(Firmansyah, Husna, et al., 2021). Namun adanya asimetri informasi, pihak manajemen memiliki 

informasi yang lebih sempurna terkait kondisi keuangan perusahaan, sehingga manajemen memiliki 

diskresi dalam mempengaruhi informasi dalam laporan keuangan (Scott, 2015).  

Tujuan utama dari sebuah perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba (Brigham & 

Houston, 2019). Nilai perusahaan dianggap penting karena dapat merefleksikan kinerja keuangan 

perusahaan yang dapat memengaruhi keputusan investasi investor serta persepsinya (Kusna & 

Setijani, 2018). Kekayaan pemegang saham dicerminkan oleh harga pasar dari saham suatu 

perusahaan. Nilai perusahaan meningkatkan kemakmuran pemegang saham seiring dengan 

peningkatan harga saham (Scott, 2015). Tingginya nilai perusahaan berpotensi menarik investor untuk 

berinvestasi dalam perusahaan tersebut (Harningsih et al., 2019). 

Kinerja keuangan adalah salah satu indikator yang dapat digunakan untuk melihat efektivitas 

dan efisiensi suatu perusahaan dalam mencapai tujuannya (Brigham & Houston, 2019). Penilaian 

tingkat kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dilakukan dengan menganalisa laporan keuangan 

perusahaan (Maith, 2013). Informasi kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan sebagai alat dalam 
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pengambilan keputusan oleh investor. Ketika kinerja keuangan perusahaan baik, nilai perusahaan 

akan tinggi dan begitu pula sebaliknya (Haryanto et al., 2018; Mudjijah et al., 2019; Ulfa & Asyik, 

2018). Kinerja keuangan dapat menjadi indikator nilai perusahaan, sehingga investor dapat 

menggunakan informasi kinerja keuangan dalam pengambilan keputusan investasinya. Kinerja 

keuangan yang baik relevan dengan kondisi fundamental perusahaan yang berdampak pada 

keberlangsungan perusahaan di masa mendatang.  

H1: Kinerja keuangan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Asimetri informasi antara manajer dan pemegang saham adalah hal yang mendasari 

timbulnya isu kepercayaan pemegang saham kepada manajer perusahaan (Lisa, 2012). Konflik 

kepentingan meningkat seiring dengan rendahnya akses pemegang saham dalam memonitor kinerja 

manajer dan memastikan manajemen dapat mengakomodasi keinginan pemegang saham (Scott, 

2015). Untuk meminimalisasi perbedaan kepentingan tersebut, diperlukan mekanisme untuk 

menyelaraskan kepentingan manajemen dan pemegang saham. Salah satu jalan yang dapat ditempuh 

adalah dengan memberikan saham kepada manajer (Firmansyah, Jadi, et al., 2021).  

Di sisi lain, manajer memiliki insentif lebih besar dalam melakukan tindakan sesuai 

kepentingan prinsipal. Manajer dapat menerima bonus yang lebih tinggi apabila kinerja keuangan 

perusahaan meningkat (Jadi et al., 2021). Ketika manajer memiliki saham di dalam suatu perusahaan, 

maka manajer juga bertindak sebagai investor yang berhak atas tingkat pengembalian investasinya. 

Kepemilikan saham seorang manajer dapat turut menyelaraskan kepentingan pemegang saham. Hasil 

pengujian dalam penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan (Anita & Yulianto, 2016; Christiani & Herawaty, 2019). 

Kepemilikan saham manajer dapat meningkatkan kepercayaan investor terkait dengan upaya manajer 

dalam mendisiplinkan tindakan dan kebijakan yang diambil sesuai dengan kepentingan pemegang 

saham. CEO merupakan bagian dari manajer, namun keputusan CEO merupakan keputusan manajer 

dalam peusahaan yang paling terlihat.  

H2: Kepemilikan CEO mampu meningkatkan hubungan positif antara kinerja keuangan perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. 
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Metode Penelitian  

Penelitian ini menggunakan data perusahaan nonfinansial yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2018 sampai dengan 2020. Data penelitian diambil dari www.idx.co.id, situs 

resmi perusahaan, dan www.finance.yahoo.com. Berdasarkan purposive sampling, sampel penelitian 

adalah sebagai berikut:  

Tabel 1.  

Sampel Penelitian 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan non keuangan listed di BEI per 31 Desember 2021 666 

Perusahaan yang tidak termasuk dalam kategori kepemilikan saham oleh CEO pada 

rentang tahun 2018-2020 
-638 

Perusahaan yang memiliki struktur kepemilikan oleh CEO selama tahun 2018-2020 28 

Tahun penelitian 3 

Total Sampel 84 

Sumber: Data diolah 

Nilai perusahaan merupakan variabel dependen dalam penelitian ini. Proksi nilai perusahaan 

menggunakan Tobin’s Q sebagaimana yang digunakan oleh Firmansyah & Purnama (2020), Ihsani et 

al. (2021), dan Putri et al. (2020).  

          
                                    

          
 

 

Sementara itu, kinerja keuangan perusahaan digunakan sebagai variabel independen dalam 

penelitian ini. Proksi kinerja keuangan dalam penelitian ini menggunakan economic value added 

(EVA). EVA menyajikan kinerja keuangan yang mempertimbangkan harapan kreditur dan investor 

karena EVA merupakan true economic profit pada tahun tertentu dan sangat berbeda dibandingkan 

dengan laba akuntansi (Irawan & Manurung, 2020).  

                    

Di mana: 

NOPAT    = Laba bersih operasi setelah dikurangi pajak 

IC              = Modal yang diinvestasikan (total utang dan ekuitas – utang lancar) 

WACC      = Weighted Average Cost of Capital [(D x Rd)(1 - Tax) + (E x Re)] 

D (tingkat modal) = (Total Utang/Total Utang & Ekuitas) x 100% 

Rd (Cost of Debt) = (Beban Bunga/Total Utang) x 100% 

Tax                       = (Beban Pajak/EBT) x 100% 

E (Ekuitas)           = (Total Ekuitas/Total Utang & Ekuitas) x 100% 

Re (Cost of Equity)  = (EBIT/Ekuitas) x 100% 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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Selanjutnya, kepemilikan saham CEO digunakan sebagai variabel moderasi. Proksi 

kepemilikan CEO yang digunakan dalam penelitian ini mengikuti Firmansyah, Jadi, et al. (2021) yaitu 

rasio jumlah lembar saham perusahaan yang dimiliki oleh CEO dibagi dengan total lembar saham 

beredar.  

     
                                 

                   
 

Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol yang terdiri dari profitabilitas, leverage, 

kebijakan dividen, ukuran perusahaan dan asset tangibility.  Profitabilitas adalah ukuran mengenai 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh profit melalui pemanfaatan sumber daya yang dimiliki, 

dalam bentuk aset, modal, dan penjualan (Kasmir, 2014). Pengukuran profitabilitas yang digunakan 

adalah operating profit margin (OPM), yaitu perbandingan antara keuntungan operasional dengan 

penjualan sebagaimana Firmansyah, Jadi, et al. (2021) dan Peranginangin (2019).  

    
            

               
 

Leverage adalah proporsi komponen pendanaan perusahaan, baik yang berasal dari utang 

jangka panjang (long term debt) maupun dari modal sendiri. Proksi leverage yang digunakan    dalam 

penelitian ini mengikuti Fengju et al. (2013) dan Firmansyah, Jadi, et al. (2021).  

    
                               

          
 

Kebijakan dividen menggambarkan pelaksanaan pembagian dividen pada perusahaan sebagai 

hasil bagi dari laba yang dapat didistribusikan dalam bentuk tunai atau saham kepada para 

shareholders. Proksi kebijakan dividen yang digunakan dalam penelitian ini mengikuti Budianto & 

Payamta (2014) dan Mladenoska (2017) dengan variabel dummy, yaitu 1 apabila perusahaan 

memberikan dividen atas tahun yang bersangkutan dan 0 apabila tidak ada pembagian dividen selama 

tahun tersebut.  

Nilai asset tangibility menunjukkan tingkatan stabilitas keuangan perusahaan bagi kreditor, 

dimana tingginya nilai tersebut menunjukkan banyaknya aset yang dapat dilikuidasi apabila 

perusahaan bangkrut. Hal tersebut akan mempermudah perusahaan dalam mencari pembiayaan 
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dengan biaya rendah (Ariyanti, 2019). Proksi asset tangibility (TANG) yang digunakan dalam 

penelitian ini mengikuti Firmansyah, Jadi, et al. (2021).  

     
                  

               
 

Ukuran perusahaan terkait dengan jumlah aset yang dimiliki perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki aset yang tinggi dianggap memiliki sumber daya yang memadai total aset pada perusahaan 

tersebut (Ticoalu et al., 2021). Proksi ukuran perusahaan (SIZE) mengikuti Ticoalu et al. (2021) dan  

Widodo & Firmansyah (2021) yaitu:  

                    

Pengujian data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda untuk data 

panel. Dalam menguji estimasi regresi terhadap data panel, terdapat tiga model regresi yang dapat 

diterapkan, yaitu Ordinary Least Squares (OLS), Fixed Effect Model (FE), dan Random Effect Model 

(RE). Pengujian estimasi perlu dilakukan dalam memilih model terbaik melalui tiga jenis pengujian, 

yaitu Chow Test untuk memilih antara OLS dan FE, Lagrange Multiplier Test untuk memilih antara 

OLS dan RE, kemudian Hausman Test untuk memilih antara RE dan FE. Adapun model pengujian 

untuk hipootesis 1 adalah sebagai berikut:  

                                                                          

Untuk model pengujian hipotesis 2 adalah sebagai berikut:  

                                                                 

                                                  

Di mana:  

TOBIN’S Q            = Nilai perusahaan 

EVA                  = Kinerja keuangan (Economic Value Added) 

MOW              = Kepemilikan saham oleh CEO 

DIV                   = Dividend 

LEV                  = Leverage 

OPM                   = Profitability 

TANG               = Asset tangibility 

SIZE                 = Firm Size 

 

Hasil dan Diskusi  

Statistik deskriptif variabel penelitian ini dapat terlihat pada Tabel 2.  Berdasarkan Tabel 2, 

Tobin’s Q memiliki nilai rata-rata sebesar 1.1390, nilai tengah sebesar 0.9912 dan standar deviasi 
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sebesar 0.7065. Nilai minimum Tobin’s Q sebesar 0.1859 dimiliki oleh LMPI (PT. Langgeng 

Makmur Industri Tbk) pada tahun 2020, sedangkan nilai maksimum Tobin’s Q sebesar 3.1104 

dimiliki oleh SMSM (PT Selamat Sempurna Tbk.) di tahun 2018. EVA memiliki nilai rata-rata 

sebesar -0.0219, nilai tengah sebesar -0.0015, dan standar deviasi sebesar 0.1022. Nilai minimum 

EVA sebesar -0.8065 dimiliki oleh PKPK (PT. Perdana Karya Perkasa Tbk) di tahun 2019, sedangkan 

nilai maksimum EVA sebesar 0.0803 dimiliki oleh SMDR (PT Samudera Indonesia Tbk) di tahun 

2020. MOW (kepemilikan CEO) memiliki nilai rata-rata sebesar 8.454%, nilai tengah 0.655% dan 

standar deviasi sebesar 16.181%. Nilai minimum MOW sebesar 0.001% dimiliki oleh DGIK (PT 

Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk) selama tahun 2018 sampai tahun 2020, sedangkan nilai maksimum 

MOW sebesar 66.470% dimiliki oleh PTSN (PT. Sat Nusapersada Tbk) selama tahun 2018 sampai 

dengan tahun 2020. 

Tabel 2. 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Var Obs Mean Med. Std Dev.  Min Max. 

Tobin’s Q 84    1.1390 0.9913   0.7065  0.1859    3.1104  

EVA 84 - 0.0219  - 0.0015  0.1022 - 0.8065    0.0803 

MOW 84 8.454% 0.655% 16.181% 0.001% 66.470% 

SIZE 84  28.3896  28.1560  1.8704  24.9523  32.7256  

TANG 84    1.5595    0.8238  2.4041    0.0911  18.7379  

OPM 84 - 0.0158    0.0257  0.2358 - 1.662    0.2326 

DIV 84    0.7143    1.0000  0.4545    0.0000     1.0000  

LEV 84    0.1841     0.1392  0.1589  0.0002    0.8539 

Sumber: data diolah 

Hasil uji hipotesis 1, model yang fit digunakan adalah random effect model dengan ringkasan 

hipotesis sebagai berikut:  

Tabel 3 

Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 1 

Variabel Dependen: Tobin’s Q 

Var Coeff. t-Stat. Prob.  

C -0.2343 -0.1234 0.4511  

EVA -0.6138 -1.3022 0.0983 * 

OPM 0.6446 2.9917 0.0018 *** 

LEV -1.1179 -2.1525 0.0172 ** 

DIV -0.1985 -1.8460 0.0343 ** 

TANG 0.0137 0.6565 0.2567  

SIZE 0.0598 0.9028 0.1847  

R
2
 0.2227 

  

 

Adj. R
2
 0.1621 

  

 

F-stat. 3.6762 

  

 

Prob(F-stat.) 0.0029 

  

 

Keterangan: ***) signifikan pada level 0.01, **) signifikan 

pada level 0.05, *) signifikan pada level 0.1 

Sumber: Data diolah 
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Hasil pengujian hipotesis di atas menunjukkan bahwa kinerja keuangan memiliki pengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan (koefisien variabel kinerja keuangan sebesar -0.6138, dengan p-

value sebesar 0.0983). Tingkat keyakinan dalam penelitian ini masih mengakomodasi tingkat 

keyakinan sebesar 90% atau dengan probabilitas kesalahan sebesar 10% dalam uji pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Dalam penelitian sosial, tingkat signifikansi sebesar 10% 

merupakan level signifikansi yang paling rendah di antara ketiga level dalam penelitian sosial. Hasil 

pengujian ini berbeda dengan Harningsih et al. (2019), Haryanto et al. (2018), Mudjijah et al. (2019), 

Sianturi (2020), Suranto et al. (2017), dan Ulfa & Asyik (2018). Perbedaan hasil pengujian ini diduga 

diakibatkan adanya perbedaan penggunaan proksi kinerja keuangan. Hasil pengujian ini 

mengkonfirmasi penelitian dari Rahayu & Dana (2016) yang menunjukkan bahwa EVA memiliki 

hubungan negatif terhadap harga saham, tetapi hasil tersebut bertentangan dengan penelitian 

Wedayanthi & Darmayanti (2016) yang menyimpulkan bahwa EVA berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan.  

Berdasarkan sampel penelitian ini, mayoritas perusahaan di Indonesia memiliki besaran EVA 

negatif, sehingga kinerja keuangan perusahaan di Indonesia yang memiliki kepemilikan saham oleh 

CEO pada tahun 2018-2020 mayoritas menunjukkan kinerja yang kurang baik. Kondisi ini 

diakibatkan pendapatan sebelum pajak perusahaan tidak mampu menutupi seluruh biaya operasi dan 

biaya modal perusahaan. Hal ini tentu saja dapat berpengaruh terhadap kesejahteraan pemegang 

saham dan persepsi investor. Namun, investor tidak sepenuhnya menjadikan informasi laporan 

keuangan perusahaan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan. Investor menyadari bahwa 

manajemen laba merupakan hal yang biasa dilakukan di Indonesia untuk tujuan tertentu, seperti 

tujuan untuk penghindaran pajak. Meskipun perusahaan memiliki EVA yang rendah, investor justru 

tetap melihat prospek yang baik dari perusahaan. Dengan demikian, nilai perusahaan dapat meningkat 

meskipun EVA perusahaan rendah.  

Penggunaan proksi kinerja keuangan dengan EVA mungkin masih belum familiar di 

Indonesia. Hal ini terbukti dari manajemen perusahaan yang tidak memperhitungkan dan 

mencantumkan nilai EVA dalam laporan keuangannya. Selain itu, laporan ringkasan kinerja keuangan 
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yang diterbitkan oleh perusahaan yang listed di Bursa Efek Indonesia tidak mengikutsertakan 

perhitungan EVA (Nugraha & Bahtiar, 2013). Padahal, EVA sudah banyak dipakai oleh perusahaan-

perusahaan di negara lainnya dalam mengukur kinerja keuangan perusahaannya, karena EVA mampu 

menggambarkan economic profit yang lebih baik dari pada pengukuran lainnya. 

Selanjutnya, hasil uji hipotesis kedua, model yang fit digunakan adalah random effect model 

dengan ringkasan sebagai berikut: 

 

Tabel 4 

Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 2 

Variabel Dependen: Tobin’s Q 

Var Coeff. t-Stat. Prob.  

C -0.3386 -0.1723 0.4318  

EVA 0.0503 0.0311 0.4876  

MOW -0.0068 -0.0083 0.4966  

EVA*MOW -2.0780 -0.4342 0.3327  

OPM 0.5977 2.5192 0.0069 *** 

LEV -1.1558 -2.2025 0.0153 ** 

DIV -0.2024 -1.9086 0.0300 ** 

TANG 0.0144 0.6966 0.2441  

SIZE 0.0638 0.9356 0.1762  

R
2
 0.2301 

  

 

Adj. R
2
 0.1480 

  

 

F-stat. 2.8026 

  

 

Prob(F-stat.) 0.0090 

  

 

Keterangan: ***) signifikan pada level 0.01, **) signifikan 

pada level 0.05, *) signifikan pada level 0.1 

Sumber: Data diolah 

Hasil pengujian hipotesis di atas menunjukkan bahwa kepemilikan CEO tidak memperkuat 

pengaruh positif kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan  (koefisien interaksi antara variabel 

kinerja keuangan dan kepemilikan CEO sebesar -2.0780, dengan p-value sebesar 0.3327). 

Penambahan kepemilikan CEO sebagai variabel moderasi dalam model 2 dalam penelitian ini 

menurunkan tingkat Adjusted R
2
 yang semula sebesar 16.21% menjadi 14.80%. Selain itu, 

kepemilikan CEO dalam model penelitian juga mengakibatkan perubahan nilai Prob. beberapa 

variabel seperti OPM, LEV, DIV, dan termasuk EVA yang semula signifikan menjadi tidak 

signifikan. Dengan demikian, variabel kepemilikan CEO bukan merupakan variabel moderasi yang 

tepat dalam pengujian hubungan kinerja keuangan dan nilai perusahaan.  
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Hasil pengujian ini mengkonfirmasi temuan dari Ulfa & Asyik (2018) dan Widhiarti & Sapari 

(2020) bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki peran moderasi dalam hubungan antara kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan. Namun, hasil pengujian dalam penelitian ini tidak sejalan dengan 

Afidah (2014) dan Henrita & Inggarwati (2021) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial 

memperkuat pengaruh positif kinerja keuangan  perusahaan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan 

saham CEO tidak mampu memperbaiki hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. 

Selain masih belum optimalnya penggunaan EVA di Indonesia, sebagian besar kepemilikan saham 

oleh CEO di perusahaan dalam jumlah yang relatif rendah. Oleh karena itu, upaya untuk 

meningkatkan fungsi EVA bukan merupakan tindakan yang diutamakan oleh CEO.  

Di Indonesia, perusahaan yang memberikan kepemilikan saham kepada CEO masih relatif 

sedikit. Mayoritas kepemilikan saham oleh CEO hanya kurang dari 5% dari keseluruhan saham yang 

dimiliki perusahaan. Kepemilikan saham yang sedikit secara tidak langsung mengakibatkan CEO 

hanya berfokus pada perannya sebagai manajer, tidak mewakili pemegang saham. Jumlah 

kepemilikan saham yang masih rendah tidak memberikan insentif kepada CEO untuk bertindak 

dengan tujuan memaksimalkan nilai pemegang saham. Kepemilikan saham oleh CEO yang sedikit 

tidak mampu mengatasi terjadinya konflik keagenan antara pemegang saham dengan manajer itu 

sendiri. Kepemilikan saham CEO yang relatif rendah mengakibatkan CEO lebih mengejar bonus 

berdasarkan kinerja operasi perusahaan dibandingkan tingkat pengembalian atas saham yang dimiliki. 

 

Kesimpulan, Implikasi, dan Keterbatasan 

Kinerja keuangan perusahaan memiliki hubungan negatif terhadap nilai perusahaan. Selain 

itu, kepemilikan CEO tidak memiliki peran moderasi dalam memperbaiki hubungan antara kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan. Selain penggunaan EVA yang masih belum terlalu dikenal dalam 

analisis investasi secara fundamental di Indonesia, masih terdapat aktivitas manajemen laba yang 

dilakukan oleh perusahaan mengakibatkan informasi laba operasi bukan menjadi satu-satunya 

pertimbangan dalam membuat keputusan investasi. Selain itu, CEO lebih mengutamakan perannya 
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sebagai manajer dibandingkan sebagai pemegang saham dan tidak memiliki banyak insentif untuk 

menyelaraskan tujuan manajer dan pemegang saham.  

Keterbatasan penelitian ini adalah sampel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada 

perusahaan yang memiliki data kepemilikan saham oleh CEO, sehingga eliminasi banyak dilakukan 

atas jumlah sampel. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan horizon waktu yang lebih panjang 

untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih komprehensif. Penelitian ini mengindikasikan bahwa 

fungsi monitoring yang dilakukan Otoritas Jasa Keuangan (OJK)  atas kinerja keuangan emiten perlu 

untuk ditingkatkan.  
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