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Abstract: The purpose of this study is to obtain empirical evidence about whether managerial
ownership, institutional ownership, capital structure, profitability, company growth, company size,
liquidity, investment policy and activities influence the firm value. The data of this study consisted of 100
non-financial companies with 3 years of data, 300 data. The samples were selected using the purposive
sampling method. And the method of data analysis in this study uses hypotheses with multiple linear
regression. The results of this study indicate managerial ownership, capital structure, profitability,
liquidity and investment policies significantly influence the firm value. While the other four independent
variables, namely institutional policy, company growth, company size and activity do not significantly
influence the firm value.

Keyword: Firm Value, Ownership, Capital Structure, Profitability, Company Growth, Firm Size.,
Likuidity, Investment policies, Activity

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai tentang
apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur modal, profitabilitas, pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan, likuiditas, kebijakan investasi dan aktivitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Data penelitian ini terdiri dari 100 perusahaan non keuangan dengan jumlah data selama 3
tahun yaitu 300 data. Sampel yang dipilih menggunakan metode purposive sampling. Dan metode
analisis data dalam penelitian ini menggunakan hipotesis dengan regresi linier berganda. Hasil
penelitian ini menunjukkan kepemilikan manajerial, struktur modal, profitabilitas, likuiditas dan kebijakan
investasi berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan empat variabel
independen lainnya yaitu kebijakan insitusional, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan dan
aktivitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Kepemilikan, Struktur Modal, Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan,
Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Kebijakan Investasi, Aktivitas

PENDAHULUAN perusahaan harus mempunyai tujuan yang

Dalam era globalisasi jelas, yaitu mendapatkan keuntungan yang
persaingan perusahaan menimbulkan dampak maksimal, memakmurkan pemilik perusahaan
bagi setiap perusahaan untuk meningkatkan atau pemilik saham dan memaksimalkan nilai
kinerja yang lebih baik agar dapat bersaingan perusahaan vyang tergambar pada harga
dengan perusahaan lain. Berdirinya sebuah sahamnya (Moniaga 2013).
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Nilai perusahaan merupakan
pemahaman  investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang dikaitkan
dengan harga saham. Harga saham yang tinggi
membuat nilai perusahaan juga tinggi. Semakin
tinggi harga saham, maka akan tinggi pula
kemakmuran  pemegang  saham.  Nilai
perusahaan umumnya diindikasikan dengan
price to book value. Price to book value (PBV)
yang tinggi akan membuat kepercayaan pasar
meningkat terhadap prospek perusahaan ke
depan (Sambora et al 2009-2012).

Penelitian ini merupakan
pengembangan dari penelitian terdahulu
(Rasyid 2015) vyaitu variabel kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, struktur
modal,  profitabilitas  dan  pertumbuhan
perusahaan. Dan peneliti menambah empat
variabel yaitu ukuran perusahaan, likuiditas,
kebijakan investasi dan aktivitas (Winarto 2015)
dengan maksud untuk mengembangkan
penelitian terdahulu. Objek penelitian ini yaitu
perusahaan non keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015
sampai dengan tahun 2017. Tujuan penelitian
ini untuk menemukan bukti empiris mengenai
faktor apa saja yang mempengaruhi nilai
perusahaan pada perusahaan non keuangan di
Indonesia.

KERANGKA TEORITS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Agency Theory

Teori keagenan menurut Jensen dan
Meckling (1976) hubungan agensi ada karena
satu atau lebih principal yang memperkerjakan
orang lain (agent) untuk bertindak atasnama
principal dalam melakukan beberapa jasa
dengan cara memberikan wewenang kepada
orang lain (agent) (Sabrin et al 2016).
Signaling Theory

Signaling theory menurut Brigham dan
Houston (2001) adalah tindakan yang dilakukan
oleh  manajemen  perusahaan  untuk
memberikan pengetahuan kepada investor
tentang cara melihat prospek manajemen

perusahaan. Perusahaan yang  memiliki
prospek yang menguntungkan yang dapat
menghindari  penjualan  saham  untuk
mendapatkan modal, termasuk penggunaan
utang yang melebihi struktur modal (Sabrin et
al 2016).
Kepemilikan
Perusahaan
Kepemilikan manajerial merupakan
proporsi manajer memiliki saham di dalam
perusahaan (Christiawan dan Tarigan 2007).
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Rasyid (2015) dan
Abukosim et al. (2014) menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak mempunyai
pengaruh terhadap terhadap nilai perusahaan.
Has Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan Institusional dan Nilai
Perusahaan
Kepemilikan institusional merupakan
proporsi pemegang saham berbentuk entitas
seperti perbankan, asuransi, dana pension
reksadana, dan insitusi lainnya (Lidyah dan
Dian, 2014). Hasil penelitian Sofyaningsih dan
Hardiningsih (2011) yang menunjukkan jika
tidak ada nya pengaruh  kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan.
Haz Kepemilikan Institusional tidak berpegaruh
terhadap Nilai Perusahaan
Struktur Modal dan Nilai Perusahaan
Struktur modal dapat didefinisikan
sebagai komposisi modal perushaan yang
dilihat dari sumbernya, yaitu modal perusahaan
yang berasal dari sumber hutang (kreditur) dan
pada saat yang sama juga menunjukkan porsi
modal dari pemilik modal itu sendiri (Rasyid
2015). Hasil penelitan Rasyid (2015)
menyatakan tidak ada hubungan dengan nilai
perusahaan.
Has Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan
Profitabilitas ~ adalah  kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan pendapatan di
masa depan dan juga bisa menjadi indikator

Manajerial  dan Nilai
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keberhasilan operasi perusahaan (Rasyid
2015). Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh
Rasyid (2015), Rizqia et al. (2013) dan Debby
et al. (2014) dan Hermuningsih (2011)
menyatakan bahwa profitabilitas  memiliki
pengaruh  yang positif terhadap nilai
perusahaan.
Has Profitablitas berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan
Pertumbuhan
Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan merupakan
salah satu tujuan yang diharapkan oleh pihak
internal dan eksternal suatu perusahaan karena
akan membawa pengaruh yang baik bagi
perusahaan dan pihak-pihak yang memiliki
kepentingan di perusahaan seperti investor,
kreditor dan pemegang saham (Rasyid 2015).
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Rasyid
(2015) dan Wardjono (2010) yang menyatakan
terdapat pengaruh negatif antara pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Has Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh
negatif terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah indikasi dari
seberapa besar perusahaan dilihat dari
besarnya asset yang dimiliki (Winarto 2015).
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Winarto
(2015) dan Oluwagbemiga et al. (2014) tidak
terdapat pengaruh antara ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.
Has Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan
Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Cash position adalah proksi untuk

mengukur likuiditas. Faktor ini merupakan

Perusahaan dan Nilai

faktor internal yang dikelola oleh manajemen.
Perusahaan yang memiliki kas cukup dapat
memanfaatkan peluang yang lebih baik
dibandingkan  dengan  perusahaan yang
memiliki kas yang tidak mencukupi (Winarto
2015). Berdasarkan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Wulandari (2013) menyatakan
bahwa likuiditas memiliki tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
Ha Likuiditas tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan
Kebijakan Investasi dan Nilai Perusahaan

Kebijakan investasi adalah kebijakan
yang berhubungan dengan investasi yang akan
diambil oleh pihak manajemen yang akan
menghasilkan positive net present value
(Winarto 2015). Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Efni et al. (2011) menyatakan bahwa
kebijakan investasi tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan
Has Kebijakan Investasi tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan
Aktivitas dan Nilai Perusahaan

Aktivitas  yaitu  mengukur tingkat

aktivitas dari sebuah asset pada tingkat
aktivitas tertentu (Winarto 2015). Berdasarkan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Gamayuni
(2015) dan Hamzah (2007) menyatakan bahwa
memiliki pegaruh negatif antara aktivitas
terhadap nilai perusahaan.
Hag Aktivitas berpengaruh negatif terhadap
Nilai Perusahaan

METODA PENELITIAN
Hasil pemilihan sampel disajikan pada
tabel 1 berikut ini:

Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sample Penelitian

Total

No Keterangan P Total Data
erusahaan
1 Perusahaan non keuangan yang secara konsisten 429 1.287
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
tahun 2014-2017
2  Perusahaan non keuangan yang mempunyai 9) (27)

periode tutup buku per 31 Desember selama

periode 2014-2017.
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3 Perusahaan non keuangan yang menerbitkan (83) (249)
laporan keuangan dalam satuan mata uang rupiah
selama periode 2014-2017.

4 Perusahaan non keuangan yang memiliki laba (138) (414)
selama periode tahun 2014-2017.

5  Perusahaan non keuangan yang memiliki struktur (99) (297)
kepemilikan manajerial selama periode tahun 2014-
2017.
Total Perusahaan yang memenuhi kriteria 100 300

Sumber: Bursa Efek Indonesia
Definisi  Oprasional dan
Variabel

Nilai perusahaan adalah persepsi
investor  terhadap  tingkat  keberhasilan
perusahaan terkait erat dengan harga
sahamnya. Pengukuran nilai perusahaan
adalah melalui proxy Price Book Value (PBV)
yang merupakan rasio harga saham terhadap
nilai buku perusahaan. (Rasyid 2015).

Price Book Value

Market price per share

(PBV)=

Book value per share
Dimana :

Book value per share=
Common Stock Equity

Pengukuran

Number of Share of Common Stock Outstanding
(Gitman dan Zutter, 2015)

Kepemilikan manajerial merupakan
proporsi manajer memiliki saham di dalam
perusahaan (Christiawan dan Tarigan 2007).
Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini di
ukur dnegan cara membandingkan bagian
kepemilikan manajerial dengan jumlah saham
beredar. Perhitungan kepemilikan manajerial
menggunakan skala rasio. Pengukurannya
dapat disajikan dengan rumus seperti dibawah
ini (Rasyid 2015).

Managerial Ownership=
Managerial Share Ownership
Total of Circulated Shares

Kepemilikan Institusional merupakan
proporsi pemegang saham berbentuk entitas
seperti perbankan, asuransi, dana pension
reksadana, dan insitusi lainnya (Lidyah dan

Dian, 2014). Pengukuran  kepemilikan
institusional dalam penelitian ini dilakukan
dengan membandingkan kepemilikan saham
institusional dengan jumlah saham vyang
beredar. Perhitungan kepemilikan institusional
menggunakan skala rasio. Pengukurannya
dapat disajikan dengan rumus dibawah ini
(Rasyid 2015).

Institusional Ownership=

Institusional Share Ownership

Total of Circulated Shares

Struktur modal dapat didefinisikan
sebagai komposisi modal perushaan yang
dilihat dari sumbernya, yaitu modal perusahaan
yang berasal dari sumber hutang (kreditur) dan
pada saat yang sama juga menunjukkan porsi
modal dari pemilik modal itu sendiri (Rasyid
2015) Maka dengan ini struktur modal
merupakan perbandingan antara jumlah hutang
dengan modal itu (Dewi et al. 2014).
Perhitungan struktur modal menggunakan
skala rasio. Pengukurannya dapat disajikan
dengan rumus dibawah ini (Rasyid 2015).

, , Total Debt
Debt to Equity Ratio (DER)= m

Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan pendapatan di
masa depan dan juga bisa menjadi indikator
keberhasilan operasi perusahaan. Pengukuran
yang  digunakan  dalam  menganalisis
profitabilitas perusahaan dilakukan dengan
menggunakan return on equity (ROE) yang
merupakan rasio kemampuan perusahaan
dalam  menghasilkan  keuntungan  bagi
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pemegang saham perusahaan. Return on
equity (ROE) dilakukan dengan
membandingkan laba setelah pajak dengan
total  ekuitas.  Perhitungan  profitabilitas
menggunakan skala rasio. Rumus perhitungan
menurut Rasyid (2015) adalah sebagai berikut:

Ret Equity (ROE)= Earning after tax
eturn on =quity ~ " Total Equity
Pertumbuhan perusahaan

merupakan salah satu tujuan yang diharapkan
oleh pihak internal dan eksternal suatu
perusahaan karena akan membawa pengaruh
yang baik bagi perusahaan dan pihak-pihak
yang memiliki kepentingan di perusahaan
seperti investor, kreditor dan pemegang saham.
Pertumbuhan perusahaan di proksikan melalui
pertumbuhan laba yang diukur dari selisih
antara perubahan laba bersih yang dimiliki
perusahaan pada periode berjalan dan periode
sebelumnya terhadap laba bersih pada periode
sebelumnya.  Perhitungan  pertumbuhan
perusahaan  menggunakan  skala  rasio.
Pengukurannya dapat disajikan dengan rumus
dibawah ini (Rasyid 2015).

_ Net Income - Net Income .4,
Profit Growth=

Net Income s,

Ukuran perusahaan adalah indikasi
dari seberapa besar perusahaan dilihat dari
besarnya asset yang dimiliki.  Ukuran
perusahaan dihitung menggunakan cara
logaritma natural dari total asset dengan
pengukuran skala rasio. Rumus yang
digunakan dalam perhitungan yaitu sebagai
berikut (Winarto 2015).

Firm Size = log (Total Asset)

Likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan dalam melunasi hutang jangka
pendek yang dimiliki yang akan jatuh tempo
(Gitman dan Zutter 2015, 119). Likuiditas
menggunakan pengukuran skala rasio yang
diukur dengan membagi jumlah kas yang
dimiliki oleh perusahaan dengan Net Profit After
Tax (Winarto 2015).

Cash Balance
Net Profit After Tax

Kebijakan investasi adalah kebijakan
yang berhubungan dengan investasi yang akan
diambil oleh pihak manajemen yang akan
menghasilkan positive net present value.
Kebijakan investasi dapat dihitung
menggunakan Price Eaming Ratio (PER)
dengan pengukuran skala rasio. Rumus Price
Eaming Ratio (PER) vyaitu sebagai berikut
(Winarto 2015).

Price Earnings Ratio (PER )=
Market Price Per Share

Earnings per Share

Aktivitas yaitu mengukur tingkat
aktivitas dari sebuah asset pada tingkat
aktivitas tertentu (Winarto 2015). Dalam
penelitian ini rasio aktivitas menggunakan
perhitungan skala rasio dan pengukurannya
dilakukan dengan rumus berikut (Stiyarini
2016).

Cash Position=

Sales

Total Assets Turnover= Total Assels

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil pengujian statistik deskriptif disajikan
pada tabel 2 yaitu sebagai berikut ini :

Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

FV 300 0.12045 46.42640 2.53508 4.30918
KM 300 0.00000 0.58350 0.05416 0.10203
Kl 300 0.05143 0.97750 0.61662 0.17305
SM 300 0.07448 14.13893 1.20785 1.45999
P 300 0.00016 2.32773 0.13544 0.19745
PP 300 -0.99907 51.73307 0.82325 5.10897
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UK 300 10.66988 14 47077 12.54390 0.75765
LI 300 0.00167 163.09349 3.88484 12.21286
KIN 300 0.21650 4062.39372 74.26306 339.21738
AK 300 0.01180 9.67819 0.88924 0.87236

Sumber: Hasil Pengelolahan Data SPSS 19

Tabel 3 Hasil Uji T

Variabel B t Sig. Kesimpulan
(Constant) 2,850 0,711 0,477
KM -1,164 -0,504 0,615 Ha1 tidak diterima
Kl -1,465 -1,089 0,277 Haa tidak diterima
SM 0,219 1,512 0,132 Has tidak diterima
P 14,366 11,975 0,000 Has diterima
PP -0,240 -5,533 0,000 Has diterima
UK -0,074 -0,253 0,801 Has tidak diterima
LI -0,006 -0,298 0,766 Hay tidak diterima
KIN 0,001 1,373 0,171 Has tidak diterima
AK -0,542 2,212 0,028 Hag diterima

Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS 19
Berdasarkan tabel di atas maka dapat
dirumuskan persamaan regresi berganda
sebagai berikut :
PBV = 2.850- 1.164 KM - 1,465 Kl + 0,219 SM
+14.366 P - 0.240 PP -0,074UK-0,006 LI
+0,001 KIN - 0,542 AK+ ¢

Hasil uji T menunjukkan Kepemilikan
Manajerial (KM) memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,615 nilai tersebut lebih besar dari
pada alpha 0,05. Maka dapat disimpulkan Ha1
tidak diterima. Jadi tidak terdapat pengaruh
antara kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan.

Hasil  uji T  menunjukkan
Kepemilikan Institusional (KI) nilai signifikansi
sebesar 0,277 nilai tersebut lebih besar dari
alpa 0,05. Maka dapat disimpulkan Ha tidak
diterima. Jadi tidak terdapat pengaruh antara
kepemilikan institusional  terhadap nilai
perusahaan.

Hasil uji T menunjukkan
Struktur Modal (SM) nilai signifikansi sebesar
0,132 nilai tersebut lebih besar dari alpha 0,05.
Maka dapat disimpulkan Has tidak diterima.
Jadi tidak terdapat pengaruh anatar struktur
modal terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji T menunjukkan profitabilitas (P)
memiliki nilai koefisien sebesar 14,366 dan nilai
signifikansi sebesar 0,000 nilai tersebut kecil
dari nilai alpha 0,05, maka dapat disimpulkan
Has diterima. Jadi terdapat pengaruh positif
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Semakin tinggi profitabilitas maka semakin
tinggi pula nilai perusahaan. Profitabilitas yang
tinggi akan meningkatkan kepercayaan investor
sehingga  investor  termotivasi  untuk
menambahkan ~ dananya pada  saham
perusahaan.

Hasil uji T menunjukkan pertumbuhan
perusahaan (PP) memiliki nilai koefisien
sebesar -0,240 signifikansi sebesar 0,000 nilai
tersebut lebih kecil dari alpha 0,05. Maka dapat
disimpulkan Has diterima. Jadi terdapat
pengaruh  negatif antara  pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
berarti ~ semakin  besar  pertumbuhan
perusahaan maka nilai perusahaan akan
semakin rendah begitu pula sebaliknya.
Semakin  tinggi  tingkat  pertumbuhan
perusahaan maka akan semakin tinggi pula
biaya yang dikeluarkan untuk kegiatan
operasional perusahaan. Hal ini terjadi karena
perusahaan akan memfokuskan dananya untuk
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berinvestasi di luar bisnis utamanya yang
memiliki  risiko yang tinggi, sehingga
kesejahteraan  pemegang saham  akan
mengalami  penurunan. Hal ini dapat
menyebabkan investor tidak mempercayai
perusahaan yang kemudian dapat menarik
sahamnya dan nilai perusahaan juga dapat
mengalami penurunan.

Hasil uji T menunjukkan Ukuran
(UK) memiliki nilai signifikasi sebesar 0,801
nilai tersebut lebih besar dari nilai alpha 0,05.
Maka dapat disimpulkan Has tidak diterima. Hal
ini dapat diartikan ukuran perusahaan tidak
terdapat pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sehingga ukuran perusahaan tidak lagi menjadi
fokus dari investor dalam mengambil keputusan
investasi

Hasil uji T menunjukkan Likuiditas
(LI) memiliki nilai signifikansi 0,766 nilai
tersebut lebih besar dari nilai alpha 0,05. Maka
dapat disimpulkan Ha7 tidak diterima. Hal ini
dapat diartikan likuidasi tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji T menunjukkan Kebijakan
Investasi (KIN) memiliki nilai signifikansi 0,171
nilai tersebut lebih besar dari nilai alpha 0,05.
Maka dapat disimpulkan Has tidak diterima. Hal
ini berarti bahwa kebijakan investasi tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji T menunjukkan Aktivitas (AK)
memiliki nilai koefisien sebesar -0,542 nilai
signifikansi 0,028 nilai tersebut lebih kecil dari
nilai alpha 0,05. Maka dapat disimpulkan Hag
diterima. Hal ini berarti bahwa aktivitas
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Semakin tinggi penjualan suatu perusahaan
tingkat pengembalian yang akan didapat oleh
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