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Abstract: The purpose of this research is to analyze the effect of company size, company age, capital structure,
financial performance, profitability, liquidity, dividend policy, and managerial ownership toward firm value. This
research used 50 listed non-financial companies in Indonesia Stock Exchange in period 2018 to 2020. The method
of sampling used purposive sampling and this study used multiple regression analysis. The results of this study
found that company age, financial performance, and managerial ownership have influence to firm value. While the
company age, capital structure, profitability, liquidity, and dividend policy have no influence to firm value.
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Abstract: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, umur perusahaan,
struktur modal, kinerja keuangan, profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial terhadap
nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan 50 perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2018 sampai dengan 2020. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dan
penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini menemukan bahwa umur perusahaan,
kinerja keuangan, dan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan umur
perusahaan, struktur modal, profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Kata Kunci: Nilai perusahaan, ukuran perusahaan, umur perusahaan, struktur modal

PENDAHULUAN

Seiring dengan pertumbuhan ekonomi, perusahaan dianggap penting karena dapat
perusahaan terus melakukan cara untuk dapat memberikan pengaruh pada kemakmuran
meningkat kinerja perusahaan agar dapat pemegang saham melalui tingkat pengembalian
bersaing. Dalam upaya meningkatkan kinerja, saham yang lebih tinggi (Gultom et al. 2013).
perusahaan membutuhkan modal tambahan Harga saham mencerminkan nilai perusahaan.
yang dapat diperoleh dengan cara mencari Semakin meningkat harga saham perusahaan di
investor melalui pasar modal. Selain itu, pasar, maka tingkat pengembalian investasi
perusahaan juga memiliki tujuan untuk akan semakin besar (Lubis et al. 2017).
menghasilkan laba dan meningkatkan nilai Penelitian ini merupakan
perusahaan (Lubis et al. 2017). pengembangan dari penelitian Susanti dan

Nilai perusahaan adalah salah satu Restiana (2018) vyang meneliti variabel
aspek yang dapat menjadi perhatian bagi para independen  ukuran  perusahaan, umur
investor sebelum menginvestasikan dana perusahaan, struktur modal, kinerja keuangan,
mereka ke suatu perusahaan. Peningkatan nilai dan profitabilitas. Perbedaan penelitian ini

319



E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 2, No. 1

Maret 2022

dengan penelitian Susanti dan Restiana (2018)
adalah: (1) Adanya penambahan variabel
likuiditas, dan kebijakan dividen dari penelitian
Husna dan Satria (2019), serta variabel
kepemilikan ~ manajerial  dari  penelitian
Darmawan et al. (2018). (2) Objek penelitian
sebelumnya menggunakan data perusahaan
berindeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia,
sedangkan objek penelitian yang diteliti saat ini
adalah  perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. (3) Periode
penelitian sebelumnya adalah tahun 2013-2016,
sedangkan periode pada penelitian ini adalah
2018-2020.

Agency Theory

Teori  keagenan  menggambarkan
kontrak antara prinsipal dengan agen. Prinsipal
menggambarkan dua pihak atau lebih yang
merupakan pemegang saham atau pemilik
perusahaan.  Agen  merupakan  pihak
manajemen  perusahaan yang diberikan
wewenang untuk mengelola perusahaan.
Kontrak ini berisikan otoritas yang diberikan
kepada agen untuk melakukan suatu kegiatan
mengatasnamakan prinsipal dan memberikan
otoritas kepada agen untuk dapat mengambil
keputusan yang akan berpengaruh pada
prinsipal (Jensen dan Meckling 1976).

Untuk semakin berkembang,
perusahaan perlu mengadakan pemisahan
fungsi pemegang saham sebagai pemilik
perusahaan dan manajer sebagai pihak
manajemen (Marceline dan Harsono 2017).
Pemisahan ini akan menyebabkan terjadinya
agency problem (konflik keagenan). Hal ini
disebabkan  karena adanya perbedaan
keinginan antara prinsipal dan agen, vyaitu
prinsipal sebagai pemilik modal menginginkan
peningkatan kekayaan dan kemakmuran
dengan memaksimalkan keuntungan yang
diperolen dari kenaikan harga saham,
sedangkan agen sebagai manajer perusahaan
menginginkan adanya kesejahteraan bagi
manajer dengan memaksimalkan
kompensasinya. Kontrak yang disepakati antara

prinsipal dan agen diharapkan dapat meredakan
konflik yang mungkin akan terjadi antara kedua
kepentingan (Dewi dan Abundanti 2019).

Godfrey et al. (2010, 363) menyatakan
bahwa atas wewenang yang diberikan prinsipal
akan menyebabkan timbulnya tiga agency cost,
yaitu monitoring cost, bonding cost, dan residual
loss. Monitoring cost (biaya pemantauan) adalah
biaya yang dikeluarkan oleh prinsipal untuk
mengamati dan mengendalikan perilaku agen
dalam menjalankan kegiatan perusahaan.
Namun biaya ini akan ditanggung oleh agen
melalui pemotongan bonus yang diberikan oleh
prinsipal. Bonding cost (biaya pengikatan)
adalah biaya yang dikeluarkan oleh manajer
untuk berperilaku sesuai dengan kepentingan
prinsipal dan memberikan kompensasi kepada
prinsipal jika mereka bertindak dengan cara
yang bertentangan dengan prinsipal. Meskipun
ada monitoring dan bonding, tetap ada
kemungkinan perbedaan kepentingan agen dan
prinsipal. Agen cenderung membuat keputusan
yang tidak sepenuhnya untuk kepentingan
principal sehingga menimbulkan  kerugian.
Kerugian ini dikenal dengan nama residual loss
(kerugian residual).

Manajer perusahaan yang memiliki
wewenang dalam pengambilan keputusan
perusahaan  akan  memengaruhi nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan karena manajer
memiliki wawasan banyak terkait bagaimana
prospek perusahaan dimasa depan. Jika
manajer  mengambil  keputusan  tanpa
mempertimbangkan kepentingan pemegang
saham dan perusahaan, maka para pemegang
saham menarik investasi mereka dari
perusahaan sehingga akan berdampak pada
penurunan nilai perusahaan (Jensen dan
Meckling 1976).

Signalling Theory

Signalling Theory adalah teori yang
menjelaskan alasan manajer memberikan
informasi perusahaan secara sukarela sebagai
bentuk sinyal kepada pihak eksternal. Hal ini
perlu disampaikan karena adanya kesenjangan
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informasi  yang diketahui oleh  manajer
perusahaan dengan pemegang saham, hal ini
disebut sebagai asimetri informasi (Harsono
2018). Manajer yang sangat memahami
bagaimana kondisi perusahaan  memiliki
pemahaman yang sangat jauh dibandingkan
pemegang saham yang hanya sedikit
memahami kondisi perusahaan. Kurangnya
informasi yang dimiliki oleh pihak eksternal
dapat menyebabkan investor memberikan
penilaian rendah kepada perusahaan (Dewi dan
Abundanti 2019). Hal ini terjadi karena pihak
investor menilai perusahaan berdasarkan
perspektif masing-masing, bukan berdasarkan
realita kondisi perusahaan.

Teori sinyal berasumsi bahwa manajer
akan memberikan informasi laporan keuangan
dengan mudah jika perusahaan tersebut
memiliki kinerja keuangan yang baik. Informasi
ini akan menjadi daya tarik bagi masyarakat
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut
(Stephanie dan Agustina 2019). Jika sinyal yang
disampaikan kepada pihak yang hendak menilai
perusahaan tersampaikan dengan baik, maka
harga saham yang mewakili nilai perusahaan
akan meningkat (Junitania dan Prajitno 2019).
Bentuk lain dari sinyal yang disampaikan
manajer kepada pemegang saham adalah
pemberitahuan kepada pemegang saham terkait
pembagian dividen. Hal ini dapat menjadi
gambaran untuk investor terkait bagaimana
kinerja perusahaan sehingga investor akan
mempertimbangkan untuk berinvestasi pada
suatu perusahaan. Jika ada peningkatan
investor, maka harga saham akan naik yang
akan berdampak pada meningkatnya nilai
perusahaan (Sa'diah 2018).

Nilai Perusahaan

Sutrisno (2016) menyatakan bahwa
awalnya perusahaan hanya bertujuan untuk
mendapatkan laba secara jangka pendek.
Seiring  dengan  perkembangan  zaman,
perusahaan sering mengorbankan laba jangka
pendeknya untuk mendapatkan kekayaan
jangka panjang, yaitu nilai perusahaan.

Perusahaan tidak hanya bergantung pada laba,
namun juga pada kinerja keuangan dan
karakteristik operasional yang berpengaruh
pada nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan merupakan citra
perusahaan yang memengaruhi nama baik
perusahaan dari sudut pandang investor. Jika
perusahaan memiliki citra yang buruk, maka
masyarakat tidak akan percaya dan investor
tidak akan tertarik untuk berinvestasi di
perusahaan tersebut (Oktarina 2018). Nilai
perusahaan dapat dilihat dari harga saham yang
beredar di pasar modal, yakni semakin tinggi
nilai suatu perusahaan, maka semakin besar
kepercayaan investor untuk berinvestasi karena
akan mendapatkan dividen yang besar. Nilai
perusahaan yang tinggi ini meningkatkan
kepercayaan  investor terhadap  kinerja
perusahaan dan prospek perusahaan untuk
jangka panjang (Fujianti et al. 2020).

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan
Godfrey et al. (2010, 415) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan dibagi menjadi dua
kategori, yaitu perusahaan berukuran besar dan
berukuran kecil. Ukuran perusahaan yang
berskala besar cenderung menarik minat
investor karena menunjukkan bahwa suatu
perusahaan sedang mengalami perkembangan
sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan
dimata investor (Dewantari et al. 2019). Semakin
besar ukuran suatu perusahaan, maka akan
semakin stabil kondisi perusahaan tersebut dan
investor akan memilih berinvestasi pada
perusahaan tersebut dengan harapan akan
mendapatkan keuntungan yang lebih besar.
Peningkatan  calon investor ini  akan
meningkatkan harga saham di pasar sehingga
akan berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan (Arifianto dan Chabachib 2016).
Penelitian Husna dan Satria (2019)
menyatakan bahwa ukuran  perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian  Susanti dan Restiana (2018)
menyatakan bahwa ukuran  perusahaan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

321



E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 2, No. 1

Maret 2022

Sedangkan penelitian Junitania dan Prajitno
(2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Has: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Umur Perusahaan dan Nilai Perusahaan
Umur perusahaan mencerminkan waktu
berdirinya suatu perusahaan dapat
beroperasional. Lamanya perusahaan berdiri
membuat masyarakat berasumsi bahwa
perusahaan tersebut mampu bertahan dan
bersaing dalam persaingan bisnis yang terus
berkembang. Asumsi ini akan membuat para
calon investor berharap bahwa perusahaan
dapat mempertahankan  keberlangsungan
usaha (Mumpuni dan Indrastuti 2021). Selain itu,
perusahaan yang berumur panjang dianggap
memiliki kondisi yang lebih stabil dan kredibel
untuk melunasi utangnya (Noviana dan
Nelliyana 2017). Hal ini merupakan sinyal positif
yang dapat menarik minat bagi investor untuk
berinvestasi di perusahaan dan bagi kreditur
untuk meminjamkan dana yang dapat digunakan
dalam  memenuhi  kegiatan  operasional
perusahaan, sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Putri dan Rachmawati 2017).
Penelitian Susanti dan Restiana (2018)
menyatakan ~ bahwa  umur  perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Onasis dan Robin (2016) menyatakan
bahwa umur perusahaan berpengaruh negatif
terhadap nilai  perusahaan.  Sedangkan
Mumpuni dan Indrastuti (2021) menyatakan
bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
Hao: Umur perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Struktur Modal dan Nilai Perusahaan
Subramanyam (2014, 563) menyatakan
bahwa struktur modal mengacu pada sumber
pembiayaan perusahaan, vyaitu ekuitas dan
utang perusahaan. Struktur modal diukur
dengan membandingkan utang perusahaan
kepada pihak kreditur dengan  modal

perusahaan.  Kenaikan  jumlah  utang
perusahaan dapat menunjukkan  bahwa
perusahaan memiliki kinerja yang handal yang
sesuai dengan signalling theory, perusahaan
besar cenderung memiliki utang untuk membeli
asetnya sehingga dapat menanggung risiko
kebangkrutan saat utang perusahaan dianggap
tinggi (Siregar et al. 2019). Nilai perusahaan
dapat dikatakan baik apabila memiliki struktur
modal yang dapat dilihat dari jumlah utang yang
lebih kecil dibandingkan jumlah ekuitasnya.
Peningkatan jumlah ekuitas dapat disebabkan
karena adanya pertambahan modal saham yang
dimiliki oleh perusahaan yang berasal dari
investasi investor ke perusahaan sehingga akan
memberikan dampak pada peningkatan nilai
perusahaan (Oktarina 2018).

Penelitian Susanti dan Restiana (2018)
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian
Siregar et al. (2019) menyatakan bahwa struktur
modal berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian
Nuradawiyah dan Susilawati (2020) menyatakan
bahwa struktur modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Has: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan
Kinerja keuangan merupakan
gambaran kondisi keuangan perusahaan dalam
periode tertentu. Investor dapat menggunakan
informasi tentang kinerja keuangan untuk
menentukan keputusan investasinya pada
perusahaan yang layak (Sukmawardini dan
Ardiansari 2018). Kinerja keuangan diukur untuk
melihat prestasi yang telah dicapai perusahaan
yang menunjukkan produktivitas dan efisiensi
perusahaan dalam kegiatan operasionalnya
(Thaharah dan Asyik 2016). Semakin efisien
suatu perusahaan dikelola, maka akan semakin
baik sinyal positif yang disampaikan ke investor
dan semakin memengaruhi investor untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut
(Haryanto et al. 2018). Kinerja keuangan perlu
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dikelola dengan baik oleh manajer karena
kinerja keuangan yang baik mencerminkan
adanya laba yang diperoleh perusahaan. Hal ini
sejalan dengan teori keagenan yang
mengemukakan bahwa kinerja keuangan dapat
menjadi target para pemegang saham untuk
menambah keuntungan. Hal ini juga dapat
menimbulkan rasa dilema bagi manajemen
untuk menggunakan laba sebagai modal untuk
meningkatkan investasi pada struktur modal
atau sebagai dividen yang dibagikan ke investor
(Ahmad et al. 2020).

Penelitian Susanti dan Restiana (2018)
menyatakan bahwa kinerja keuangan memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan penelitian Suranto et al. (2017)
menyatakan bahwa kinerja keuangan tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Has: Kinerja keuangan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan suatu ukuran
yang digunakan untuk menilai seberapa besar
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba pada suatu periode tertentu (Siregar et al.
2019). Laba yang diperoleh perusahaan akan
menjadi dasar perhitungan dividen yang
dibagikan sebagai bentuk timbal balik dari
investasi pemegang saham (Hardian dan Asyik
2016). Besarnya laba yang diperoleh
perusahaan merupakan sinyal positif bagi
investor bahwa perusahaan memiliki kinerja
yang baik sehingga akan memuaskan para
investor dan mereka akan terus menanamkan
modal kepada perusahaan (Hardian dan Asyik
2016).

Penelitan Darmawan et al. (2018)
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian
Susanti dan Restiana (2018) menyatakan
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Putri dan
Rachmawati (2017) bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Has: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka
pendek perusahaan (Sukmawardini  dan
Ardiansari 2018). Semakin baik perusahaan
dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya,
maka akan semakin tinggi tingkat likuiditas yang
dihasilkan. Likuiditas yang tinggi dapat menarik
minat kreditur untuk memberikan dana pinjaman
yang dapat digunakan perusahaan untuk
kegiatan  operasionalnya  (Hidayah  dan
Rahmawati 2019). Tingginya likuiditas juga
merupakan sinyal positif bagi investor untuk
berinvestasi karena menunjukkan bahwa
perusahaan mampu mengelola keuangan
dengan baik. Investor akan tertarik pada
perusahaan yang menunjukkan angka likuiditas
yang tinggi. Tingginya minat investor akan
meningkatkan harga saham pasar sehingga nilai
perusahaan (Dewi dan Abundanti 2019).

Penelitian Dewi dan Abundanti (2019)
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian
Lusiana dan Agustina (2017) menyatakan
bahwa likuidtas berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Steven
dan Suparmun (2019) menyatakan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Hae: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan
Kebijakan dividen merupakan suatu
keputusan manajemen untuk membagikan laba
yang diperoleh perusahaan kepada pemegang
saham sebagai dividen atau menahan laba
tersebut untuk dijadikan sebagai investasi di
masa yang akan datang (Annisa dan Chabachib
2017). Saat perusahaan mengumumkan adanya
pembagian dividen atau kenaikan jumlah dividen
tunai yang dibagikan, masyarakat akan
menganggap perusahaan memiliki prospek
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yang baik untuk jangka panjang sehingga para
investor akan tertarik untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut. Ketika banyak investor
yang tertarik, hal ini akan menyebabkan
terjadinya peningkatan harga saham sehingga
nilai perusahaan juga akan ikut meningkat
(Asadi dan Zendehdel 2014).

Penelitian Afifah dan Susanty (2019)
menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Lusiana dan Agustina (2017)
menyatakan ~ bahwa  kebijakan  dividen
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan Husna dan Satria (2019)
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Ha7: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan

Kepemilikan manajerial adalah suatu
kondisi yang menggambarkan bahwa seorang
manajer memiliki saham dalam suatu
perusahaan yang mereka kelola (Darmawan et
al. (2018). Kepemilikan manajerial dipandang
sebagai alat ukur yang menyatukan kepentingan
pihak manajemen dan investor karena
manajemen akan mendapatkan keuntungan
ataupun kerugian dari keputusan yang akan

diambil (Fujianti et al. 2020). Hal ini dianggap
sebagai salah satu pereda konflik yang terjadi
antara  kepentingan manajemen  dengan
pemegang saham yang terjadi akibat adanya
pemisahan kepemilkan dengan kekuasaan
manajemen sehingga menimbulkan perbedaan
kepentingan. Karena itu, kepemilikan manajerial
dianggap sebagai salah satu cara untuk
menyatukan misi manajemen dan pemegang
saham yang akan berdampak pada
meningkatnya nilai perusahaan (Darmawan et al.
2018). Jika persentase kepemilikan manajerial
pada suatu perusahaan cukup besar, maka
pihak manajemen akan cenderung lebih
berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan
yang  dianggap  menguntungkan  bagi
kepentingan pemegang saham, vyaitu dirinya
sendiri (Dewi dan Abundanti 2019).

Penelitian Oktarina (2018) menyatakan
bahwa kepemilikan  manajerial  memiliki
pengaruh  positif  terhadap  perusahaan.
Penelitian Darmawan et al. (2018) menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
penelitan  Afifah dan Susanty (2019)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hag: Kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
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Ukuran Perusahaan

Umur Perusahaan

Struktur Modal

Kinerja Keuangan

Profitabilitas

Nilai Peruzsahaan

Likuiditas

Kebijakan Dividen

Kepemilikan Manajerial

Gambar 1 Model Penelitian

MODEL PENELITIAN

Objek penelitian ini adalah perusahaan
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  periode  2018-2020.  Teknik
pengambilan sampel yang akan digunakan
dalam penelitian ini adalah teknik purposive

sampling, yakni teknik pengambilan sampel
yang membatasi informasi dengan kriteria
tertentu sesuai dengan penelitian. Hasil
pemilihan sampel penelitian dapat dilihat pada
tabel 1 berikut ini:

Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel

No. Keterangan Perusahaan  Data

1. Perusahaan non-keuangan yang secara konsisten terdaftar di BEI 471 1413
selama tahun 2018-2020

2. Perusahaan non-keuangan yang tidak mempublikasikan laporan (28) (84)
keuangan tahunannya

3. Perusahaan non-keuangan yang tidak melakukan tutup buku (5) (15)
tahunan pada tanggal 31 Desember

4.  Perusahaan non-keuangan yang tidak menggunakan mata uang (84) (252)
Rupiah dalam laporan keuangan tahunannya

5. Perusahaan non-keuangan yang tidak secara konsisten melaporkan (192) (576)
laba

6. Perusahaan non-keuangan vyang tidak secara konsisten (69) (207)
membagikan dividen

7. Perusahaan non-keuangan yang manajemennya tidak memiliki (43) (129)
porsi kepemilikan saham
Jumlah sampel perusahaan non keuangan yang digunakan dalam 50 150

penelitian

Sumber: Hasil Pengumpulan Data

325



E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 2, No. 1

Maret 2022

Nilai Perusahaan (PBV)

Nilai perusahaan merupakan persepsi
masyarakat yang dilihat dari harga saham yang
beredar (Susanti dan Restiana 2018). Salah
satu cara untuk mengukur nilai perusahaan
adalah dengan menggunakan price to book
value (PBV). PBV dapat menggambarkan
seberapa besar pasar modal menghargai nilai
buku saham suatu perusahaan. Skala rasio PBV
ini dirumuskan dengan rumus (Susanti dan
Restiana 2018):

_ Share Market Price
" Book Value per Share

PBV

Menurut Savitri et al. (2021), nilai share
market price diperoleh dari harga penutupan
harian saham (closing price). Nilai book value
per share (BV per Share) dapat diperoleh total
ekuitas dibagi dengan jumlah saham biasa yang
beredar atau dapat disederhanakan dengan
rumus Darmawan et al. (2018):

Total Equities
Outstanding Stock

BV per share =

Ukuran Perusahaan (SIZE)

Rudangga dan Sudiarta (2016)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat
dilihat dari total aset yang dimiliki perusahaan.
Semakin besar ukuran perusahaan, semakin
besar tingkat kepercayaan masyarakat untuk
berinvestasi dan semakin mudah untuk
mendapatkan pendanaan. Pengukuran ukuran
perusahaan dapat menggunakan skala rasio
dengan rumus (Susanti dan Restiana 2018):

SIZE = Ln (Total Asset)

Umur Perusahaan (AGE)

Susanti dan  Restiana  (2018)
menyatakan bahwa umur perusahaan yang
menunjukkan seberapa lama perusahaan dapat
menunjukkan eksistensinya sehingga mampu
bersaing dan memanfaatkan peluang bisnis dari
suatu perekonomian yang dapat dilihat dari

lamanya perusahaan tersebut berdiri, yaitu
terhitung sejak perusahaan terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia atau yang biasa disebut
tanggal initial public offering (IPO). Umur
perusahaan dapat diukur menggunakan skala
rasio dengan rumus (Susanti dan Restiana
2018):

AGE = Research Date - Date of IPO

Struktur Modal (DER)

Struktur ~ modal  menggambarkan
kemampuan perusahaan membayar utangnya
dengan modal yang dimiliki (Gultom et al. 2013).
Susanti dan Restiana (2018) mengukur struktur
modal menggunakan debt to equity ratio (DER),
yakni skala rasio yang membandingkan total
utang perusahaan dengan total kepemilikan
saham perusahaan. Rumus yang digunakan
untuk mengukur struktur modal adalah sebagai
berikut (Susanti dan Restiana 2018):

_ Total Liabilities
" Total Capital
Kinerja Keuangan (ROE)
Susanti  dan  Restiana  (2018)

menyatakan ~ bahwa  kinerja  keuangan
perusahaan menggambarkan kondisi keuangan
suatu perusahaan yang dapat dianalisis dengan
menggunakan rumus return of equity (ROE).
ROE merupakan skala rasio yang menunjukkan
besarnya kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba untuk pengembalian ekuitas
pemegang saham (Marceline dan Harsono
2017). ROE dapat dirumuskan dengan
perhitungan sebagai berikut (Susanti dan
Restiana 2018):

ROE = Income After Taxes
B Own Equity

Profitabilitas (NPM)

Laba dianggap salah satu tolak ukur
untuk menunjukkan nilai perusahaan karena
perusahaan yang menghasilkan laba tinggi
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diperkirakan akan memengaruhi peningkatan
nilai perusahaan (Susanti dan Restiana 2018).
Salah satu tolak ukur untuk mengukur
profitabilitas adalah net profit margin (NPM).
NPM  merupakan skala rasio  yang
menggambarkan keuntungan yang diperoleh
dari kegiatan operasional perusahaan. Rumus
yang digunakan untuk mengukur profitabilitas
berdasarkan penelitian (Susanti dan Restiana
2018):

NP = Income After Taxes
~ Net Sales

Likuiditas (CR)

Likuiditas ~ dalam  penelitian ini
menggunakan current ratio (CR), yakni skala
rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya dengan total aset
lancar yang dimiliki yang dapat dihitung dengan
rumus (Husna dan Satria 2019):

_ Total Current Assets
~ Total Current Liabilities

Kebijakan Dividen (DPR)

Kebijakan dividen merupakan kebijakan
pembagian kas dividen yang  diukur
menggunakan rasio pembayaran  dividen

(Husna dan Satria 2019). Skala yang digunakan
dalam pengukuran variabel independen ini
adalah skala rasio. Rumus untuk menghitung
kebijakan dividen berdasarkan penelitian Husna
dan Satria (2019) adalah:

_ Shared Dividend
" Earnings After Taxes

Kepemilikan Manajerial (MO)

Kepemilikan manajerial adalah
persentase kepemilikan saham manajemen
dalam suatu perusahaan yang mereka kelola
(Darmawan et al. 2018). Skala pengukuran
variabel independen ini adalah skala rasio.
Rumus untuk  menghitung  kepemilikan
manajerial berdasarkan penelitian Darmawan et
al. (2018):

_ Number of Managerial Stock
" Total Outstanding Stock

HASIL PENELITIAN

Hasil statistik deskriptif dan hasil
pengujian hipotesis ditunjukkan pada tabel 2 dan
tabel 3 sebagai berikut:

Tabel 2 Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean

Std. Deviation

PBV 150  0,25912  7,79540 2,08441 1,61063
SIZE 150 26,48315  33,49453 29,30386 1,63571
AGE 150  1,00000 31,00000 15,44000 9,49707
DER 150  0,21685 95,66556 16,01375 18,85023
ROE 150  0,00065  0,35215 0,13056 0,07664
NPM 150  0,00075  0,66701 0,11291 0,12376
CR 150  0,23424 208,44463  3,94476 17,00428
DPR 150  0,00031 0,90367  0,36409 0,20643
MO 150  0,00000  0,53525 0,04614 0,08599

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS
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Tabel 3 Hasil Uji t

Model B Sig. Kesimpulan

(Constant) 1,341 0,646

SIZE -0,028 0,795 Tidak dapat diterima
AGE -0,029 0,018 Diterima

DER 0,015 0,091 Tidak dapat diterima
ROE 12,416 0,000 Diterima

NPM -0,480 0,600 Tidak dapat diterima
CR 0,001 0,858 Tidak dapat diterima
DPR 0,197 0,710 Tidak dapat diterima
MO 2,677 0,035 Diterima

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS

Berdasarkan hasil pengujian di atas,
ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,795. Nilai signifikansi
tersebut lebih besar dari alpha 0,05.
Berdasarkan nilai tersebut dapat disimpulkan
bahwa Has ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Umur perusahaan (AGE) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,018. Nilai signifikansi
tersebut lebih kecil dari alpha 0,05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa Ha diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel umur perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari
hasil uji t pada tabel 3 di atas dapat dilihat bahwa
umur perusahaan berpengaruh negatif dengan
nilai perusahaan, hal ini memiliki arti bahwa
perusahaan yang telah lama berdiri dapat
dikatakan mengalami pertumbuhan yang lambat,
sehingga investor menjadi tidak tertarik dan
menyebabkan nilai perusahaan menurun
(Mumpuni dan Indrastuti 2021).

Struktur modal (DER) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,091. Nilai signifikansi
tersebut lebih besar dari alpha 0,05.
Berdasarkan nilai tersebut dapat disimpulkan
bahwa Has ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel struktur modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Kinerja keuangan (ROE) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi

tersebut lebih kecil dari alpha 0,05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa Has diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel kinerja keuangan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari
hasil uji t pada tabel 3 di atas dapat dilihat juga
bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif
dengan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin meningkatnya kinerja keuangan
suatu perusahaan yang merupakan salah satu
pengukur untuk melihat prospek perusahaan,
akan  semakin  menggambarkan  bahwa
manajemen telah mengelola perusahaan secara
efisien. Hal ini memberikan sinyal positif bagi
investor sehingga menarik minat mereka untuk
berinvestasi pada perusahaan yang akan
berdampak pada kenaikan nilai perusahaan
(Haryanto et al. 2018).

Profitabilitas  (NPM)  memiliki  nilai
signifikansi sebesar 0,60. Nilai signifikansi
tersebut lebih besar dari alpha 0,05.
Berdasarkan nilai tersebut dapat disimpulkan
bahwa Has tidak dapat diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas (CR) memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,858. Nilai signifikansi tersebut lebih
besar dari alpha 0,05. Berdasarkan nilai tersebut
dapat disimpulkan bahwa Has tidak diterima. Hal
ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,710. Nilai signifikansi
tersebut lebih besar dari alpha 0,05.
Berdasarkan nilai tersebut dapat disimpulkan
bahwa Ha7 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan manajerial (MO) memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,035. Nilai signifikansi
tersebut lebih kecil dari alpha 0,05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa Has diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan
manajerial  berpengaruh  terhadap nilai
perusahaan. Dari hasil uji t pada tabel 3 di atas
dapat dilihat bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif dengan nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan besarnya porsi kepemilikan
manajerial  dapat  mengoptimalkan nilai
perusahaan karena adanya kendali yang dimiliki
oleh manajemen. Semakin besar porsi
kepemilikan manajemen terhadap suatu
perusahaan, maka manajemen akan semakin
termotivasi dan lebih giat untuk meningkatkan
nilai perusahaan tersebut untuk kepentingannya
sendiri dengan cara meningkatkan kinerja
perusahaan (Dewi dan Abundanti 2019).

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian dapat
disimpulkan bahwa umur perusahaan, kinerja
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