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Abstract. The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the factors that influence
the value of non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI). The dependent
variable in this study is firm value, the independent variables in this study are profitability, liquidity,
managerial ownership, institutional ownership, company growth, and leverage. The object of this
research is non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI). The research
sample used is as many as 85 companies with the 2017-2019 research period, so the data used is 255
data. Sampling using purposive sampling and the model in this study is multiple regression method. The
measurement of firm value uses the price book value (PBV). The results obtained in this study are
profitability, liquidity, managerial ownership, institutional ownership, company growth, and leverage have
an effect on firm value.

Keyword: Firm Value, Profitability, Liquidity, Managerial Ownership, Company Growth, and Leverage.

Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi nilai perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, variabel independen dalam penelitian ini adalah
profitabilitas, likuiditas, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, pertumbuhan perusahaan, dan
leverage. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Sampel penelitian yang digunakan adalah sebanyak 85 perusahaan dengan periode
penelitian 2017-2019, sehingga data yang digunakan berjumlah 255 data. Pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling dan model dalam penelitian ini adalah metode regresi berganda.
Pengukuran nilai perusahaan menggunakan price book value (PBV). Hasil yang diperoleh dalam
penelitian ini adalah profitabilitas, likuiditas, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
pertumbuhan perusahaan, dan leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai perusahaan, profitabilitas, likuiditas, kepemilikan manajerial, pertumbuhan
perusahaan, dan leverage.

PENDAHULUAN menandakan nilai perusahaan yang tinggi juga.

Pada saat ini, nilai perusahaan menjadi Tingginya harga saham dapat menggambarkan
suatu hal yang dinilai penting dalam dunia adanya kesejahteraan dan kemakmuran para
usaha. Nilai perusahaan dapat dijadikan pemegang sahamnya, dengan tingginya
sebagai pengukuran dari kesuksesan suatu sebuah nilai perusahaan dapat mendorong
perusahaan, nilai saham yang tinggi minat para penanam modal untuk berinvestasi
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di perusahaan. Penelitian ini adalah replikasi
dan peningkatan dari penelitian Rasyid (2015).
Objek penelitian menggunakan perusahaan
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Penelitian ini menggunakan enam
variabel independen vyaitu; profitabilitas,
likuiditas, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, pertumbuhan perusahaan, dan
leverage. Pada penelitan ini terdapat
penambahan 2 variabel vyaitu likuiditas
(Sukmawardini dan Ardiansari 2018) dan
leverage (Markonah et al. 2020). Perbedaan
lain dari penelitian Rasyid (2015) adalah Objek
penelitan  Rasyid (2015) perusahaan
manufaktur,  sedangkan  penelitian ini
menggunakan objek penelitian perusahaan non
keuangan vyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Agency Theory

Menurut Jensen dan Meckling (1976),
Hubungan antara pemegang saham (principal)
dan manajemen (agent) menggambarkan
adanya hubungan keagenan, sehingga
terdapat perbedaan kepemilikan dan kendali
dalam sebuah perusahaan. Pemegang saham
(principal)  tidak dapat percaya dengan
sepenuhnya dengan manajemen (agent),
bahwa manajemen (agent) akan melakukan
yang terbaik untuk kepentingan pemegang
saham (principal), sehingga pemegang saham
dapat memantau kegiatan manajemen (agent)
untuk mengurangi aktivitas yang merugikan
pemegang saham (principal).

Pada teori keagenan terdapat tiga
masalah biaya keagenan. Monitoring cost
adalah pengeluaran berupa biaya oleh principal
untuk mengamati dan memantau kegiatan
manajemen perusahaan. Bonding cost adalah
biaya yang ditanggung manajemen perusahaan
sebagai jaminan bahwa mereka akan bertindak
untuk kepentingan pemegang saham. Residual
loss adalah kerugian yang ditimbulkan akibat
adanya perbedaan kepentingan yang ada
antara pemegang saham dan manajemen

perusahaan. Pemegang saham (principal) dan
manajemen (agent) menjalin hubungan dengan
baik, maka tentunya akan mempermudah
dalam mencapai tujuannya bersama (Godfrey
et al. 2010, 363-364).

Nilai Perusahaan

Aspek penting yang digunakan untuk
mencerminkan  kemakmuran  dari  para
pemegang saham adalah nilai perusahaan
(Putranto  dan  Kurniawan 2018).  Nilai
perusahaan meningkat berarti kesejahteraan
investor juga akan meningkat. Transaksi yang
terjadi antara penjual dan pembeli akan
menghasilkan harga pasar. Harga pasar
merupakan nilai pasar perusahaan yang
mencerminkan nilai aset suatu perusahaan
(Andayani et al. 2017). Nilai aset perusahaan
akan tercermin dalam nilai perusahaan.
Tingginya nilai perusahaan, maka akan diikuti
oleh tingginya kemakmuran dan kesejahteraan
para pemegang saham (Palupi dan Hendiarto
2018). Nilai perusahaan adalah cerminan dari
kondisi suatu perusahaan sejak perusahaan itu
berdiri, sehingga nilai saham yang melemah
akan mencerminkan perusahaan tidak dalam
kondisi yang baik seperti sebelumnya dan
menyebabkan menurunnya nilai perusahaan
(Ponziani dan Azizah 2017).

Profitabilitas

Menurut Winarto (2015), profitabilitas
merupakan elemen yang  menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memperoleh
keuntungan, dan juga prospek perusahaan
dapat dilihat melalui profitabilitas yang ada
dalam perusahaan. Menurut Ayem dan
Nugroho (2016), Perusahaan yang memiliki
profitabilitas yang tinggi akan menjadi sinyal
yang positif untuk para investor, dikarenakan
semakin tingginya profitabilitas maka akan
mencerminkan kondisi perusahaan dalam
performa yang baik, sehingga hal tersebut
dapat menarik investor untuk melakukan
pembelian saham perusahaan dan
mengakibatkan nilai perusahaan akan tinggi.
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Perusahaan yang sedang mengalami kondisi
yang kurang menguntungkan akan sulit untuk
menarik para investor untuk melakukan
investasi, dan perusahaan akan sulit untuk
melakukan pinjaman dari pihak lain (Firnanda
dan Oetomo 2016).

Ha1: Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Likuiditas

Menurut  Gamayuni  (2015), rasio
likuiditas  merupakan  kemampuan  suatu
perusahaan dalam membayar utang dengan
dipenuhi oleh aset lancar perusahaan. Menurut
Hidayah dan Rahmawati (2019), perusahaan
yang mampu untuk membayar semua
kewajibannya dengan tepat waktu, maka akan
menjadi sinyal bagi kreditur bahwa perusahaan
tersebut dapat dengan baik melunasi
kewajibannya, dan  menambah tingkat
kepercayaan kreditur. Menurut Markonah et al.
(2020), jika perusahaan mengalami masalah
terhadap likuiditasnya, maka akan menurunkan
tingkat kepercayaan dari semua pihak,
sehingga perhitungan likuiditas bukan hanya
berguna bagi perusahaan tetapi juga berguna
untuk pihak luar.
Ha2: Terdapat pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan.

Kepemilikan Manajerial

Menurut Jensen dan Meckling (1976),
kepemilikan manajerial adalah kepemilikan
saham yang pemegang sahamnya adalah
seorang yang memiliki tugas dan wewenang
terhadap perusahaan dan aktif turut serta
dalam pembuatan keputusan suatu perusahaan
seperti dewan komisaris dan dewan direksi.
Kepemilikan manajerial akan membuat manajer
termotivasi untuk semakin giat dalam bekerja
dan meningkatkan kualitas kerjanya dalam
mengoperasikan perusahaan, maka akan
meningkatkan nilai perusahaan (Hasanah dan
Lekok 2019).
Ha3: Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan Institusional

Menurut Fahdiansyah et al. (2018),
kepemilikan institusional merupakan
kepemilikan saham yang dimana pemegang
sahamnya berasal dari pihak institusi. Menurut
Dewi dan Sanica (2017), kepemilikan
institusional mempunyai peranan penting dalam
melakukan ~ pemantauan  atas  kinerja
perusahaan, kepemilikan saham yang
diberasal dari pihak luar tentunya dapat
meningkatkan  pemantauan  kinerja  yang
maksimal,  sehingga  semakin  efesien
penggunaan dana oleh perusahaan serta
mencegah adanya pemborosan yang dapat
dilakukan oleh manajer (Harsono 2018).
Has:  Terdapat  pengaruh  kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan Perusahaan

Menurut Setyowati et al. (2020),
perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang
baik mempunyai aset perusahaan dan juga
sumber daya yang cukup besar serta
perusahaan tersebut bekerja dengan optimal.
Menurut Suastini et al. (2016), perusahaan
yang bertumbuh tentunya mempunyai prospek
yang baik, sehingga para investor akan
merespon hal tersebut dengan positif serta
akan memengaruhi nilai saham perusahaan.
Untuk  mengetahui kemampuan sebuah
perusahaan dalam mempertahankan posisi
ekonominya pada sektor usahanya, dapat
dilihat melalui  pertumbuhan  perusahaan
tersebut.
Has:  Pertumbuhan  perusahaan  memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Leverage

Menurut Mandey et al. (2017),
leverage  seringkali  diartikan  sebagai
penaksir dari suatu risiko yang terdapat
dalam perusahaan. Perusahaan yang
memiliki tingkat leverage tinggi, berarti
menunjukkan adanya risiko investasi yang
besar. Menurut Suwardika dan Mustanda
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(2017), leverage menggambarkan terdapat pengurangan atas pajak
pemakaian  utang  perusahaan  untuk penghasilan.

membiayai kegiatan perusahaan. Hab6: Leverage memiliki pengaruh terhadap

Perusahaan dengan utang yang tinggi dapat
meningkatkan nilai perusahaan dikarenakan

nilai perusahaan.

Tabel 1 Prosedur Pemilihan Ssampel

No Keterangan Jumlah Data
1 Perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 435 1.305
selama periode 2016-2019
2 Perusahaan non keuangan yang tahun bukunya tidak berakhir pada  (36) (108)

tanggal 31 Desember

3 Perusahaan non keuangan yang tidak menyajikan laporan keuangan  (77) (231)

dalam satuan mata uang Rupiah

4 Perusahaan non keuangan yang tidak memiliki laba setelah pajak (134) (402)

selama periode tahun 2016-2019

5 Perusahaan non keuangan yang tidak memiliki kepemilikan (101) (303)

manajerial selama periode tahun 2017-2019

6 Perusahaan non keuangan yang tidak memiliki kepemilikian (2) (6)

institusional selama periode 2017-2019

Jumlah Sampel

85 255

Sumber: Kriteria Penelitian

METODE PENELITIAN

Penelitian ini memiliki populasi yang
berasal dari Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2017 - 2019, yakni perusahaan non
keuangan.  Purposive  sampling  method
digunakan  dalam  pengambilan  sampel
penelitian. Kriteria — kriteria  pengambilan
sampel adalah antara lain:

Nilai Perusahaan

Menurut  Rasyid  (2015), nilai
perusahaan adalah persepsi yang dimiliki oleh
pemegang saham pada tingkat kesuksesan
suatu perusahaan yang memiliki hubungan
dekat dengan harga saham perusahaan
tersebut. Menurut Rasyid (2015), price book
value (PBV) adalah alat ukur untuk mengukur
sebuah nilai perusahaan.

PRV = Market proce per share
Book value per share

Menurut Franita (2018, 8), book value
per share dihitung dengan:

Book Value per Share =
Toml equiy

Total number of shares oustanding

Profitabilitas

Profitabiltas yakni kapabilitas
perusahaan dalam menciptakan profit bagi
perusahaan dimasa depan serta menjadi
parameter  keberhasilan  dari kinerja
perusahaan (Rasyid 2015). Menurut Rasyid
(2015), proxy return on equity (ROE) digunakan
untuk mengukur profitabilitas.

_ Earning after tax
Total eguity

Likuiditas
Likuiditas, yaitu perbandingan yang
menjelaskan kapabilitas perusahaan untuk
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memenuhi  kewajiban  jangka pendeknya
(Sukmawardini dan Ardiansari 2018). Likuiditas
dinotasikan oleh current ratio (CR). Menurut
Gitman dan Zutter (2015, 119), rumus untuk
menghitung CR adalah:

_ Current assets
Current babilities

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah
pemegang saham yang berasal dari dalam
perusahaan yang turut aktif dalam proses
pengambilan ketetapan perusahaan (Rasyid
2015).

_ Managenal share ownership
~ Total of circulated shares

Kepemilikan Institusional

Saham yang dimiliki oleh lembaga, baik
itu lembaga investasi, asuransi, bank, dan
lembaga lainnya disebut dengan kepemilikan
institusional (Sukmawardini dan Ardiansari,
2018).

_ Institutional shares ownership
Total of circuated shares

HASIL PENELITIAN

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan merupakan
suatu hal yang menjadi harapan bagi pihak
eksternal dan internal perusahaan, dimana
pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh
baik terhadap pihak-pihak yang berkepentingan
(Rasyid 2015). Menurut Rasyid (2015),
pertumbuhan laba dapat menjadi alat ukur
untuk pertumbuhan sebuah perusahaan.

_ Net income (f) - net income (1)
Net income {i-1)

Leverage

Menurut Suwardika dan Mustanda
(2017) leverage ialah kondisi dari cerminan
pemakaian  utang  perusahaan  dalam
melaksanakan  segala  bentuk  aktivitas
operasional perusahaan tersebut. Leverage
dinotasikan oleh debt to equity ratio (DER).
Menurut Markonah et al (2020), rumus DER
adalah:

Total debt

DER = ———
Total eguity

Hasil statistik deskriptif terdapat pada Tabel 2 dan terdapat hasil uiji t yang terdapat dalam Tabel
3. Berikut adalah tabel penyajian statistik deskriptif dan uji t:

Tabel 2 Statistik Deskriptif

Variabel | Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PBY o5 01212829 12 5340531 18913325 1,8091236
ROE 255 0000241 081591554 01170254 (1087253
CR 285 02756425 21, 7045160 24835358 2 5499503
KM 255 0000000 (4740422 00673342 1115005

Kl 255 005609752 (9775086 0,6140156 01813767

PG 255 -0,5684651 15,5344132 0, 2636440 1,3655773

DER 265 00785383 70361514 1,0320855 (5814867
sumber: Hasil Pengolahan Data 5PSS 25
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Tabel 3 Hasil Uji t
Unstandardized
Variabel Coefficients Sig. Kesimpulan
B

(Constant) -1.074 0,009
ROE 12,363 0,000 Han diterima
CR 0134 0,000 Haz diterima
KM 2914 0,000 Has diterima
Kl 1,248 0015 Ha diterima
PG 0216 0,000 Has diterima
OER 0,271 0,002 Has diterima

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS 25

Berdasarkan  pengujian  hipotesis, maka
diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

PBV = -1,074 + 12,363 ROE + 0,134 CR +
2,914 KM + 1,248 Kl - 0,216 PG + 0,271 DER +
€

Pada tabel 3 terdapat nilai signifikansi
dari profitabilitas (ROE) sebesar 0,000 kurang
dari 0,05 serta nilai B menunjukkan angka
12,363 yang mendefinisikan terdapat pengaruh
profitabilitas dengan arah positif terhadap nilai
perusahaan, maka Ha diterima. Hasil ini
searah dengan Rasyid (2015), Ayem dan
Nugroho (2016), Haryadi (2016), Ganar (2018),
dan Santioso et al. (2020), yang menyatakan
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.  Menurut  Rasyid  (2015),
Profitabilitas ~ yang ~ meningkat  dengan
memanfaatkan ekuitas perusahaan untuk
menghasilkan laba, menunjukkan prospek
perusahaan yang baik dimata investor, hal ini
juga dapat menjadi sinyal yang baik bagi
investor, sehingga investor dapat meningkatkan
kepercayaan terhadap perusahaan, maka
dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Pada tabel 3 terdapat nilai signifikansi
dari likuiditas (CR) sebesar 0,000 kurang dari
0,05 serta nilai B menunjukkan angka 0,134
yang mendefinisikan terdapat pengaruh
likuiditas dengan arah positif terhadap nilai

perusahaan, maka Ha diterima. Hasil ini
searah dengan Putra dan Lestari (2016), Tahu
dan Susilo (2017), dan Ramadhan dan
Rahayuningsih (2019). Menurut Ramadhan dan
Rahayuningsih (2019), semakin tinggi tingkat
pelunasan utang, maka akan menarik perhatian
investor dan perusahaan tersebut akan dinilai
kompeten dalam melunasi utangnya, sehingga
hal ini akan meningkatkan citra perusahaan
dan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Pada tabel 3 terdapat nilai signifikansi
dari kepemilikan manajerial (KM) sebesar 0,000
kurang dari 0,05 serta nilai B menunjukkan
angka 2,914 yang mendefinisikan terdapat
pengaruh kepemilikan manajerial dengan arah
positif terhadap nilai perusahaan, maka Has
diterima. Hasil ini searah dengan Anita dan
Yulianto (2016), Fahdiansyah et al. (2018), dan
Putranto dan Kurniawan (2018). Menurut
Putranto dan Kurniawan (2018), kepemilikan
manajerial  membawa hal positif  bagi
perusahaan dikarenakan pemegang saham
selain mendapatkan gaji juga akan menikmati
keuntungan dari saham yang dimilikinya,
pemegang saham akan lebih giat dan serius
dalam melakukan tugasnya baik dalam
pengambilan keputusan yang cermat dan tepat
untuk meningkatkan keberhasilan perusahaan.

Pada tabel 3 terdapat nilai signifikansi
dari kepemilikan institusional (KI) sebesar
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0,015 kurang dari 0,05 serta nilai B
menunjukkan ~ angka 1,248 yang
mendefinisikan terdapat pengaruh kepemilikan
institusional dengan arah positif terhadap nilai
perusahaan, maka Has diterima. Hasil ini
searah dengan Lestari (2017), Fahdiansyah et
al. (2018), Sukmawardini dan Ardiansari
(2018), dan Steven dan Suparmun (2019).
Menurut Sukmawardini dan Ardiansari (2018),
adanya pengawasan yang diperoleh dari
institusi  untuk mengawasi manajemen agar
tidak bertindak untuk kepentingan sendiri, serta
adanya dorongan dari insitusi  untuk
manajemen  meningkatkan  kesejahteraan
pemegang saham, dengan meningkatnya
kesejahteraan pemegang saham maka akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Pada tabel 3 terdapat nilai signifikansi
dari pertumbuhan perusahaan (PG) sebesar
0,000 kurang dari 0,05 serta nilai B
menunjukkan angka -0,216 yang
mendefinisikan terdapat pengaruh
pertumbuhan perusahaan dengan arah negatif
terhadap nilai perusahaan, maka Has diterima.
Hasil ini searah dengan Sembiring dan
Trisnawati  (2019), yang  menyatakan
perusahaan yang tidak mengalami
pertumbuhan maka akan mengakibatkan
penurunan  terhadap nilai  perusahaan
dikarenakan adanya prospek yang tidak baik
bagi perusahaan sehingga tingkat
pengembalian rendah.

Pada tabel 3 terdapat nilai signifikansi
dari leverage (DER) sebesar 0,002 kurang dari
0,05 serta nilai B menunjukkan angka 0,271
yang mendefinisikan terdapat pengaruh
leverage dengan arah positif terhadap nilai
perusahaan, maka Has diterima. Hasil ini
searah dengan Winarto (2015), Suwardika dan
Mustanda (2017), Ramadhan dan
Rahayuningsih (2019), dan Renaldi et al.
(2020). Menurut Renaldi et al. (2020), dengan
adanya kenaikan lonjakan utang perusahaan
akan menghasilkan tingginya biaya bunga dan

kemudian menjadi pengurang pajak, sehingga
perusahaan mendapatkan keuntungan yang
tinggi, investor akan melihat bahwa nilai utang
yang tinggi dari perusahaan berarti perusahaan
tersebut dianggap telah benar dan matang
dalam mempertimbangkan kinerja keuangan
yang baik, seperti mengambil resiko yang tinggi
untuk hasil yang memuaskan.

PENUTUP

Kesimpulan  penelitian ini  adalah
variabel profitabilitas (ROE), likuiditas (CR),
kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan
institusional  (KI), dan Jeverage (DER)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan pertumbuhan perusahaan (PG)
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah: (1)
periode penelitian yang hanya tiga tahun, 2017
sampai dengan 2019, dapat dikatakan periode
penelitian masih singkat. (2) hanya terdapat
enam variabel independen seperti profitabilitas
(ROE), Likuiditas (CR), kepemilikan manajerial
(KM),  kepemilikan institusional  (KI),
pertumbuhan perusahaan (PG), dan leverage
(DER), sedangkan masih terdapat variabel
independen lainnya yang memungkinkan untuk
berpengaruh  seperti ukuran perusahaan,
jumlah direksi, dan lainnya. (3) data residual
tidak berdistribusi dengan normal, meskipun
telah dilakukan uji outlier. (4) terdapat masalah
heteroskedastisitas pada 2 variabel independen
yaitu: profitabilitas (ROE) dan likuiditas (CR).
Berdasarkan keterbatasan penelitian, maka
penelitian selanjutnya disarankan untuk: (1)
menambah periode penelitian dengan jangka
waktu yang lebih lama, sehingga hasil
penelitian menjadi akurat dan lebih panjang, (2)
menambah variabel independen yang dinilai
dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
(3) memperbanyak data penelitian yang
bertujuan untuk menanggulangi data yang
berdistribusi  tidak normal, (4) melakukan
transformasi data untuk mengatasi masalah
heteroskedastisitas.
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