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Abstract: The value of the company is very important for a company, investors will be interested in 
investing if the value of the company is stable and increasing, therefore it is very important for a company 
to keep the value of the company stable under various conditions, so it is important to examine what 
factors can influence of firm value. The purpose of this study to determine the effect of profitability, capital 
structure, managerial ownership, company age, fixed assets turnover, sales growth, shareholder’s equity, 
and dividend payout ratio. The object of this study is non-financial companies listed on Indonesia Stock 
Exchange (IDX) from the period of 2018 to 2020. This study used 51 samples with the method used is 
purposive sampling. Data were analyzed using multiple regression method using SPSS 25. Based on the 
results of this study shows that profitability, capital structure, and fixed assets turnover have influence 
toward firm value, while managerial ownership, company age, sales growth, shareholder’s equity, and 
dividend payout ratio have no influence toward firm value. 
 

Keywords: Firm value, Profitability, fixed assets turnover, dividend payout ratio 
 
Abstrak: Nilai perusahaan sangat penting bagi sebuah perusahaan karena para investor akan berminat 
untuk berinvestasi jika nilai perusahaan stabil dan meningkat, maka dari itu sangat penting bagi sebuah 
perusahaan menjaga nilai perusahaannya agar tetap stabil dalam berbagai kondisi, sehingga penting 
untuk menguji apa saja faktor-faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. tujuan penelitian ini 
dilakukan untuk menguji pengaruh variabel independen profitabilitas, struktur modal, kepemilikan 
manajerial, umur perusahaan, perputaran aset tetap, pertumbuhan penjualan, ekuitas pemegang saham, 
dan rasio pembayaran dividen terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian ini adalah perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari periode 2018 hingga 2020. Penelitian ini 
menggunakan 51 sampel dengan metode yang digunakan adalah purposive sampling. Model regresi 
berganda adalah analisis yang digunakan dalam pengolahan data dan alat analisis data yang digunakan 
adalah SPSS 25. Berdasarkan hasil penelitian ini variabel profitabilitas, struktur modal, dan perputaran 
aset tetap memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan variabel kepemilikan manajerial, 
umur perusahaan, pertumbuhan penjualan, ekuitas pemegang saham, dan rasio pembayaran dividen 
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: Nilai perusahaan, profitabilitas, perputaran aset tetap, rasio pembayaran dividen. 
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PENDAHULUAN 
Perkembangan usaha yang terdapat di 

Indonesia memberikan adanya persaingan-
persaingan usaha di berbagai perusahaan. 
Suatu perusahaan harus mampu dalam 
bersaing dan berkembang sehingga nilai 
perusahaannya semakin meningkat. Setiap 
perusahaan memiliki tujuan jangka panjang 
yaitu meningkatkan nilai perusahaan, yang 
artinya setiap perusahaan memiliki keinginan 
untuk meningkatkan kekayaan pemegang 
saham. Pemegang saham akan mencapai masa 
kejayaan jika nilai perusahaan meningkat. Para 
investor akan berminat untuk berinvestasi jika 
nilai perusahaan stabil dan meningkat, maka 
dari itu sangat penting bagi sebuah perusahaan 
menjaga nilai perusahaannya agar tetap stabil 
dalam berbagai kondisi. Dalam sebuah operasi 
bisnis, perusahaan akan mengalami situasi 
seperti nilai perusahaan akan mengalami 
peningkatan dan penurunan. Nilai perusahaan 
berkaitan erat dengan naik turunnya saham 
yang ada di pasar modal. Tujuan penelitian ini 
dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen profitabilitas, struktur modal, 
kepemilikan manajerial, umur perusahaan, 
perputaran aset tetap, pertumbuhan penjualan, 
ekuitas pemegang saham, dan rasio 
pembayaran dividen terhadap variabel 
dependen nilai perusahaan. 
 Penelitian ini merupakan 
pengembangan dari penelitian sebelumnya oleh 
Oktarina (2018) menggunakan variabel 
independen yaitu: profitabilitas, struktur modal, 
kepemilikan manajerial. Dalam penelitian 
(Oktarina 2018) menggunakan objek penelitian 
berupa perusahaan property dan real estate, 
sedangkan penelitian ini menggunakan objek 
penelitian berupa perusahaan non-keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Periode penelitian yang digunakan oleh 
Oktarina (2018) adalah tahun 2014-2017, 
sedangkan penelitian ini menggunakan periode 
penelitian tahun 2018-2020. Terdapat 
penambahan variabel independen umur 
perusahaan yang berasal dari penelitian 

Sucuahi dan Cambarihan (2016) untuk 
mengetahui pengaruh variabel umur 
perusahaan terhadap variabel nilai perusahaan. 
Alasan penambahan variabel independen dalam 
penelitian ini karena ingin mengetahui pengaruh 
umur perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
Penambahan variabel independen perputaran 
aset tetap, pertumbuhan penjualan, ekuitas 
pemegang saham, dan rasio pembayaran 
dividen yang berasal dari penelitian Rehman 
(2016) untuk mengetahui pengaruh variabel-
variabel independen tersebut terhadap variabel 
nilai perusahaan.  
 
Signalling Theory 

Signalling Theory menyatakan bahwa 
para pengguna laporan keuangan akan 
mendapatkan sebuah sinyal dari perusahaan 
yang dapat dalam bentuk informasi mengenai 
apa yang dilakukan oleh manajemen untuk 
mewujudkan kepemilikan perusahaan. Teori 
sinyal juga diberikan oleh manajer perusahaan 
untuk mengurangi asimetri informasi yang 
terjadi antara manajemen dan pihak yang 
tertarik pada informasi tersebut. Hal yang 
melatarbelakangi adanya teori sinyal yaitu 
karena perusahaan memiliki dorongan 
mengungkapkan informasi keuangan ataupun 
non-keuangan kepada pihak eksternal yang 
disebabkan karena adanya asimetri informasi 
dalam perusahaan (Rosiana et al. 2016). Melalui 
laporan keuangan perusahaan dapat 
memberikan sebuah sinyal. Nilai perusahaan 
akan meningkat jika asimetri informasi 
berkurang. 

 
Agency Theory  
 Agency theory yang dikemukakan oleh 
Jensen dan Meckling (1976) adalah sebuah teori 
yang menjelaskan bagaimana cara untuk 
membangun hubungan antara agent dan 
principal yang memiliki tujuan agar perusahaan 
dapat mencapai tujuan yang maksimal. Prinsip 
utama dari teori keagenan ini menyatakan 
bahwa hubungan kerja terjalin antara investor 
dan manajer. Prinsip ini menjelaskan bahwa 
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hubungan keagenan adalah kontrak yang terjadi 
antara satu orang atau lebih (principal) 
melibatkan agent untuk beberapa layanan yang 
melibatkan kekuasaan dalam pengambilan 
keputusan kepada agent. Berdasarkan teori 
keagenan, manajer sebagai agent harus 
mengoperasikan perusahaan sesuai dengan 
amanat yang diberikan oleh investor serta 
menghasilkan kinerja yang baik dan dapat 
memengaruhi nilai perusahaan (Oktarina 2018). 
 
Nilai Perusahaan 

Dalam bisnis, nilai perusahaan memiliki 
sebuah arti penting karena nilai perusahaan 
merupakan sebuah citra merek suatu 
perusahaan di hadapan mayarakat umum. Jika 
perusahaan memiliki citra merek yang baik 
maka dapat membuat investor tertarik untuk 
berinventasi pada perusahaan tersebut dan 
akan membuat terbangunnya kepercayaan 
masyarakat. Nilai perusahaan merupakan nilai 
pasar yang berhubungan dengan harga saham 
yang memberikan sebuah wawasan kepada 
investor mengenai risiko dan prospek 
perkembangan perusahaan di masa mendatang 
(Oktarina 2018). 
 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 

Menurut Oktarina (2018) profitabilitas 
mempunyai pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, yang berarti jika profitabilitas 
mengalami peningkatan, maka nilai perusahaan 
juga akan meningkat. Kondisi ini 
mengindikasikan jika perusahaan memperoleh 
laba yang besar, maka memiliki kemampuan 
untuk membayar dividen. Besarnya jumlah 
dividen dapat memengaruhi nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Tui 
et al. (2017); Ratnasari et al. (2017); Nurhaiyani 
(2019); Adnyani dan Suaryana (2020); Antoro et 
al. (2020); Sugosha dan Artini (2020). 

Namun hasil penelitian Apriada dan 
Suardikha (2016) menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Hasil ini didukung oleh penelitian 
Aggarwal dan Padhan (2017); Wulandari dan 

Wiksuana (2017) kondisi ini mengindikasikan 
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
beberapa faktor lain seperti return on equity, dan 
earnings per share.  
 Namun hasil penelitian lain menyatakan 
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut 
didukung oleh penelitian Rosada dan Idayati 
(2017); Astuti et al. (2018); Hapsoro dan Falih 
(2020) kondisi ini artinya penurunan penjualan 
perusahaan mengakibatkan terjadinya 
penurunan laba dan keputusan investasi dari 
investor. 
Ha1: Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 
 Rizqia et al. (2013) menyatakan bahwa 
struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Oleh karena itu, apabila terjadi 
peningkatan struktur modal maka memiliki 
pengaruh terhadap peningkatan nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh 
penelitian Rai Prastuti dan Merta Sudiartha 
(2016); Nisasmara dan Musdholifah (2016);                                                                                                          
Damayanthi (2019). 
 Menurut hasil penelitian Paminto et al. 
(2016) struktur modal berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 
tersebut didukung oleh penelitian Apriada dan 
Suardikha (2016); Syardiana (2016); Syaifulhaq 
et al. (2020) artinya perusahaan sebagian besar 
banyak menggunakan utang sebagai sumber 
pendanaan dalam kegiatan usaha perusahaan 
daripada menggunakan ekuitas sehingga 
berpengaruh pada menurunnya nilai suatu 
perusahaan. 
 Namun hasil penelitian lain menyatakan 
bahwa struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 
tersebut didukung oleh penelitian Rasyid (2015); 
Hadiwijaya (2016); Artini dan Puspaningsih 
(2018); Junitania dan Prajitno (2019), kondisi ini 
terjadi karena struktur permodalan usaha 
menggunakan lebih banyak utang daripada 
modal ekuitas untuk memperbesar struktur 
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modal usaha perusahaan. Peningkatan utang 
perusahaan menunjukkan bahwa keuangan 
perusahaan tersebut tidak sehat untuk 
mendanai perusahaannnya sehingga pada saat 
penggunaan utang pada tingkat tinggi tidak 
memberikan pengaruh pada peningkatan nilai 
perusahaan. 
Ha2: Struktur modal memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan.  
 
Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan 

Kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh pada nilai perusahaan, hal ini 
didukung oleh hasil penelitian dari Sari dan 
Sanjaya (2018); Lusiana dan Agustina (2017); 
Damayanthi (2019) artinya kepemilikan 
manajerial dapat memengaruhi nilai perusahaan 
karena dengan adanya proporsi kepemilikan 
manajerial yang sesuai maka pihak manajemen 
dapat lebih aktif meningkatkan keuntungan yang 
berasal dari saham yang dimiliki sehingga nilai 
perusahaan akan mengalami peningkatan. 
 Namun hasil penelitian lain menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 
didukung oleh penelitian Mukhtaruddin et al. 
(2014); Darmawan et al. (2018); Junitania dan 
Prajitno (2019), artinya manajemen perusahaan 
tidak memiliki pengendalian atas suatu 
perusahaan. 
 Namun hasil penelitian lain menyatakan 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
didukung oleh Rasyid (2015); Thaharah dan 
Asyik (2016); Apriada dan Suardikha (2016); 
Marceline dan Harsono (2017); Hasanah dan 
Lekok (2019); Sembiring dan Trisnawati (2019) 
maka agency theory digunakan sebagai suatu 
biaya yang memiliki hubungan dengan kontrol 
yang terkait dengan keputusan dan kelayakan 
ekonomi yang ada didalam perusahaan yang 
semakin besar, sehingga kepemilikan 
manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap 
kenaikan harga saham yang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Ha3: Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  
 
Umur Perusahaan dan Nilai Perusahaan 
 Susanti dan Restiana (2018) 
menyatakan bahwa umur perusahaan 
mempunyai pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan yang berarti semakin lama umur 
perusahaan maka semakin banyak informasi 
yang diperoleh mengenai suatu perusahaan, 
sehingga akan mengarah kepada kepercayaan 
konsumen pada perusahaan, jadi semakin tinggi 
umur perusahaan maka semakin tinggi pula nilai 
perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini 
didukung oleh Samisi dan Ardiana (2013); 
Yumiasih dan Isbanah (2017). 

Namun hasil penelitian lain menyatakan 
bahwa umur perusahaan berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini didukung 
oleh penelitian Lumapow dan Tumiwa (2017); 
Septiana dan Gustyana (2021), artinya umur 
perusahaan yang sudah lama berdiri dapat 
menyebabkan terjadi penurunan nilai 
perusahaan.  
Ha4: Umur perusahaan memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  
 
Perputaran Aset Tetap dan Nilai Perusahaan 
 Rehman (2016) menyatakan bahwa 
perputaran aset tetap memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, artinya semakin 
besar perputaran aset tetap perusahaan maka 
semakin baik kualitas dari aset tetap suatu 
perusahaan tersebut. Menurut penelitian 
Chowdhury dan Chowdhury (2010) perputaran 
aset tetap memiliki pengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan, artinya jika aset tetapnya 
meningkat maka akan terjadi penurunan pada 
nilai perusahaannya. Menurut Lusiana dan 
Agustina (2017) perputaran aset tetap tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan 
karena perputaran aset tetap belum tentu 
menjadi salah faktor yang dapat berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Ha5: Perputaran aset tetap memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  
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Pertumbuhan Penjualan dan Nilai 
Perusahaan 
 Rehman (2016) menyatakan bahwa 
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
didukung oleh penelitian dari Tarmidi et al. 
(2020); Adnyani dan Suaryana (2020) artinya 
jika pertumbuhan penjualan meningkat maka 
dapat memberikan bukti bahwa perusahaan 
memiliki pengalaman dan berkembang 
sehingga nilai perusahaan akan meningkat.  
 Namun penelitian Chowdhury dan 
Chowdhury (2010) menyatakan bahwa 
pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
didukung oleh penelitian Pantow et al. (2015). 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa setiap 
adanya kenaikan pertumbuhan penjualan tidak 
akan menyebabkan naiknya nilai perusahaan.  
 Namun penelitian Limbong dan 
Chabachib (2016) menyatakan bahwa 
pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
didukung oleh penelitian Ramadhan dan 
Rahayuningsih (2019); Tamba et al. (2020). Hal 
ini menunjukkan bahwa dalam nilai perusahaan 
pertumbuhan penjualan bukanlah merupakan 
fokus utama dari investor dalam mengambil 
keputusan berinvestasi pada suatu perusahaan. 
Ha6: Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  
 
Ekuitas Pemegang Saham dan Nilai 
Perusahaan 
 Rehman (2016) menyatakan bahwa 
ekuitas pemegang saham memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan, artinya 
semakin meningkatnya ekuitas pemegang 
saham maka nilai perusahaan akan mengalami 
peningkatan. Namun penelitian dari Chowdhury 
dan Chowdhury (2010) menyatakan bahwa 
ekuitas pemegang saham memiliki pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan, yang artinya 
harga saham perusahaan di pasar akan 

semakin rendah jika semakin besar modal 
ekuitasnya. 
Ha7: Ekuitas pemegang saham memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan.  
 
Rasio Pembayaran Dividen dan Nilai 
Perusahaan 
 Wati et al. (2018) menyatakan bahwa 
rasio pembayaran dividen perusahaan memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang 
berarti semakin besar proporsi dividen yang 
didapatkan oleh pemegang saham maka 
semakin baik kinerja dan operasional akan 
membuat nilai perusahaan semakin tinggi. Hal 
ini didukung oleh penelitian dari Kayobi dan 
Anggraeni (2015) dan Artini dan Puspaningsih 
(2018). 
 Namun hasil penelitian lain menyatakan 
bahwa rasio pembayaran dividen berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan karena 
profitabilitas yang diperoleh dalam bentuk 
capital gain atau memiliki nilai jual saham yang 
lebih tinggi dari nilai beli saham sebelumnya 
lebih disukai oleh para investor dibandingkan 
dengan yang dibagikan dalam bentuk dividen. 
Hasil ini didukung oleh penelitian Sinarmayarani 
dan Suwitho (2016); Ratnasari et al. (2017); 
Mutammimah (2019). 
 Namun hasil penelitian lain menyatakan 
bahwa rasio pembayaran dividen tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 
didukung oleh penelitian Lusiana dan Agustina 
(2017); Husna dan Satria (2019); Adityaputra 
dan Ariyanto (2020), artinya setiap investor 
melihat total laba atas investasi tetapi investor 
tidak melihat apakah total laba itu diperoleh dari 
capital gain atau dividen pendapatan, maka dari 
itu keuntungan yang didapat didistribusikan 
sebagai dividen atau ditahan sebagai retained 
earnings tidak dapat memengaruhi nilai 
perusahaan. 
Ha8: Rasio pembayaran dividen memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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Gambar 1 Model Penelitian 

 

METODE PENELITIAN 
 

Objek dalam penelitian ini, yaitu 
perusahaan non-keuangan yang secara 
konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
selama periode 2018-2020. Sampel yang telah 

lolos kriteria yaitu sebanyak 51 perusahaan. 
Berikut tabel kriteria hasil sampling yang telah 
dilakukan dalam penelitian ini:

 
Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Keterangan Jumlah 
Perusahaan 

Jumlah Data 

1. Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dari tahun 2017-2020. 

460 1380 

2. Perusahaan non-keuangan yang tidak secara konsisten 
mempublikasikan laporan keuangan dari tahun 2017-2020. 

(19) (57) 

3. Perusahaan non-keuangan yang tidak secara konsisten 
menggunakan mata uang Rupiah selama periode 2017-
2020. 

(104) (312) 

4. Perusahaan non-keuangan yang tidak menerbitkan laporan 
keuangan yang berakhir pada 31 Desember selama periode 
2017-2020. 

(1) (3) 

5. Perusahaan non-keuangan yang tidak menghasilkan laba 
secara berturut-turut selama periode 2018-2020 

(170) (510) 

6. Perusahaan non-keuangan yang tidak memiliki shareholder’s 
equity positif selama periode 2018-2020. 

(4) (12) 

Perputaran Aset Tetap  

Profitabilitas 

Struktur Modal 

Kepemilikan Manajerial  

Umur Perusahaan 

Pertumbuhan Penjualan  

Rasio Pembayaran Dividen  

Ekuitas Pemegang Saham  

Nilai Perusahaan 
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7. Perusahaan non-keuangan yang tidak memiliki kepemilikan 
manajerial selama periode 2018-2020. 

(70) (210) 

8. Perusahaan non-keuangan yang tidak membagikan dividen 
selama periode 2018-2020. 

(41) 
 

(123) 

 Jumlah Sampel 51 153 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 

 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini 
dihitung menggunakan Tobin’s Q. Nilai Tobin’s 
Q dengan skala tiap variabel menggambarkan 
kondisi peluang investasi dalam perusahaan 
(Oktarina 2018). Nilai perusahaan dapat diukur 
dengan menggunakan skala rasio dan 
dijelaskan dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut:   

 

Tobin's Q = 
TMV+TBVL

TBVA
 

 
Keterangan:  
Tobin’s Q = Nilai Perusahaan 
TMV  = Total Market Value 
TBVL  = Total Book Value of Liabilities 
TBVA  = Total Book Value of Asset 
 
Profitabilitas  

Profitabilitas adalah kemampuan suatu 
perusahaan menghasilkan profit dalam 
membuat produk atau jasa pada periode waktu 
tertentu. Profitabilitas berkaitan erat dengan 
penjualan. Menurut Oktarina (2018) sebuah 
perusahaan yang memiliki citra merek yang baik 
dapat menghasilkan penjualan yang tinggi, yang 
artinya dapat membuat profitabilitas perusahaan 
meningkat dan nilai perusahaan juga akan 
mengalami peningkatan. Dalam penelitian ini 
variabel profitabilitas diukur dengan 
menggunakan Return of Equity. Menurut 
Oktarina (2018) Return of Equity dapat diukur 
dengan menggunakan skala rasio dan 
dirumuskan sebagai berikut:  
 

ROE = 
 EAT

 Equity
 

 

 
 
Keterangan:  
ROE = Return of Equity 
EAT = Earning After Tax 
 
Struktur Modal  

Struktur modal adalah perbandingan 
antara sebuah modal asing dengan modal 
sendiri. Modal asing terdiri dari utang, utang 
jangka pendek, dan utang jangka panjang, 
sedangkan modal sendiri terdiri dari kepemilikan 
perusahaan dan juga retained earnings. 
Perusahaan menggunakan struktur modal untuk 
membiayai segala aktivitas yang ada di 
perusahaan, seperti operasional, 
pengembangan bisnis, dan investasi yang 
dilakukannya di perusahaan lain (Huda et al. 
2020). 

Struktur modal dalam penelitian ini 
diukur dengan Debt to Equity Ratio. Menurut 
Oktarina (2018) Debt to Equity Ratio diukur 
dengan menggunakan skala rasio dan 
menggunakan rumus sebagai berikut:  

 

DER =  
Total Debt

Total Equity
 

 
Kepemilikan Manajerial  
 Menurut Rasyid (2015) kepemilikan 
manajerial merupakan proporsi kepemilikan 
saham yang dimiliki oleh direksi, komisaris, 
manajemen, atau setiap orang yang berperan 
aktif dalam pengambilan keputusan suatu 
perusahaan. Oktarina (2018) menyatakan 
kepemilikan manajerial dapat diukur dengan 
persentase kepemilikan saham oleh institusi 
perusahaan. Kepemilikan manajerial diukur 
dengan menggunakan skala rasio dan rumus 
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yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
 

DER = 
Number of Manajerial Stock

Outstanding Stock
 

 
Umur Perusahaan 

Umur perusahaan dapat tercermin dari 
berapa lama sebuah perusahaan didirikan sejak 
penawaran umum perdana. Menurut Evans 
(1987) perusahaan yang memiliki umur 
perusahaan lebih muda memiliki semangat yang 
tinggi tetapi perusahaan belum stabil dalam 
pengalamannya. Menurut Susanti dan Restiana 
(2018) umur perusahaan diukur dengan skala 
rasio dan rumus yang digunakan adalah sebagai 
berikut: 
 

AGE = Research Date-Date of IPO 
 
Perputaran Aset Tetap 

Perputaran aset tetap merupakan rasio 
kinerja suatu perusahaan. Rasio perputaran 
aset tetap digunakan untuk mengetahui 
seberapa efektif aset tetap perusahaan dalam 
menghasilkan profit. Jumlah pendapatan yang 
tinggi menunjukkan aset menghasilkan 
penjualan bagi perusahaan namun jumlah 
pendapatan yang rendah menunjukkan aset 
tidak efisien atau membutuhkan lebih banyak 
investasi dari investor untuk modernisasi 
sebuah perusahaan (Rehman 2016). Menurut 
Rehman (2016) perputaran aset tetap diukur 
dengan menggunakan skala rasio 
menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

Fixed Assets Turnover =
Net Revenue

Net Fixed Asset
 

 
Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan adalah ukuran 
yang menunjukkan peningkatan penjualan dan 
pangsa pasar suatu perusahaan. Sebuah 
perusahaan yang baik harus memiliki penjualan 

yang baik dan jika pertumbuhan penjualannya 
melebihi rata-rata yang ada maka pangsa pasar 
di industri itu akan didapatkan oleh perusahaan 
(Tarmidi et al. 2020). Pertumbuhan penjualan 
menurut Rehman (2016) diukur menggunakan 
skala rasio dan rumus yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 

Sales Growth =
Ln(Current Year Sales)

Ln(Previous Year Sales)
 

 
Keterangan:  
Ln = Log Natural 
 
Ekuitas Pemegang Saham  
 Ekuitas pemegang saham merupakan 
sisa jumlah dari klaim pemegang saham 
(Chowdhury dan Chowdhury 2010). Ekuitas 
pemegang saham merupakan literatur sehat 
atau tidak suatu kegiatan bisnis. Ekuitas 
pemegang saham digunakan dalam menghitung 
bagian dari total aset selain utang, tetapi dana 
yang didapatkan dari investor (Kristian 2017). 
Menurut Rehman (2016) dalam penelitian ini 
diukur dengan skala rasio dan menggunakan 
rumus sebagai berikut:  
 

Shareholder’s Equity = Log (Shareholder’s 
Equity) 

 
Rasio Pembayaran Dividen 

Rasio pembayaran dividen merupakan 
persentase laba yang diperoleh oleh 
perusahaan yang akan dibagikan sebagai 
dividen (Kayobi dan Anggraeni 2015). Rasio 
pembayaran dividen sangat penting bagi 
investor karena berhubungan dengan kebijakan 
pendapatan laba. Rasio pembayaran dividen 
menurut Rehman (2016) dalam penelitian ini 
diukur dengan skala rasio dan menggunakan 
rumus sebagai berikut: 
 

Dividend payout ratio = 
Dividend per Share

Earnings per Share
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HASIL PENELITIAN 
 

Tabel 2 Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tobin’s Q 153 0,377652 4,997088 1,60337128 1,006914000 
PROF 153 0,000646 0,352147 0,12692496 0,072938599 
CS 153 0,085656 6,912280 0,99565108 0,960715805 
MWON 153 0,000002 0,535251 0,04727765 0,085490979 
AGE 153 1 31 15,55 9,502 
FATO 153 0,001500 50,191484 6,57045728 9,025853899 
SG 153 0,784563 1,022889 0,99951165 0,018524989 
SE 153 11,376098 14,291045 12,49487370 0,668538040 
DPR 153 0,019781 1,341907 0,38014477 0,226030296 

Sumber: Hasil Pengelolahan data IBM SPSS 25 

 
 

Tabel 3 Hasil Uji t 

Variabel B Sig. Kesimpulan 

(Constant) 3,181 0,436  
PROF 8,471 0,000 Ha1 diterima 
CS -0,179 0,013 Ha2 diterima 
MWON 0,943 0,246 Ha3 tidak diterima 
AGE -0,009 0,272 Ha4 tidak diterima 
FATO -0,015 0,044 Ha5 diterima 
SG -2,900 0,427 Ha6 tidak diterima 
SE 0,058 0,641 Ha7 tidak diterima 
DPR -0,272 0,374 Ha8 tidak diterima 

Sumber: Hasil Pengelolahan data IBM SPSS 25 
 

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 3 di 
atas dapat dirumuskan model penelitian dengan 
persamaan regresi berganda sebagai berikut:  
 
Tobin’s Q = 3,181 + 8,471 PROF - 0,179 CS + 

0,943 MWON - 0,009 AGE - 0,015 FATO - 
2,900 SG + 0,058 SE – 0,272 DPR + e 

 
Profitabilitas (PROF) memiliki nilai sig. 

0,000 lebih kecil dari 0,05. Dari hasil ini maka 
Ha1 diterima, yang artinya profitabilitas memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
pengujian juga menunjukkan bahwa 
profitabilitas memiliki beta 8,471 yang artinya 
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Profitabilitas perusahaan yang 
tinggi akan menyebabkan nilai suatu 

perusahaan menjadi semakin meningkat 
sehingga dengan meningkatnya nilai 
perusahaan para investor akan tertarik untuk 
melakukan investasi pada perusahaan tersebut. 
Hasil tersebut konsisten dengan hasil penelitian 
dari Tui et al. (2017); Ratnasari et al. (2017); 
Nurhaiyani (2019); Adnyani dan Suaryana 
(2020); Antoro et al. (2020); Sugosha dan Artini 
(2020). 

Struktur modal (CS) memiliki nilai sig. 
0,013 lebih kecil dari 0,05. Dari hasil ini maka 
Ha2 diterima, yang artinya struktur modal 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa 
struktur modal memiliki beta -0,179 yang artinya 
struktur modal memiliki pengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Struktur modal 
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perusahaan yang tinggi dapat menurunkan nilai 
suatu perusahaan karena perusahaan 
menggunakan utang sebagai sumber 
pendanaan daripada menggunakan ekuitas 
(Apriada dan Suardikha 2016). Hasil tersebut 
konsisten dengan hasil penelitian dari Apriada 
dan Suardikha (2016); Syardiana (2016); 
Syaifulhaq et al. (2020). 

Kepemilikan manajerial (MWON) 
memiliki nilai sig. 0,246 lebih besar dari 0,05. 
Dari hasil ini maka Ha3 tidak diterima, yang 
artinya kepemilikan manajerial tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan karena 
agency theory digunakan sebagai suatu biaya 
yang memiliki hubungan dengan kontrol yang 
terkait dengan keputusan dan kelayakan 
ekonomi yang ada didalam perusahaan yang 
semakin besar, sehingga kepemilikan 
manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap 
kenaikan harga saham yang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut 
konsisten dengan hasil penelitian dari 
Mukhtaruddin et al. (2014); Darmawan et al. 
(2018); Junitania dan Prajitno (2019).  

Umur perusahaan (AGE) memiliki nilai 
sig. 0,272 lebih besar dari 0,05. Dari hasil ini 
maka Ha4 tidak diterima, yang artinya umur 
perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan.  

Perputaran aset tetap (FATO) memiliki 
nilai sig. 0,044 lebih kecil dari 0,05. Dari hasil ini 
maka Ha5 diterima, yang artinya perputaran aset 
tetap memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil pengujian juga menunjukkan 
bahwa perputaran aset tetap memiliki beta -
0,015 yang artinya perputaran aset tetap 
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Aset tetap mengalami peningkatan 
akan menyebabkan terjadi penurunan pada nilai 
perusahaannya. 

Pertumbuhan penjualan (SG) memiliki 
nilai sig. 0,427 lebih besar dari 0,05. Dari hasil 
ini maka Ha6 tidak diterima, yang artinya 
pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa dalam nilai perusahaan pertumbuhan 
penjualan bukanlah merupakan fokus utama 
dari investor dalam mengambil keputusan 
berinvestasi pada suatu perusahaan. Hasil 
tersebut konsisten dengan hasil penelitian dari 
Limbong dan Chabachib (2016); Ramadhan dan 
Rahayuningsih (2019); Tamba et al. (2020).  

Ekuitas pemegang saham (SE) memiliki 
nilai sig. 0,641 lebih besar dari 0,05. Dari hasil 
ini maka Ha7 tidak diterima, yang artinya ekuitas 
pemegang saham tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  

Rasio pembayaran dividen (DPR) 
memiliki nilai sig. 0,374 lebih besar dari 0,05. 
Dari hasil ini maka Ha8 tidak diterima, yang 
artinya rasio pembayaran dividen tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap investor melihat 
total laba atas investasi tetapi investor tidak 
melihat apakah total laba itu diperoleh dari 
capital gain atau dividen pendapatan, maka dari 
itu keuntungan yang didapat didistribusikan 
sebagai dividen atau ditahan sebagai retained 
earnings tidak dapat memengaruhi nilai 
perusahaan. Hasil tersebut konsisten dengan 
hasil penelitian dari Lusiana dan Agustina 
(2017); Husna dan Satria (2019); Adityaputra 
dan Ariyanto (2020).

  
PENUTUP 
 Kesimpulan yang didapat berdasarkan 
uji hipotesis yang telah dilakukan dalam 
penelitian ini adalah variabel profitabilitas, 
struktur modal, dan perputaran aset tetap 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan variabel kepemilikan manajerial, 
umur perusahaan, pertumbuhan penjualan, 

ekuitas pemegang saham, dan rasio 
pembayaran dividen tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan 
yang memengaruhi hasil penelitian, yaitu 
periode penelitian ini hanya menggunakan 
periode penelitian tiga tahun yaitu tahun 2018-
2020, variabel independen yang digunakan 
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penulis hanya ada delapan variabel yaitu 
variabel profitabilitas, struktur modal, 
kepemilikan manajerial, umur perusahaan, 
perputaran aset tetap, pertumbuhan penjualan, 
ekuitas pemegang saham, dan rasio 
pembayaran dividen, dan hasil uji normalitas 
data penelitian tidak berdistribusi normal. 

Rekomendasi untuk penelitian 
selanjutnya, yaitu penelitian selanjutnya dapat 
menambahkan periode penelitian yang jangka 

waktunya lebih panjang daripada penelitian ini, 
penelitian selanjutnya dapat menggunakan 
variabel independen lain untuk diteliti 
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan selain 
variabel independen yang digunakan oleh 
penelitian ini, memperbaiki data yang tidak 
berdistribusi normal dengan menambahkan data 
penelitian dan menghapus data-data yang 
memiliki nilai outlier.
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