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Abstract: The purpose of this research is to examine the effect of managerial ownership, corporate social
responsibility disclosure, return on asset, price book value, business risk, size company, debt equity ratio to the
firm value in non-financial companies listed on Indonesia Stock Exchange. The population of this research is non-
financial companies listed on Indonesia Stock Exchange during 2018 to 2020. The sample was selected using
purposive sampling method which consisting 117 companies and 351 data selected as research sample. This
study uses multiple regression and hypothesis testing as analysis method. The empirical result of this research
indicates return on asset, price book value, and debt equity ratio has effect to firm value. While managerial
ownership, corporate social responsibility disclosure, business risk, and company size has no effect to firm value.

Keywords: managerial ownership, corporate social responsibility disclosure, return on asset, price book value,
business risk, company size, debt equity ratio.

Abstrak: Tujuan dari penelitian ini untuk menguji pengaruh dari nilai perusahaan, kepemilikan manajerial,
corporate social responsibility disclosure, return on asset, price book value, risiko bisnis, ukuran perusahan dan
debt equity ratio pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2018 sampai dengan 2020. Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling yang terdiri dari 117
perusahaan dan 351 data terpilih sebagai sampel penelitian. Penelitian ini menggunakan analisi regresi bergdana
dan penguijian hipotesis. Hasil empiris dari return on asset, price book value, dan debt equity ratio berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. sedangkan variabel lain yaitu kepemilikan manajerial, corporate social responsibility
disclosure, risiko bisnis dan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: kepemilikan manajerial, corporate social responsibility disclosure, return on asset, price book value,
risiko bisnis, ukuran perusahaan, debt equity ratio.

PENDAHULUAN yang sudah go public cenderung selalu

Umumnya perusahaan akan selalu meningkat nilai perusahaannya untuk menarik
berusaha untuk mencapai tujuannya, baik itu perhatian para investor. Nilai perusahaan
tujuan jangka pendek, maupun jangka panjang, sendiri ialah harga jual perusahaan pada saat
tujuan jangka pendek seperti memaksimalkan perusahaan di jual, nilai perusahaan dari
keuntungan perusahaan sumber daya yang perusahaan yang go public di pasar modal
dimiliki, maupun tujuan jangka panjang seperti dapat dilihat harga sahamnya. Tinggi dan
mampu meningkatkan nilai perusahaan dan rendahnya harga saham mencerminkan tinggi
kesejahteraan pemegang saham. Perusahaan rendahnya suatu nilai perusahaan,
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kesejahteraan  pemegang saham dapat
digunakan sebagai deskripsi dari nilai
perusahaan, nilai perusahaan menunjukan
seberapa baik kinerja perusahaan, lalu nilai
perusahaan juga dapat dilihat dari besaran
price  book value yang  merupakan
perbdaningan antara harga saham dengan nilai
buku per-saham. Rasio price book value yang
memiliki nilai lebih dari 1 (satu) artinya
perusahaan manufaktur dinilai memiliki kinerja
yang baik karena investor bersedia membeli
saham lebih mahal dari nilai bukunya
(Bandanuji dan Khoiruddin 2020). Fluktuasi
harga saham merupakan kejadian yang wajar
karena didorong oleh kekuatan penawaran dan
permintaan.

Nilai rupiah yang melemah dari tahun
2017 - 2019 mengakibatkan  kinerja
perusahaan di Indonesia menurun, salah satu
yang  mengalami  dampaknya  adalah
perusahaan yang ada di sektor properti and
real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Mata uang Dolar yang merupakan mata
uang terkuat diantara mata uang lainnya,
pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dollar
akan mempengaruhi harga saham, karena jika
dollar naik maka investor asing akan menjual
sahamnya dan menempatkan di bank dalam
bentuk Dolar, sehingga menyebabkan harga
saham di Indonesia menjadi turun.

Direktur PT Ciputra Development Tbk.
Nanik J Santoso menyatakan nilai tukar rupiah
yang melemah telah berdampak pada bisnis
property, dikarenakan masih  banyaknya
pembelian bahan baku secara impor sehingga
harus mengeluarkan biaya yang lebih besar.
Tidak hanya itu, melemahnya nilai tukar rupiah
juga menyebabkan daya beli masyarakat
menurun, karena nilai tukar rupiah yang
melemah menyebabkan tingkat suku Bank
Indonesia meningkat, sehingga masyarakat
lebih  memilih  menginvestasikan uangnya di
bank dibandingkan membeli property, sehingga

menyebabkan penurunannya tingkat penjualan
property dan ini menyebabkan nilai perusahaan
PT Ciputra Development pun ikut menurun
dikarenakan penjualannya menurun (Hutapea
2018) (dikutip dari www.kompas.com).
Penelitan ~ ini  merupakan  hasil
pengembangan dari penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Harymawan et al. (2020).
Dengan adanya beberapa perbedaan dimana
pada penelitian Harymawan et al. (2020)
menggunakan periode tahun 2010 sampai
dengan 2016, sedangkan dalam penelitian ini
periode yang digunakan dari tahun 2018
sampai dengan tahun 2020. Sampel penelitian
sebelumnya diambil dari perusahaan yang
berbasis di Indonesia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dan perusahaan Malaysia
yang terdaftar di Bursa Malaysia, sedangkan
pada penelitian ini menggunakan perusahaan
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). dalam penelitian ini, peneliti
akan mengembangkan penelitian yang berasal
dari Harymawan et al. (2020) dengan
menambahkan tujuh variabel independen, yang
pertama adalah kepemilikan manajerial dari
penelitian Kusumawati dan Setiawan (2019),
Ditambahkan nya variabel independen
kepemilikan manajerial karena Kepemilikan
manajerial merupakan proporsi kepemilikan
yang dimiliki oleh pemilik perusahaan,
kepemilikan ini dapat mendorong manajerial
untuk bertindak sesuai kepentingan pemegang
saham dan dapat meningkatkan kinerja
perusahaan. Hal ini dikarenakan proporsi
saham yang dikendalikan oleh manajer dapat
mempengaruhi kebijakan perusahaan.
Kepemilikan saham yang tinggi akan
mendorong manajemen untuk melakukan
fungsinya dengan baik, karena hal tersebut
bertujuan untuk meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham dan untuk kepentingannya
sendiri. Variabel kedua adalah corporate social
responsibility dari penelitian Machmuddah et al.
(2020), ditambahkan nya variabel corporate
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social responsibility disclosure karena dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin
banyaknya  aktivitas  corporate  social
responsibility disclosure maka akan semakin
tinggi juga nilai perusahaannya. Hal ini
dikarenakan perusahaan yang melakukan
pengungkapan informasi corporate  social
responsibility akan memberikan citra positif
kepada para stakeholder, sehingga secara
langsung citra positif ini akan menjadi sinyal
positif ~ yang akan  berdampak pada
meningkatnya nilai perusahaan. Selanjutnya
variabel ketiga yang ditambahkan dalam
penelitian ini adalah refurn on asset dari
penelitan  Machmuddah et al. (2020),
ditambahkan nya variabel ini karena variabel ini
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan perusahaan yang memiliki angka
return on asset yang tinggi akan memberikan
indikasi bahwa perusahaan memiliki prospek
yang baik, sehingga dapat memicu para
stakeholder untuk melakukan investasi pada
perusahaan tersebut, tingginya permintaan
investasi pada suatu perusahaan akan
berdampak pada meningkat pula nilai
perusahaannya. Variabel keempat yang
ditambahkan dalam penelitian ini adalah price
book value dari penelitian Bandanuji dan
Khoiruddin (2020), ditambahkan nya variabel ini
karena variabel ini dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Hal ini dikarenakan price book
value berpengaruh terhadap harga saham
dikarenakan semakin tingginya nilai price book
value suatu perusahaan maka menunjukkan
semakin meningkatnya harga pasar dari
sahamnya, sehingga hal ini akan meningkatkan
kepercayaan  stakeholder — akan  kinerja
perusahaan tersebut, hal ini secara tidak
langsung juga akan meningkatkan nilai
perusahaan. Selanjutnya variabel kelima yang
ditambahkan dalam penelitian ini adalah risiko
bisnis dari penelitian (Bandanuiji dan Khoiruddin
2020), ditambahkan nya variabel ini karena
variabel ini dapat mempengaruhi nilai

perusahaan. Hal ini dikarenakan semakin besar
utang perusahaan maka akan semakin besar
risiko kebangkrutan yang akan ditanggung
perusahaan sehingga akan menyebabkan nilai
perusahaan menjadi turun. Lalu dengan
perusahaan  berani  mengambil  risiko,
perusahaan akan mendapatkan laba yang
lebih, dengan tingginya laba perusahaan akan
menjadi sinyal positif bagi para investor, karena
return yang diperoleh juga akan menjadi besar,
sehingga para stakeholder akan tertarik untuk
melakukan investasi di perusahaan tersebut,
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.
variabel keenam vyang ditambahkan pada
penelitian ini adalah ukuran perusahaan dari
penelitian (Bandanuji dan Khoiruddin 2020),
ditambahkan nya variabel ini karena variabel ini
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan, perusahaan yang memiliki ukuran
besar  dianggap mampu mengelola
perusahaannya dengan baik dan memiliki
kinerja yang baik pula, sehingga perusahaan
dengan ukuran besar akan lebih mudah
menarik  kepercayaan para  Stakeholder
terutama investor, tingginya kepercayaan
investor ini akan berdampak baik pada nilai
perusahaan yang akan meningkat. Variabel
terakhir yang ditambahkan pada penelitian ini
adalah debt equity ratio dari penelitian
Bandanuiji dan Khoiruddin (2020), ditambahkan
nya variabel ini karena variabel ini dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan, adanya  keuntungan  dari
pengurangan pajak karena adanya bunga yang
dibayarkan akibat penggunaan hutang tersebut
sehingga mengurangi  penghasilan  yang
terkena pajak.

Teori Sinyal

Teori yang digunakan dalam penelitian
ini adalah teori sinyal. Menurut Gitman dan
Zutter (2015, 586) Signaling theory adalah
suatu tindakan pendanaan oleh manajemen
yang diyakini mencerminkan pandangannya
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tentang nilai saham perusahaan; umumnya,
pembiayaan hutang dipandang sebagai sinyal
positif bahwa manajemen percaya bahwa
saham itu undervalued, dan masalah saham
dipandang sebagai sinyal negatif yang
manajemen percaya saham itu overvalued.

Teori sinyal adalah suatu tindakan yang
diambil perusahaan untuk memberi petunjuk
bagi investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan (Brigham
dan Houston 2018, 563). Teori sinyal
menekankan kepada pentingnya informasi
yang dikeluarkan  perusahaan terhadap
keputusan investasi pihak di luar perusahaan.
Informasi merupakan unsur penting bagi
investor dan pelaku bisnis karena informasi
pada hakekatnya menyajikan keterangan,
catatan, atau gambaran baik untuk keadaan
masa lalu, saat ini maupun keadaan yang akan
datang bagi kelangsungan hidup suatu
perusahaan dan bagaimana efeknya (Ulum
2015, 29).

Menurut Fahmi (2014, 21), tanggapan
para investor terhadap sinyal positif dan negatif
adalah sangat mempengaruhi kondisi pasar,
mereka akan bereaksi dengan berbagai cara
untuk mereaksi sinyal tersebut, seperti reaksi
untuk membeli saham yang dijual emiten
bersangkutan atau melakukan tindakan dalam
bentuk tidak bereaksi seperti “wait and see’.
Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan
oleh perusahaan yang dapat menjadi sinyal
bagi pihak luar perusahaan, terutama bagi
pihak investor adalah laporan tahunan.
Informasi yang diungkapkan dalam laporan
tahunan dapat berupa informasi mengenai
laporan signaling theory keuangan dan laporan
non-keuangan yaitu informasi yang tidak
berkaitan dengan laporan keuangan (Jogiyanto
2017, 392). Berdasarkan teori diatas adalah
merupakan tindakan manajemen yang diambil
oleh perusahaan yang dapat memberikan
informasi  suatu nilai perusahaan serta
memberikan tanda positif bagi investor bahwa

perusahaan beroperasi dengan baik.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan suatu hal
yang berarti penting bagi perusahaan, karena
dengan memaksimalkan nilai perusahaan
berarti juga memaksimalkan tujuan utama
perusahaan yakni meningkatkan kemakmuran
pemegang saham (Felicia dan Karmudiandri
2019).

Nilai perusahaan merupakan indikator
bagaimana investor memandang perusahaan
dan sering dikaitkan dengan harga saham.
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat
penting bagi suatu perusahaan, karena
memaksimalkan nilai perusahaan juga berarti
memaksimalkan kekayaan pemegang saham
yang merupakan tujuan utama perusahaan
(Soetjanto dan Thamrin 2020).

Meningkatkan nilai perusahaan
merupakan  tujuan  dari  dibangunnya
perusahaan agar dapat memaksimalkan laba
untuk  meningkatkan kemakmuran pemilik
perusahaan dan pemegang saham (Sembiring
dan Trisnawati 2019).

Nilai perusahaan merupakan cerminan
dari nilai aset perusahaan itu sendiri, dimana
investor  mengambil  keputusan  untuk
berinvestasi berdasarkan tinggi rendahnya nilai
perusahaan  tersebut, selain itu nilai
perusahaan seringkali dikatakan merupakan
cerminan dari harga saham, maka dapat
dikatakan perusahaan akan memiliki nilai
perusahaan yang tinggi apabila memiliki harga
saham yang tinggi (Sukmadijaya dan Cahyadi
2017).

Kepemilikan
Perusahaan

Definisi dari  kepemilikan manajerial
ialah proporsi kepemilikan saham yang dimiliki
oleh komisaris, manajemen, dewan direksi,
atau pihak lainnya yang secara aktif dalam
berpartisipasi pengambilan keputusan.

Manajerial dan Nilai
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Kepemilikan manajerial juga melibatkan pihak
manajer dalam kepemilikan perusahaan,
dimana tingkat kepemilikan manajerial bisa
dilihat dari proporsi jumlah saham yang dimiliki
oleh  manajer. Manajer juga  harus
memperhatikan proses pengambilan keputusan
yang nantinya akan mengoptimalkan sumber
daya, sehingga manajemen mau untuk
memenuhi kepentingan perusahaan (Junitania
dan Prajitno 2019). Berdasarkan penelitian
Felicia dan Karmudiandri (2019), kepemilikan
manajerial merupakan besaran dari proporsi
saham biasa yang dimiliki oleh manajemen.
Dengan adanya kepemilkan  manajerial
kepentingan manajemen dan pemegang saham
akan bersatu dan akan memberikan dampak
positif untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Kepemilikan  manajerial adalah  proporsi
kepemilikan saham oleh direksi, manajemen,
komisaris atau pihak manapun yang berperan
aktif ~ dalam  pengambilan  keputusan
perusahaan. Salah satu mekanisme yang
digunakan untuk  menyelesaikan  konflik
keagenan adalah dengan meningkatkan
kepemilikan manajerial, sehingga kepentingan
pemilik dan pengelola dapat disejajarkan.
Semakin besar kepemilikan manajerial maka
biaya keagenan akan semakin berkurang,
sehingga nilai perusahaan juga dapat
meningkat (Rasyid 2015). Menurut Ramadhan
dan  Rahayuningsih  (2019), kepemilikan
manajerial merupakan keterlibatan  pihak
manajer dalam mengambil keputusan suara
dan  kepemilikan  perusahaan.  Tingkat
kepemilikan manajerial bisa dilihat dari proporsi
jumlah saham biasa yang dimiliki oleh manajer
terhadap seluruh sahamnya. Manajer dalam
konteks ini yaitu sebagai pemegang saham dan
bagian  dari  manajemen  kepemilikan
perusahaan, sehingga dengan adanya
kepemilikan manajerial diharapkan dapat
menekan perilaku manajer dalam melakukan
praktik menyimpang. Kepemilikan manajerial
dapat digambarkan dari kepemilikan saham

yang dimiliki oleh manajemen perusahaan,
manajer yang sekaligus menjadi pemegang
saham akan lebih berhati-hati  dalam
mengambil keputusan suara yang berhubungan
dengan keuangan karena risiko atas keputusan
tersebut berdampak kepada modal yang telah
mereka investasikan ke perusahaan. Hal ini
menunjukkan  kepemilikan manajerial atas
modal perusahaan menunjukkan bahwa para
manajer dan para pemilik modal lainnya yang
tidak terlibat dalam manajemen perusahaan
memiliki kepentingan yang sama. Semakin
meningkat kepemilikan manajerial maka akan
meningkatkan ~ fokus  manajemen  dalam
mencari sumber dana dan menggunakan dana
tersebut untuk investasi (Afifah dan Susanty
2019). Berdasarkan penjelasan diatas maka
hipotesisnya adalah sebagai berikut:

Ha1: kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Corporate Social Responsibility Disclosure
dan Nilai Perusahaan

Menurut  Astuti et al. (2018),
pengungkapan tanggung jawab sosial yang
lebih dikenal dengan CSRD disebut juga
pengungkapan  sosial, pelaporan  sosial
perusahaan, akuntansi sosial atau tanggung
jawab sosial perusahaan adalah proses
mengkomunikasikan  dampak sosial  dan
lingkungan dari ekonomi organisasi. Kegiatan
pada kelompok minat khusus dan masyarakat
secara keseluruhan.

Tanggung jawab sosial perusahaan
atau  pengungkapan  corporate  social
responsibility merupakan salah satu faktor non
keuangan lainnya yang sekarang ini perlu
dipertimbangkan oleh perusahaan dalam upaya
meningkatkan nilai perusahaan, corporate
social responsibility sering dianggap inti dari
etika bisnis, yang berarti bahwa perusahaan
tidak hanya mempunyai kewajiban-kewajiban
ekonomi dan legal tetapi juga kewajiban-
kewajiban terhadap pihak-pihak lain yang
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berkepentingan (stakeholder) yang mendanai aset tersebut”.
jangkauannya melebihi kewajiban kewajiban Return  on  asset  merupakan

ekonomi dan legal (Dewi dan Sanica 2017).
Pengungkapan lingkungan perusahaan
merupakan salah satu kegiatan dimana
aktivitas tersebut memiliki motif dominan untuk
memberikan sinyal  tentang kualitas
pengelolaannya (Santioso et al. 2020). Menurut
Janah dan Handayani (2020) Bentuk
kesadaran masyarakat sehubungan dengan
masalah lingkungan maupun  sosial
diungkapkan dalam laporan pengungkapan
lingkungan dan tanggung sosial (CSR) maupun
sustainability report yang menjadi sebuah
tekanan pada perusahaan untuk
mengungkapkan kegiatan mereka secara
sukarela  maupun  wajib.  Berdasarkan
penjelasan diatas maka hipotesisnya adalah
sebagai berikut:

Ha2: corporate social responsibility disclosure
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Return On Asset dan Nilai Perusahaan
Menurut Husna dan Satria (2019),
Return on asset adalah rasio yang
menunjukkan seberapa besar kontribusi aset
untuk menciptakan laba bersih. Menurut
Wahyuni dan Hafiz (2018), tentang return on
asset adalah salah satu bentuk dari rasio
profitabilitas untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan
menggunakan total aktiva yang ada dan
setelah  biaya-biaya modal (biaya yang
digunakan untuk mendanai aktiva) dikeluarkan
dari analisis. Menurut Handayani dan Harris
(2019), menyatakan “return on asset adalah
salah satu rasio profitabilitas yang digunakan
untuk mengukur efektivitas suatu perusahaan
di dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan aktiva yang dimiliki". Menurut
Cahyono et al. (2016), menyatakan “return on
asset adalah  kemampuan  perusahaan
menghasilkan laba dengan menggunakan total
aset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan
setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk

kemampuan perusahaan memperoleh laba
melalui aset yang tersedia. Semakin besar
kemampuan perusahaan memperoleh laba
maka harga pasar perusahaan akan semakin
meningkat  (Hidayat 2018). Berdasarkan
penjelasan diatas maka hipotesisnya adalah
sebagai berikut:

Ha3: return on asset berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Price Book Value dan Nilai Perusahaan
Price book value merupakan rasio yang

menggambarkan  seberapa besar pasar
mengapresiasi nilai pembukuan perusahaan.
Semakin tinggi rasio ini berarti pasar percaya
pada prospek perusahaan (Markonah et al.
2020). Price book value digunakan untuk
mengukur kinerja harga pasar saham terhadap
nilai bukunya. Semakin tinggi price to book
value, semakin baik pasar memandang
perusahaan dan prospeknya (Hidayat 2018).
Price book Value merupakan nilai perusahaan
yang didefinisikan sebagai harga saham,
karena nilai perusahaan dapat memberikan
kesejahteraan yang maksimal bagi para
pemegang saham melalui peningkatan harga
saham (Ramadhan dan Rahayuningsih 2019).

Menurut Laurens (2018), Rasio PBV
merupakan alat yang berguna bagi investor
dalam  menilai suatu  perusahaan. Ini
membandingkan harga per saham dengan nilai
buku. Rasio PBV adalah indikasi berapa
banyak pemegang saham membayar "aset
bersih" perusahaan. Angka rasio PBV yang
rendah dapat menentukan nilai perusahaan
juga memiliki korelasi negatif terhadap return
saham. Berdasarkan penjelasan diatas maka
hipotesisnya adalah sebagai berikut:

Had: price book value berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Risiko Bisnis dan Nilai Perusahaan
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Risiko bisnis adalah ketidakpastian
dalam proyeksi perusahaan atas tingkat
pengembalian atau laba dimasa yang akan
mendatang (Dewi dan Sujana 2019). Risiko
bisnis merupakan salah satu risiko yang
dihadapi oleh perusahaan ketika menjalankan
kegiatan operasinya vyaitu kemungkinan
ketidakmampuan perusahaan untuk mendanai
kegiatan operasionalnya, perusahaan yang
memiliki risiko bisnis yang tinggi menyebabkan
nilai perusahaan turun di mata investor (Ginting
et al. 2020). Berdasarkan penjelasan diatas
maka hipotesisnya adalah sebagai berikut:

Hab: risiko bisnis berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan

Menurut Noviana dan Nelliyana (2017)
Ukuran perusahaan mencerminkan kestabilan
perusahaan dan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba, maka semakin besar
perusahaan semakin tinggi nilai
perusahaannya.

Menurut Ponziani dan Azizah (2017),
ukuran perusahaan adalah cerminan dari total
aset yang dimilki oleh  perusahaan.
Perusahaan dikategorikan menjadi dua jenis:
yang pertama perusahaan berskala kecil dan
yang kedua perusahaan berskala besar.
Semakin besar  ukuran perusahaan
menunjukkan bahwa aset yang dimiliki oleh
suatu perusahaan itu besar dan dana yang
dibutuhkan perusahaan untuk
mempertahankan  kegiatan  operasionalnya
semakin banyak. Menurut Junitania dan
Prajitno  (2019),  menjelaskan  ukuran
perusahaan adalah salah satu tanda untuk
mengatur kinerja di dalam suatu perusahaan.
ukuran perusahaan yang besar mencerminkan
perusahaan memiliki komitmen yang tinggi
untuk terus memperbaiki kinerjanya. Menurut
Hasanah dan Lekok (2019), menyatakan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh
yang positif terhadap nilai perusahaan, hal

tersebut terjadi karena semakin besar ukuran
perusahaan maka perusahaan akan lebih baik
dalam pengelolaan dan manajemen. Menurut
Novianti dan Agustian (2018), menjelaskan
bahwa “ukuran perusahaan dilihat dari bidang
bisnis yang sedang dioperasikan. ukuran
perusahaan dapat ditentukan berdasarkan total
penjualan, total aset, tingkat penjualan rata-
rata”.

Ukuran perusahaan merupakan suatu
indikator yang dapat menunjukkan suatu
kondisi atau karakteristik suatu organisasi atau
perusahaan dimana terdapat beberapa
parameter yang dapat digunakan untuk
menentukan  besar / kecilnya suatu
perusahaan, seperti banyaknya jumlah
karyawan yang digunakan dalam perusahaan
tersebut (Manurung et al. 2019). Ukuran
perusahaan dianggap sebagai salah satu hal
pembatas dasar baik di perusahaan kecil
maupun besar di tingkat lokal dan asing ketika
mengambil keputusan yang berkaitan dengan
leverage  keuangan  (Al-Slehat.  2019).
Berdasarkan  penjelasan  diatas  maka
hipotesisnya adalah sebagai berikut:

Ha6: ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Debt Equity Ratio dan Nilai Perusahaan
Menurut Markonah et al. (2020), debt
equity ratio adalah rasio yang digunakan untuk
menentukan rasio total hutang dengan modal
sendiri. Menurut Bintara et al. (2020), Debt
Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang
menggambarkan rasio hutang dan ekuitas
dalam pendanaan perusahaan dan
menunjukkan kemampuan modal perusahaan
sendiri untuk memenuhi semua kewajibannya.
Berdasarkan  penjelasan  diatas = maka
hipotesisnya adalah sebagai berikut:
Ha7: debt equity ratio terhadap nilai
perusahaan.
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METODE PENELITIAN

Bentuk penelitian yang akan digunakan
pada penelitian ini, yaitu penelitian kausalitas.
Penelitian kausalitas memiliki tujuan untuk
menguji pengaruh antara suatu variabel
dengan variabel lainnya. Objek penelitian pada

penelitian ini adalah seluruh perusahaan non
keuangan vyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dari periode 2018 sampai
dengan tahun 2020. Teknik pemilihan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah
purposive sampling.

Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel

Jumlah Perusahaan

Jumlah Data

Perusahaan non-keuangan yang secara konsisten terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama Periode 2018-2020.
Perusahaan non-keuangan yang tidak menerbitkan laporan
keuangan selama periode 2018-2020.

Perusahaan non-keuangan yang tidak menyampaikan
laporan keuangan dengan menggunakan mata uang Rupiah
dalam kurun waktu 2018-2020.

Perusahaan non-keuangan yang tanggal penutupan
bukunya tidak berakhir pada 31 Desember selama periode
2018-2020.

Perusahaan non keuangan yang tidak memperoleh laba dari
tahun 2018-2020.

Perusahaan non-keuangan yang tidak mengungkapkan
informasi  kepemilikan manajerial secara konsisten dari
tahun 2018-2020.

521

1.563
(81)

(255)

(669)

(195)

Total perusahaan yang terpilih menjadi sampel

351

Sumber: Hasil pengumpulan data di Bursa Efek Indonesia

Nilai Perusahaan

Variabel dependen penelitian ini adalah
Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan yang
meningkat maka akan  memperlihatkan
pemiliknya akan sejahtera, nilai perusahaan
dapat dilihat dari harga sahamnya, apabila
harga saham meningkat akan membuat nilai
perusahaan juga pun meningkat. Bila nilai
perusahaan meningkat akan meyakinkan pasar
bahwa perusahaan mempunyai usaha yang
baik untuk saat ini maupun untuk masa yang
akan datang. sinyal yang diberikan oleh
manajemen direfleksikan oleh investor dalam
menilai perusahaan. Disaat yang sama, hal
tersebut juga berdampak signifikan bagi
perusahaan dalam hal membangun kesan
perusahaan yang positif ini juga meningkatkan
prestise perusahaan yang menyebabkan

peningkatan penjualan, dan meningkatkan
daya Tarik bagi klien, kreditor dan pejabat, ini
juga  meningkatkan  nilai  perusahaan.
(Harymawan et al. 2020). Proksi yang
digunakan pada variabel ini adalah Tobin’s Q
dimana Tobin’s Q merupakan pengukuran
dengan Market capitalization dengan total
assets. karena rasio ini bisa menjelaskan
berbagai  fenomena  dalam  kegiatan
perusahaan yang membandingkan nilai pasar
saham suatu perusahaan yang terdaftar
dipasar keuangan dengan nilai pengganti asset
(Agustina 2018). Untuk menghitung Tobin’s Q
Harymawan et al. (2020) menggunakan proksi
sebagai berikut:

TOBIN'S Q = Market Capitalization x 100%
Total Assets
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Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial ialah
kepemilikan ~ saham  oleh  manajemen
perusahaan yang diukur dengan persentase
jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen.
Meningkatnya kepemilikan manajerial
perusahaan dapat digunakan sebagai salah
satu cara mengatasi masalah yang ada pada
perusahaan dengan meningkatnya kepemilikan
manajerial maka manajer akan termotivasi
untuk meningkatkan kinerjanya, sehingga
dalam hal ini akan berdampak baik bagi
perusahaan serta dapat memenuhi keinginan
para pemegang saham di perusahaan (Lusiana
dan Agustina 2018). Kepemilikan manajerial
dapat dirumuskan sebagai berikut: Kusumawati
dan Setiawan (2019):

Managerial Ownership (MO) =

Number of managerial shares x 100%
Number of shares outstanding

Corporate Social Responsibility Disclosure
Corporate  social  responsibility ~ disclosure
merupakan media komunikasi perusahaan ke
masyarakat tentang aktivitas apa saja yang
dilakukan oleh perusahaan dan berhubungan
dengan tanggung jawab sosial perusahaan,
konsep triple bottom line (profit, planet, dan
people) menegaskan bahwa perusahaan yang
baik tidak hanya memburu keuntungan
ekonomi belakang saja (profit), perusahaan
juga harus mempertimbangkan dan terlibat
dalam pemenuhan kesejahteraan masyarakat
(people) dan turut berkontribusi aktif dalam
menjaga kelestarian lingkungan  (planet).
(Gumanti et al. 2021). Corporate social
responsibility  disclosure dapat dirumuskan
sebagai berikut: (Machmuddah et al. 2020):

CSRD = xj/91
Return On Asset

Return on asset merupakan salah satu
rasio profitabilitas dimana rasio ini mengukur

efektivitas  efektivitas manajemen secara
keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya
tingkat keuntungan yang diperoleh dalam
hubungannya dengan penjualan maupun
investasi. Rasio ini dapat menunjukkan
bagaimana kinerja perusahaan dilihat dari
penggunaan keseluruhan aset yang dimiliki
oleh  perusahaan dalam  menghasilkan
keuntungan. (Sunardi dan Febrianti 2020).
Return on asset dapat dirumuskan sebagai
berikut: (Machmuddah et al. 2020).

ROA = Earning After Tax (EAT)
Total Assets

Price book value merupakan rasio yang
menggambarkan  seberapa besar pasar
mengapresiasi nilai pembukuan perusahaan.
Semakin tinggi rasio ini berarti pasar percaya
pada prospek perusahaan. (Markonah et al.
2020). Price book value dapat dirumuskan
sebagai berikut: (Bandanuji dan Khoiruddin

2020).
PBV = Market Price Per Share

Book Price Per Share

Risiko Bisnis

Risiko bisnis merupakan salah satu
risiko yang dihadapi oleh perusahaan ketika
menjalankan  kegiatan  operasinya  yaitu
kemungkinan ketidakmampuan perusahaan
untuk mendanai kegiatan operasionalnya.
Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang
tinggi menyebabkan nilai perusahaan turun di
mata investor. (Ginting et al. 2020). Risiko
bisnis dapat dirumuskan sebagai berikut:
(Bandanuiji dan Khoiruddin 2020).
BRISK = Ln (o EBIT)

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan suatu
indikator yang dapat menunjukkan suatu
kondisi atau karakteristik suatu organisasi atau
perusahaan dimana terdapat beberapa
parameter yang dapat digunakan untuk
menentukan  besar / kecilnya  suatu
perusahaan, seperti banyaknya jumlah
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karyawan yang digunakan dalam perusahaan
tersebut. (Manurung et al. 2019). Ukuran
perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut:
(Bandanuiji dan Khoiruddin 2020).

SIZE = Ln (Total Assets)

Debt Equity Ratio

Debt equity ratio merupakan rasio yang
menggambarkan rasio hutang dan ekuitas
dalam pendanaan perusahaan dan
menunjukkan kemampuan modal perusahaan
sendiri untuk memenuhi semua kewajibannya.
(Bintara et al. 2020). Debt equity ratio dapat
dirumuskan sebagai berikut: (Bandanuji dan

Khoiruddin 2020).
DER =Total Amount of Debt

Total Capital

HASIL PENELITIAN

Menurut Ghozali (2018, 19), statistik
deskriptif merupakan teknik analisis yang
menggambarkan atau mendeskripsikan data
penelitian melalui nilai minimum, maksimum,
rata-rata (mean), standar deviasi, sum, range,
kurtosis, dan kemencengan distribusi. Dalam
penelitian ini untuk statistik deskriptif yang
digunakan adalah rata-rata, standar deviasi,
varian, maksimum, minimum.

Tabel 2 Hasil Statistik Deskriptif

Variabel N Min Mean Std. Deviation
FV 351 0,05266 13,65510 1,0007231 1,2525246

MO 351 0,000001 0,894444 0,07600681 0,1401577
CSRD 351 0,01099 0,70330 0,1365017 0,1269621
ROA 351 0,00041 0,46660 0,0656331 0,0595547
PBV 351 0,12128 56,7919 1,8560608 3,39793717
BRISK 351 21,54917  31,28880 26,2860855 1,86713168
SIZE 351 25,98699  33,49453 29,1821928 1,5412204
DER 351 0,06853 6,91228 1,0479367 0,94943799

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS v.25

Pada tabel 2 menunjukan hasil
penguijian statistik deskriptif sebanyak 351 data
perusahaan non keuangan pada tahun 2018
sampai dengan tahun 2020 yang digunakan
sebagai sampel. Pada variabel dependen nilai
perusahaan (FV) memiliki nilai  minimum
sebesar 0,05266 dan nilai maksimumnya
sebesar 13,65510, selain itu nilai rata-rata
(mean) sebesar 1,0007231, lalu nilai standar
deviasi sebesar 1,2525246.

Hasil pengujian statistik deskriptif pada
variabel kepemilikan manajerial (MO) memiliki
nilai minimum sebesar 0,000001 dan nilai
maksimumnya sebesar 0,89444, selain itu nilai
rata-rata (mean) sebesar 0,07600681, lalu nilai
standar deviasi sebesar 0,1401577. Hasil
pengujian statistik deskriptif pada variabel
corporate  social  responsibility  disclosure
(CSRD) memiliki nilai minimum sebesar

0,01099 dan nilai maksimumnya sebesar
0,70330, selain itu nilai rata-rata (mean)

sebesar 0,1365017, lalu nilai standar deviasi
sebesar 0,1269621.

Hasil pengujian statistik deskriptif pada
variabel return on asset (ROA) memiliki nilai
minimum  sebesar  0,00041 dan nilai
maksimumnya sebesar 0,46660, selain itu nilai
rata-rata (mean) sebesar 0,0656331, lalu nilai
standar deviasi sebesar 0,595547.

Hasil pengujian statistik deskriptif pada
variabel price book value (PBV) memiliki nilai
minimum  sebesar  0,12128 dan nilai
maksimumnya sebesar 56,7919, selain itu nilai
rata-rata (mean) sebesar 1,8560608, lalu nilai
standar deviasi sebesar 3,39793717.

Hasil pengujian statistik deskriptif pada
variabel risiko bisnis (BRISK) memiliki nilai
minimum  sebesar  21,54917 dan nilai
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maksimumnya sebesar 31,28880, selain itu
nilai rata- rata (mean) sebesar 26,2860855, lalu
nilai standar deviasi sebesar 1,86713168.

Hasil pengujian statistik deskriptif pada
variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki
nilai minimum sebesar 25,98699 dan nilai
maksimumnya sebesar 33,49453, selain itu
nilai rata-rata (mean) sebesar 29,1821928, lalu
nilai standar deviasi sebesar 1,5412204.

Hasil pengujian statistik deskriptif pada
variabel debt equity ratio (DER) memiliki nilai
minimum  sebesar  0,06853 dan nilai
maksimumnya sebesar 6,91228, selain itu nilai
rata-rata (mean) sebesar 1,0479367, lalu nilai
standar deviasi sebesar 0,094943799.

Tabel selanjutnya akan menunjukkan hasil uji t
yaitu sebagai berikut:

Tabel 3 Hasil Uji t

Variabel Sig. Kesimpulan

(Constant) 0,479

MO 0,871 Ha1 tidak dapat diterima
CSRD 0,137 Ha2 tidak dapat diterima
ROA 0,008 Ha3 dapat diterima

PBV 0,000 Ha4 dapat diterima
BRISK 0,196 Hab tidak dapat diterima
SIZE 0,341 Hab tidak dapat di terima
DER 0,000 Ha7 dapat diterima

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS v.25

Hasil uji t pada tabel 3 dapat dilihat
bahwa nilai Sig. kepemilikan manajerial
sebesar 0,871 lebih besar dari 0,05 yang
artinya Ha1 tidak dapat diterima dan dapat
disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji t pada tabel 3 dapat dilihat
bahwa nilai Sig. corporate social responsibility
disclosure sebesar 0,137 lebih besar dari 0,05
yang artinya Ha2 tidak dapat diterima dan
dapat disimpulkan bahwa corporate social
responsibility  disclosure tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji t pada tabel 3 dapat dilihat
bahwa nilai Sig. return on asset sebesar 0,008
lebih kecil dari 0,05 yang artinya Ha3 dapat
diterima dan dapat disimpulkan bahwa return
on asset berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, dikarenakan nilai koefisien (B) nya
sebesar 2,399. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Stephanie dan Agustina (2019),

Husna dan Satria (2019), Gamayuni (2015).
Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki
angka refurn on asset yang tinggi akan
memberikan indikasi bahwa perusahaan
memiliki prospek yang baik, sehingga dapat
memicu para Stakeholder untuk melakukan
investasi pada perusahaan tersebut, tingginya
permintaan investasi pada suatu perusahaan
akan berdampak pada meningkat pula nilai
perusahaannya.

Hasil uji t pada tabel 3 dapat dilihat
bahwa nilai Sig. price book value sebesar 0,000
lebih kecil dari 0,05 yang artinya H4 dapat
diterima dan dapat disimpulkan bahwa price
book value berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, dikarenakan nilai koefisien (B) nya
sebesar 0,295. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Bratamanggala (2018), Laurens
(2018), dan Dewi dan Suaryana (2013)
menemukan bahwa price book value memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan harga saham. Dalam jurnal
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Arviana dan Lapoliwa (2013), dijelaskan price
book value berpengaruh terhadap harga saham
Hal ini disebabkan karena semakin tingginya
nilai price book value suatu perusahaan maka
menunjukkan semakin meningkatnya harga
pasar dari sahamnya, sehingga hal ini akan
meningkatkan kepercayaan stakeholder akan
kinerja perusahaan tersebut, hal ini secara
tidak langsung juga akan meningkatkan nilai
perusahaan.

Hasil uji t pada tabel 3 dapat dilihat
bahwa nilai Sig. risiko bisnis sebesar 0,196
lebih besar dari 0,05 yang artinya Ha5 tidak
dapat diterima dan dapat disimpulkan bahwa
risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Hasil uji t pada tabel 3 dapat dilihat
bahwa nilai Sig. ukuran perusahaan sebesar
0,341 lebih besar dari 0,05 yang artinya Ha6
tidak dapat diterima dan dapat disimpulkan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji t pada tabel 3 dapat dilihat
bahwa nilai Sig. debt equity ratio sebesar 0,000
lebih kecil dari 0,05 yang artinya Ha7 dapat
diterima dan dapat disimpulkan bahwa debt
equity ratio berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, dikarenakan nilai koefisien (B) nya
sebesar -0,273. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Kadim dan Sunardi (2019), Lubis et
al. (2017), Nur'aidawati (2018), dan Kahfi et al.
(2018). Hal ini disebabkan karena perusahaan
memiliki hutang jangka panjang yang lebih
besar, maka dikuatirkan perusahaan akan
mengalami gangguan likuiditas dimasa yang
akan mendatang, selain itu laba perusahaan
juga semakin tertekan karena harus membiayai
bunga pinjaman tersebut.

PENUTUP

Berdasarkan hasil analisis yang telah
dilakukan, peneliti  menyimpulkan  bahwa
variabel independen kepemilikan manajerial,
corporate social responsibility disclosure, risiko
bisnis, dan ukuran perusahaan tidak

berpengaruh  terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan variabel independen return on
asset, dan price book value memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, lalu variabel
independen debt equity ratio berpengaruh
negatife terhadap nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini terdapat beberapa
keterbatasan yang dialami oleh peneliti
diantaranya: (1)  penelitian ini  hanya
menggunakan data periode penelitian tiga
tahun dari tahun 2018 sampai dengan tahun
2020. (2) penelitian ini hanya menggunakan
satu variabel dependen yaitu nilai perusahaan
dan tujuh  variabel independen yaitu
kepemilikan manajerial, corporate  social
responsibility disclosure, return on asset, price
book value, risiko bisnis, ukuran perusahaan,
dan debt equity ratio. (3) data dalam penelitian
ini tidak berdistribusi normal, walaupun sudah
dilakukan uji outlier. (4) dari hasil uji glejser
dalam penelitian ini terjadi masalah asumsi
klasik yakni heteroskedastisitas pada variabel
return on asset, price book value, dan debt
equity ratio. (5) terjadi autokolerasi dalam uiji
asumsi klasik dalam penelitian ini.

Berdasarkan hasil kesimpulan dan
keterbatasan yang ada di dalam penelitian ini,
maka ada beberapa rekomendasi untuk
penelitian selanjutnya agar dapat mengatasi
permasalahan tersebut diantaranya: (1) peneliti
pada penelitian selanjutnya diharapkan untuk
menambahkan periode penelitian lebih dari tiga
tahun. (2) peneliti pada penelitian selanjutnya
diharapkan dapat menambahkan variabel
independen lainnya yang memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. (3) peneliti pada
penelitian  selanjutnya  diharapkan  dapat
menambahkan jumlah data penelitian baik
jumlah perusahaan maupun periode penelitian
agar diharapkan data penelitan akan
berdistribusi normal. (4) peneliti pada penelitian
selanjutnya diharapkan untuk melakukan
transformasi data agar dapat mengatasi
masalah heteroskedastisitas yang terjadi dalam
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penelitian.  (5) peneliti pada penelitian transofrmasi data agar dapat mengatasi
selanjutnya diharapkan untuk  melakukan masalah autokolerasi.
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