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Abstract: The purpose of this study is to determine and examine factors influencing firm value consisting of several 
variables including managerial ownership, financing decisions, liquidity, profitability, firm size, investment decisions, 
corporate activity, and dividend policy This study used 46 non-financial companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange. Each company is chosen using purposive sampling method in period 2014-2016. The hypothesis in this 
research are analyzed using multiple linier regression analysis method in the research model. The results of this 
study show that managerial ownership, financing decisions, profitability, investment decisions, and dividend policy 
had influence towards firm value whereas liquidity, firm size, and corporate activity had no influence towards firm 
value. 
 
Keywords:  firm value, managerial ownership, financing decisions, profitability, investment decisions, dividend 

policy 
 
Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menentukan faktor apa saja yang memengaruhi nilai suatu 
perusahaan yang terdiri dari beberapa variabel meliputi kepemilikan manajer, keputusan pendanaan, likuiditas, 
profitabilitas, ukuran perusahaan, keputusan investasi, aktivitas perusahaa, dan kebijakan dividen. Penelitian ini 
menggunakan 46 perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tiap perusahaan dipilih 
menggunakan metode purposive sampling dalam periode 2014-2016. Hipotesis dalam penelitian dianalisis 
menggunakan metode analisis regresi linier berganda dalam model penelitian. Hasil dari penelitian ini menunjukan 
bahwa kepemilikan manajer, keputusan pendanaan, profitabilitas, keputusan investasi, dan kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan likuiditas, ukuran perusahaan, dan aktivitas perusahaan tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci:  nilai perusahaan, kepemilikan manajer, keputusan pendanaan, profitabilitas, keputusan 

investasi, kebijakan dividen 

 
 
PENDAHULUAN 

 
Dunia persaingan yang semakin ketat 

membuat tiap perusahaaan berusaha untuk 
memperlihatkan kinerja terbaiknya. Menurut 
Sartini dan Purbawangsa (2014) terdapat dua 
tujuan perusahaan, yaitu tujuan jangka pendek 

dan tujuan jangka panjang. Tujuan jangka 
pendek perusahaan adalah memaksimalkan 
profit dan tujuan jangka panjang perusahaan 
adalah meningkatkan nilai perusahaan (Sartini 
dan Purbawangsa 2014). Nilai perusahaan 
sangat dipengaruhi oleh pandangan 
masyarakat. Perusahaan akan memanfaatkan 
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keunggulan yang dimiliki untuk menarik 
perhatian dari masyarakat, dengan harapan 
masyarakat akan memandang perusahaan 
secara positif, sehingga citra perusahaan akan 
baik di mata masyarakat dan nilai perusahaan 
akan meningkat.  

Selain memanfaatkan keunggulan yang 
dimiliki, perusahaan juga dapat melakukan 
kerjasama dengan perusahaan lainnya untuk 
dapat berkembang menjadi perusahaan yang 
lebih besar. Kerjasama yang dilakukan oleh tiap 
perusahaan akan mampu membuat perusahaan 
bertumbuh lebih besar dan membuat 
perusahaan memperoleh tambahan modal. Hal 
ini akan meningkatkan nilai suatu perusahaan 
dan akan menarik minat investor untuk 
berinvestasi di perusahaan tersebut. Nilai 
perusahaan dapat dilihat dari harga pasar 
saham perusahaan. Putu et al. (2014) 
mengemukakan bahwa nilai perusahaan dapat 
dilihat dari harga sahamnya yang relatif stabil 
dan meningkat. Apabila harga saham 
perusahaan tinggi, hal itu akan berdampak pada 
kenaikan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 
yang tinggi mempengaruhi kepercayaan pasar 
terhadap kemampuan masa kini dan di masa 
yang akan datang (Putu et al. 2014). Selain 
kaitannya dengan investor, pemilik perusahaan 
harus memerhatikan nilai perusahaan karena 
nilai perusahaan akan memengaruhi harga jual 
perusahaan ketika suatu perusahaan dijual 
(Novari dan Lestari 2016). 

Kewajiban manajemen perusahaan 
terhadap pemegang saham adalah 
meningkatkan kemakmuran para pemegang 
saham. Kemakmuran pemegang saham sangat 
ditentukan oleh nilai perusahaan. Seperti yang 
diungkapkan oleh Rinnaya et al. (2016) yang 
mengemukakan bahwa perusahaan 
menginginkan nilai perusahaan tinggi, karena 
nilai perusahaan yang tinggi menunjukan 
kemakmuran pemegang saham. Kondisi 
perusahaan perlu menjadi fokus investor, 

khususnya kondisi perusahaan saat ini agar 
investor tidak mengambil keputusan yang salah.  

Nilai perusahaan yang optimal dapat dicapai 
apabila fungsi manajemen keuangan, 
dikombinasikan dengan baik (Sartini dan 
Purbawangsa 2014). Fungsi manajemen 
tersebut berupa keputusan ekonomi yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa 
keputusan ekonomi yang dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan yaitu keputusan pendanaan, 
keputusan investasi, dan kebijakan dividen 
(Sartini dan Purbawangsa 2014). Kombinasi 
yang baik antara tiga keputusan tersebut akan 
mampu meningkatkan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan juga akan meningkat apabila 
adanya kerjasama antara manajemen 
perusahaan dengan pemegang saham dalam 
membuat keputusan untuk memaksimalkan 
modal (Debby et al. 2014).  

Penelitian ini merupakan replikasi dari 
penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh 
L dan Herlina (2013). Tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk menguji dan mendapatkan bukti 
empiris mengenai pengaruh kepemilikan 
manajerial, keputusan pendanaan, likuiditas, 
profitabilitas, ukuran perusahaan, keputusan 
investasi, aktivitas perusahaan dan kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan. 
 
Teori Keagenan  

Jensen dan Meckling (1976) 
menyatakan hubungan agensi merupakan 
perjanjian dimana agen bertindak atas 
kepentingan pihak prinsipal. Hubungan tersebut 
terjadi ketika pemegang saham memilih manajer 
untuk melaksanakan kepentingan pemegang 
saham.  

Teori keagenan berfokus pada konflik 
yang terjadi antara pihak agen dan prinsipal 
yang sering dimaknai sebagai sebuah konflik 
keagenan. Menurut Sabrin et al. (2016) konflik 
keagenan timbul karena perbedaan kepentingan 
antara prinsipal dan agen, dimana pihak agen 
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memiliki informasi yang lebih banyak mengenai 
keadaan perusahaan. 

Pemegang saham sebagai pihak 
prinsipal akan memercayakan manajer yang 
berperan sebagai pihak agen untuk dapat 
mengelola perusahaannya dengan baik karena 
pemegang saham tidak dapat mengawasi 
perusahaan secara mendetail. Pemegang 
saham berharap manajemen dapat mengelola 
perusahaan dengan baik agar pemegang saham 
bisa memperoleh keuntungan yang besar atas 
modal yang ditanamkan. Di sisi lain, manajer 
perusahaan seringkali mengambil kesempatan 
yang dapat menguntungkan dirinya sendiri. 
Konflik mulai muncul ketika manajer 
mendelegasikan kekuasaannya untuk membuat 
keputusan untuk kepentingannya sendiri (Sabrin 
et al. 2016). Pihak prinsipal khawatir terhadap 
agen karena terdapat kemungkinan bahwa agen 
memanfaatkan informasi yang dimiliki untuk 
membuat keputusan yang akan menguntungkan 
dirinya sendiri.  

Konflik keagenan harus diminimalisasi 
agar nilai perusahaan tetap tinggi. Kerjasama 
yang baik antara manajer dan pemegang saham 
akan meningkatkan nilai perusahaan dengan 
menyepakati komitmen untuk menyatukan 
tujuan (L dan Herlina 2013). Konflik keagenan 
yang terjadi akan memperbesar biaya agensi 
yang terjadi. Biaya agensi merupakan biaya 
yang timbul karena konflik keagenan yang 
disebabkan manajer (Ujiyantho dan Pramuka 
2007). Cara yang paling efektif untuk 
meminimalkan biaya agensi dan mengurangi 
konflik keagenan yaitu dengan melakukan 
mekanisme monitoring (Ujiyantho dan Pramuka 
2007). Salah satu mekanisme monitoring yang 
paling efektif adalah dengan meningkatkan 
kepemilikan saham oleh manajemen (Rizqia et 
al. 2013). 
 
 
 

Teori Signalling 
 Nilai perusahaan dapat direfleksikan 
melalui harga saham perusahaan di pasar. 
Harga saham yang tinggi menunjukan 
perusahaan memiliki nilai perusahaan yang 
tinggi dan dianggap memiliki prospek yang baik 
di masa yang akan datang (L dan Herlina 2013). 

Menurut Mardiyati et al. (2012), isyarat 
atau signal adalah tindakan yang diambil oleh 
manajemen perusahaan karena memiliki 
kepercayaan bahwa perusahaan memiliki 
prospek yang baik kedepannya dan 
menginginkan adanya kenaikan harga saham, 
sehingga manajemen akan memberikan 
petunjuk atau sinyal kepada investor dengan 
harapan investor dapat menangkap petunjuk 
tersebut. Sinyal tersebut harus berisi target yang 
telah dicapai oleh perusahaan. Apabila sinyal 
tersebut berhasil disebarkan di masyarakat, 
maka hal tersebut akan mempengaruhi 
keputusan investor untuk berinvestasi.  
 Sinyal juga dapat dilihat melalui dividen 
yang dibagikan perusahaan karena dapat 
dijadikan faktor untuk menilai baik buruknya 
perusahaan, yang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (Mardiyati et al. 2012). Dividen akan 
dibagi oleh perusahaan hanya jika perusahaan 
memperoleh laba. Hal tersebut menandakan 
suatu sinyal yang positif bagi investor.  
 
Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan 

L dan Herlina (2013) mengemukakan 
bahwa kepemilikan manajer adalah jumlah 
saham yang dimiliki oleh pihak yang memiliki 
pengaruh dalam pengambilan keputusan. 
Pengertian yang sama diungkapkan 
Purnomosidi et al. (2014) menyatakan bahwa 
kepemilikan manajer adalah persentase yang 
dimiliki oleh manajer, dewan direksi dan 
komisaris yang terdaftar di data pemegang 
saham. Kepemilikan manajer atas saham 
perusahaan tentunya akan mempengaruhi 
setiap keputusan yang akan diambil manajer. 



 

E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 2, No. 2                Juni 2022 

 
 
 
 

 

 
 

680 

Apabila manajer memiliki kepemilikan saham 
perusahaan, diharapkan manajer dapat 
membuat keputusan yang menguntungkan 
perusahaan. Kepemilikan manajer merupakan 
cara untuk mengurangi konflik yang bisa 
merusak nilai perusahaan. Kepemilikan saham 
oleh manajer akan memotivasi manajer untuk 
meningkatkan kinerjanya dalam mengelola 
perusahaan, sehingga akan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan (Sabrin et al., 2016). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Christiawan dan Tarigan (2007) menunjukan 
kepemilikan manajer berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh L dan Herlina (2013) dan 
Rustendi dan Jimmi (2008) menunjukan hasil 
yang berbeda, dimana terdapat pengaruh 
negatif kepemilikan manajer terhadap nilai 
perusahaan. 
H1 : Kepemilikan manajer berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Keputusan Pendanaan dan Nilai Perusahaan 
 Dalam rangka menjalankan kegiatan 
operasionalnya, perusahaan akan 
membutuhkan dana, sehingga hal ini membuat 
manajer membuat keputusan pendanaan agar 
memperoleh dana yang dibutuhkan untuk 
menjalankan kegiatan operasional perusahaan. 
Keputusan pendanaan merupakan struktur yang 
harus dilaksanakan sebaik mungkin oleh 
manajemen sehingga nilai perusahaan dapat 
mengalami peningkatan (L dan Herlina 2013). 
Menurut L dan Herlina (2013) masalah yang 
harus dijawab berkaitan dengan keputusan 
sumber pendanaan adalah bagaimana 
perusahaan mengelola komposisi pendanaan 
antara pendanaan internal dan eksternal yang 
dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
keputusan pendanaan adalah keputusan yang 
berkaitan dengan sumber pendanaan yang 
digunakan untuk melakukan investasi dengan 
mengkombinasikan sumber dana yang tersedia. 
Perusahaan harus mengetahui bagaimana cara 

mengkombinasikan sumber dana dengan baik 
agar menghasilkan nilai perusahaan yang tinggi.  

Penelitian yang dilakukan oleh Sartini 
dan Purbawangsa (2014) menunjukan terdapat 
pengaruh positif dan signifikan keputusan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan. Berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh L dan 
Herlina (2013) menunjukan bahwa tidak terdapat 
pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan. 
H2 : Keputusan pendanaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
  
Likuiditas dan Nilai Perusahaan 
 Likuiditas adalah kemampuan 
perusahaan untuk merubah aktiva menjadi kas 
atau menghasilkan kas untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek (Subramanyam 2014: 
544). Investor perlu memerhatikan likuiditas 
suatu perusahaan, karena likuiditas merupakan 
kewajiban jangka pendek perusahaan. Menurut 
Winarto (2015), posisi kas dapat dijadikan proksi 
untuk mengukur likuiditas. Apabila perusahaan 
tidak mampu memenuhi kewajiban jangka 
pendek, investor akan merasa ragu terhadap 
kemampuan perusahaan kedepannya sehingga 
berdampak pada nilai perusahaan.  

Penelitian pengaruh likuiditas terhadap 
nilai perusahaan dilakukan oleh Deitiana (2011), 
Dj et al. (2012), dan Nurhayati (2013) 
menyatakan bahwa likuiditas tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian 
yang dilakukan Winarto (2015) dan Wijaya dan 
Purnawati (2014) menunjukan jika likuiditas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
H3 : Likuiditas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
 Menurut Hermunngsih (2013), 
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan profit atau laba selama satu 
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periode. Profitabilitas merupakan faktor penting 
bagi perusahaan untuk mempertahankan 
kelangsugan hidupnya karena profitabilitas 
menunjukan apakah perusahaan memiliki 
prospek yang baik di masa yang akan datang 
(Hermuningsih 2013). Hal tersebut mendorong 
investor untuk fokus pada profitabilitas suatu 
perusahaan sebelum berinvestasi. Hal ini 
dikarenakan investor menginginkan keuntungan 
dari investasinya. Investor akan memberikan 
respon positif apabila perusahaan mampu 
menunjukan tingkat profitabilitas yang tinggi 
(Rinnaya et al. 2016). Semakin tinggi tingkat 
profitabilitas, maka akan semakin meningkat 
nilai perusahaannya. Perusahaan dengan 
tingkat profitabilitas tinggi akan lebih menjamin 
investor untuk mendapat tingkat pengembalian 
yang tinggi dan memberi investor rasa aman 
terhadap prospek perusahaan kedepannya.  

Penelitian yang dilakukan oleh Deitiana 
(2011), Dj et al. (2012), Hermuningsih (2013) 
dan Rizqia et al. (2013) menunjukan bahwa 
terdapat pengaruh positif antara profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan. Hasil lain ditunjukan 
penelitian yang dilakukan Hestinoviana et al. 
(2013) dan Apriada dan Suardikha (2016) 
menyatakan bahwa profitabilitas tidak memberi 
pengaruh terhadap perubahan nilai perusahaan.  
Ha4 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan 
 Ukuran perusahaan dapat 
menggambarkan aktivitas yang dimiliki dan 
dilakukan perusahaan (Winarto 2015). Putu et 
al. (2014) mengemukakan ukuran perusahaan 
merupakan cerminan aktiva yang dimiliki oleh 
perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan 
besar atau kecilnya sebuah perusahaan yang 
diukur dari total penjualan, total aktiva, rata-rata 
penjualan dan rata-rata total aktiva yang dimiliki 
(Putu et al. 2014). Perusahaan besar tentunya 
memiliki total aktiva yang besar juga. 

Perusahaan berukuran besar memiliki akses 
yang lebih mudah ke pasar modal dibandingkan 
perusahaan baru atau perusahaan kecil, 
sehingga akan membantu perusahaan 
memperoleh dana yang lebih besar (Nurhayati 
2013). Akses ke pasar yang mudah bisa 
membuat perusahaan memperoleh dana besar 
dengan lebih mudah sehingga berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian yang telah dilakukan oleh 
Rizqia et al. (2013), Siahaan (2013), Nurhayati 
(2013), Hidayah (2014) dan Putu et al. (2014) 
memperlihatkan bahwa semakin besar ukuran 
perusahaan akan semakin besar juga nilai 
perusahaannya. Hasil penelitian yang dilakukan 
Winarto (2015) dan Hardiyanti dan Mahfud 
(2012) menunjukan ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
H5 : Ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Keputusan Investasi dan Nilai Perusahaan 
 Investasi adalah kegiatan 
mengorbankan aset di masa sekarang agar bisa 
mendapatkan asset yang lebih besar di masa 
yang akan datang (Rakhimsyah dan Gunawan 
2011). Menurut Hasnawati (2005), untuk 
mencapai tujuan perusahaan, manajer harus 
melakukan keputusan investasi yang 
menghasilkan net present value positif.  
Perusahaan berharap dapat memperoleh 
pengembalian yang besar dari investasinya 
(Sartini dan Purbawangsa 2014). Pengembalian 
yang besar akan membuat perusahaan 
mengalami peningkatan nilai perusahaan. 
Kegiatan investasi merupakan kegiatan yang 
harus dilakukan perusahaan agar dapat 
bertumbuh dan berkembang. 

Hasil Penelitian yang dilakukan 
Hasnawati (2005), Rakhimsyah dan Gunawan 
(2011), dan Winarto (2015) menunjukan 
keputusan investasi berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi 
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dapat meningkatkan nilai perusahaan karena 
tujuan invetasi adalah untuk mengembangkan 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan Setiani 
(2013), Endarmawan (2014) dan Rinnaya et al. 
(2016) menunjukan tidak terdapat pengaruh 
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. 
H6 : Keputusan investasi berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan 
 
Aktivitas Perusahaan dan Nilai Perusahaan 
 Aktivitas perusahaan adalah kegiatan 
yang dilakukan perusahaan untuk menjaga 
perusahaan tetap beroperasi. Untuk mengukur 
aktivitas perusahaan dapat menggunakan rasio 
aktivitas. Rasio aktivitas perusahaan merupakan 
rasio yang mengukur seberapa efektif 
kemampuan perusahaan dalam mengelola 
asset-asetnya (Rinnaya et al. 2016). Semakin 
efektif perusahaan menggunakan aktiva maka 
nilai perusahaan akan mengalami peningkatan. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Rinnaya et al. (2016) menunjukan bahwa 
aktivitas perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Hasil berbeda 
ditunjukan oleh penelitian yang dilakukan 
Rehman (2016), Winarto (2015) dan Deitiana 
(2013), dimana aktivitas perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
H7 : Aktivitas perusahaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan 
 
Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 
 Dividen merupakan sebagian dari laba 
bersih perusahaan yang dibayarkan kepada 
pemegang saham (Dj et al. 2012). Pemegang 

saham berharap dapat memperoleh 
pengembalian atas investasinya berupa dividen 
maupun capital gain (Dj et al, 2012). Menurut Dj 
et al. (2012) nilai sebuah perusahaan dapat 
dilihat dari kemampuan sebuah perusahaan 
membayar dividen. Besarnya dividen yang 
dibagikan perusahaan menentukan harga 
saham perusahaan (Dj et al. 2012). Semakin 
besar dividen yang dibagikan maka harga 
saham suatu perusahaan akan meningkat dan 
membuat nilai perusahaan menjadi tinggi 
(Sartini dan Purbawangsa 2014). 

Penelitian yang dilakukan oleh Rizqia et 
al. (2013), Sartini dan Purbawangsa (2014), dan 
Winarto (2015) menunjukan kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh 
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) dan 
Sukirni (2012) menunjukan tidak terdapat 
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan 
Rakhimsyah dan Gunawan (2011) menunjukan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H8 : Kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan 
 
METODE PENELITIAN 

 
Obyek penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan non-keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berturut-
turut selama tahun 2013-2016. Periode dalam 
penelitian ini adalah periode 2014-2016. Di 
bawah ini merupakan kriteria pemilihan sampel. 
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Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Kriteria sampel Perusahaan Data 

1 Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
berturut-turut dari tahun 2013-2016. 

399 1197 

2 Perusahaan non keuangan yang tidak memiliki data keuangan lengkap 
di Bursa Efek Indonesia   

(14) (42) 

3 Perusahaan dengan tahun buku yang tidak berakhir pada tanggal 31 
Desember. 

(7) (21) 

4 
 

Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang Rupiah selama tahun 
2013-2016. 

(74) (222) 

5 
 Perusahaan yang tidak mengalami laba selama tahun 2013-2016. (119) (357) 

6 
 

Perusahaan yang tidak membagikan dividen kas selama tahun 2014-
2016. 

(76) (228) 

7 Perusahaan yang didalamnya tidak terdapat kepemilikan manajer 
selama tahun 2014-2016. 

(58) (174) 

8 
 Perusahaan yang melakukan stock split selama tahun 2014-2016. (5) (15) 

 Jumlah sampel 46 138 

Sumber: Kriteria Penelitian 
 

Nilai perusahaan dapat diukur 
menggunakan rumus price book value, yang 
menunjukan perbandingan antara harga pasar 

per lembar saham dengan harga buku per 
lembar saham (L dan Herlina 2013). Berikut 
merupakan pengukurannya 

𝑃𝐵𝑉 =
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 
Kepemilikan manajer merupakan 

bagian saham yang dimiliki oleh pihak yang 
terlibat dalam pengambilan keputusan 

perusahaan (L dan Herlina 2013). Berikut 
merupakan pengukurannya:

MNJR =
saham yang dimiliki pihak pembuat keputusan 

saham yang beredar
 

 
Keputusan pendanaan merupakan 

keputusan yang berkaitan dengan sumber 
pendanan yang akan digunakan untuk 

melakukan investasi dengan mengombinasikan 
sumber dana yang tersedia (L dan Herlina 
2013). Berikut merupakan pengukurannya:

 𝐵𝐷𝐸 =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑏𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 





683 

 

Likuiditas merupakan kemampuan 
untuk merubah aset perusahaan menjadi kas 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek 

perusahaan (Subramanyam 2014: 544). Berikut 
merupakan pengukurannya: 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 =
𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒

𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 

 
 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba melalui penjualan,aset 

yang tersedia dan saham (Winarto 2015). 
Berikut merupakan pengukurannya:

𝑅𝑂𝐴 =
𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 
 Ukuran perusahaan mengindikasikan 
seberapa besar suatu perusahaan, dimana 
ukuran suatu perusahaan dapat dilihat dari total 

aset yang dimiliki (Winarto 2015). Berikut 
merupakan pengukurannya: 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑠𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑜𝑔 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
 
 

Keputusan investasi merupakan 
keputusan perusahaan untuk berinvestasi dalam 
jangka panjang maupun jangka pendek 

(Endarmawan 2014). Berikut merupakan 
pengukurannya:

𝑃𝐸𝑅 =
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑜𝑓 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 
 

Aktivitas perusahaan diukur dengan 
rasio aktivitas yang mengukur seberapa efektif 
perusahaan dalam mengelola fix asset yang 

dimiliki (Rehman 2016). Berikut merupakan 
pengukurannya: 

𝐹𝐴𝑇𝑂 =
𝑛𝑒𝑡 𝑟𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒

𝑛𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 
 

Dividen merupakan sebagian dari laba 
bersih yang siap dibagikan kepada pemegang 

saham perusahaan (Mahendra et al. 2012). 
Berikut merupakan pengukurannya:

𝐷𝑃𝑅 =
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑎𝑖𝑑

𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 

 
HASIL PENELITIAN 
 

Berikut merupakan hasil statistik deskriptif dan hasil pengujian hipotesis: 
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Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

PBV 138 2,43934488 2,267352486 0,298666 14,713059 

MNJR 138 0,02765882 0,061692229 0,000001 0,328571 

BDE 138 0,43429969 0,181184056 0,066187 0,789945 

LIQ 138 1,87386448 1,659423692 0,106963 11,575705 

ROA 138 0,07765376 0,057850111 0,007540 0,333245 

SIZE 138 12,77988163 0,680833877 11,429554 14,418061 

PER 138 20,99265618 26,399810402 4,222995 297,297297 

FATO 138 5,30632839 5,318466964 0,268351 30,259490 

DPR 138 0,32623369 0,178506297 0,029538 0,997677 

Sumber: Hasil Pengolahan 
 

Tabel 3 Hasil Pengujuan Hipotesis 

Variabel B Sig. 

(Constant)   

MNJR -4,614 0,041 

BDE 5,158 0,000 

LIQ 0,144 0,077 

ROA 33,352 0,000 

SIZE -0,228 0,241 

PER 0,021 0,000 

FATO 0,020 0,414 

DPR 2,031 0,013 

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS, variabel dependen PBV 
 
 Variabel kepemilikan manajer (MNJR) 
memiliki nilai koefisien sebesar -4,614 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,041 yang lebih kecil dari 
0,05 sehingga Ha1 diterima dan dapat 
disimpulkan bahwa kepemilikan manajer 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajer yang besar pada 
perusahaan memungkinkan manajer untuk 
melakukan tindakan yang tidak tepat dengan 
kondisi perusahaan seperti membagikan dividen 
disaat perusahaan membutuhkan dana untuk 
mengembangkan perusahaan. Laba bersih tidak 
harus selalu dibagikan kepada pemegang 
saham, karena laba bersih juga sangat 

dibutuhkan perusahaan sebagai tambahan dana 
untuk berkembang. Manajer memilih 
membagikan dividen karena jika dividen 
dibagikan maka manajer akan mendapat bagian 
juga. 
 Variabel keputusan pendanaan (BDE) 
memiliki nilai koefisien sebesar 5,158 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 
0,05 sehingga Ha2 diterima dan dapat 
disimpulkan bahwa keputusan pendanaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Dana yang besar diperoleh dari hutang yang 
dapat digunakan untuk belanja modal agar dapat 
meningkatkan produktivitas perusahaan. 
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Apabila pendanaan menggunakan hutang bank, 
maka hal tersebut akan menurunkan beban 
pajak bunga, sehingga nilai perusahaan dapat 
meningkat. 
 Variabel likuiditas (LIQ) memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0.077 yang lebih besar dari 
0.05 sehingga Ha3 tidak diterima dan dapat 
disimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  
. Variabel proftabilitas (ROA) memiliki 
nilai koefisien sebesar 33.352 dan nilai 
signifikansi sebesar 0.000 yang lebih kecil dari 
0.05 sehingga Ha4 diterima dan dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Apabila 
dengan menggunakan asset yang ada 
perusahaan mampu menghasilkan laba yang 
tinggi, maka hal tersebut dapat menunjukan 
bahwa perusahaan memiliki nilai perusahaan 
yang besar.  
 Variabel ukuran perusahaan (SIZE) 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0.241 yang 
lebih besar dari 0.05 sehingga Ha5 tidak diterima 
dan dapat disimpulkan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  

Variabel keputusan investasi (PER) 
memiliki nilai koefisien sebesar 0.021 dan nilai 
signifikansi sebesar 0.000 yang lebih kecil dari 
0.05 sehingga Ha6 diterima dan dapat 
disimpulkan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Price earning ratio (PER) yang digunakan 
sebagai proksi untuk mengukur keputusan 
invesatasi merupakan rasio yang menunjukan 
jumlah yang siap dibayar oleh investor atas 
setiap pendapatan perusahaan. Hal ini 
menunjukan bahwa price earning ratio (PER) 
dapat dijadikan daya tarik saham sebuah 
perusahaan yang bisa memengaruhi nilai 
perusahaan.  
 Variabel aktivitas perusahaan (FATO) 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0.414 yang 

lebih besar dari 0.05 sehingga Ha7 tidak diterima 
dan dapat disimpulkan bahwa aktivitas 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Variabel kebijakan dividen (DPR) 
memiliki nilai koefisien sebesar 2.031 dan nilai 
signifikansi sebesar 0.013 yang lebih kecil dari 
0.05 sehingga Ha8 diterima dan dapat 
disimpulkan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Pembagian dividen merupakan salah satu hal 
yang diharapkan oleh pemegang saham ketika 
berinvestasi di suatu perusahaan. Jika 
perusahaan mampu membagi dividen kas dalam 
jumlah besar, maka hal tersebut akan 
menguntungkan bagi pemegang saham, 
sehingga dapat membuat calon investor merasa 
tertarik untuk berinvestasi di perusahaan. Oleh 
karena itu, pembagian dividen dapat dijadikan 
dasar untuk menilai suatu perusahaan. 

 
PENUTUP 

 
Berdasarkan hasil penelitian dapat 

disimpulkan bahwa kepemilikan manajer, 
keputusan pendanaan, profitabilitas, keputusan 
investasi, dan kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, dimana likuiditas, 
ukuran perusahaan dan aktivitas perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan 
yaitu (1) periode penelitian yang dilakukan 
hanya sebatas 3 tahun yaitu periode 2014-2016 
(2) penelitian hanya menggunakan 8 variabel 
independen saja. Rekomendasi untuk penelitian 
selanjutnya (1) penelitian berikutnya menambah 
periode penelitian, (2) penelitian berikutnya 
dapat menambah variabel independen lainnya 
yang diduga memengaruhi nilai perusahaan 
seperti kepemilikan institusional, komite audit, 
dan pertumbuhan perusahaan. 
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