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Abstract: This study aims to examine the factors that affect the value of companies in non-financial companies
in Indonesia. There are seven independent variables in this study, including: dividend policy, managerial
ownership investment opportunity, leverage, profitability, firm size, earnings per share.Fifty eight companies listed
during the period 2014-2016 in Indonesia were selected as samples using purposive sampling method. And data
analysis is done by using multiple linear regression method.The results of this study indicate that there is a
positive effect of dividend policy, profitability, company size, earnings per share on the value of the company.
While investment opportunity, managerial ownership, and leverage have no effect on company value.

Keywords: Firm value, dividend policy, managerial investment opportunity, leverage, profitability, company
size, earnings per share

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada
perusahaan non - keuangan di Indonesia. Ada tujuh variabel independen pada penelitian ini, diantaranya:
kebijakan dividen, peluang investasi kepemilikan manajerial, leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan,
earnings per share.Lima puluh delapan perusahaan yang terdaftar selama periode 2014-2016 di Indonesia
terpilih sebagai sampel dengan menggunakan metode purposive sampling. Dan analisis data dilakukan dengan
menggunakan metode regresi linier berganda.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat efek positif dari
kebijakan dividen. profitabilitas, ukuran perusahaan, earnings per share terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
peluang investasi, kepemilikan manajerial, leverage tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

Kata kunci: nilai perusahaan, kebijakan dividen, peluang investasi kepemilikan manajerial, leverage,
profitabilitas, ukuran perusahaan, earnings per share

PENDAHULUAN

Nilai ~ perusahaan  (firm  value) perusahaan ~ mencerminkan  nilai  dari
merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai pendapatan yang diinginkan dimasa yang akan
oleh perusahaan sebagai gambaran dari datang dan indikator bagi pasar dalam menilai
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan perusahaan secara keseluruhan. Husnan
setelah melalui proses kegiatan selama (2013) dalam Manopo dan Arie (2016)
beberapa tahun, vyaitu sejak perusahaan mendefinisikan nilai perusahaan merupakan

tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Nilai
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harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual.

Tujuan utama dari perusahaan sesuai
dengan teori perusahaan adalah untuk
memaksimalkan ~ kekayaan  atau  nilai
perusahaan (Fama 1978) dalam Winarto
(2015). Nilai perusahaan merupakan persepsi
investor  terhadap  tingkat  keberhasilan
perusahaan yang sering dikaitkan dengan
harga saham dan profitabilitas. Harga saham
yang tinggi membuat nilai perusahaan juga
tinggi (Hermuningsih 2012).

Motivasi dalam pembuatan penelitian ini
adalah untuk meneliti faktor-faktor apa saja
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Analisis  mengenai  faktor-faktor  yang
mempengaruhi  nilai  perusahaan  sangat
diperlukan agar investor dapat membuat
keputusan secara tepat menggunakan variabel-
variabel yang terdapat dalam laporan keuangan
yang tersedia di Bursa Efek Indonesia.

Teori Keagenan

Teori keagenan merupakan teori yang
menjelaskan tentang agency relationship dan
masalah-masalah yang ditimbulkannya. Agency
relationship ini berhubungan dengan adanya
perbedaan pemikiran antara pemegang saham
dan manajer. Konflik antara hubungan dari
pihak-pihak di dalam perusahaan dapat terjadi
karena adanya ketidaksamaan tujuan baik
antara pemilik, karyawan, dan manajer. Cara
untuk meminimalkan konflik keagenan adalah
dengan meningkatkan kepemilikan manajerial
di dalam suatu perusahaan (Jensen dan
Meckling 1976).

Signalling Theory

Menurut Jama’an (2008) dalam
Suastini et al (2016) signaling theory
mengemukakan  bagaimana  seharusnya
perusahaan memberikan sinyal melalui laporan
keuangan. Sinyal ini berupa informasi yang

dapat menggambarkan seluruh  kegiatan
manajemen dalam menjalankan fungsinya
sebagai pengelola perusahaan untuk mencapai
tujuan  perusahaan, yaitu memakmurkan
pemilik (pemegang saham) serta meningkatkan
nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah harga suatu
perusahaan yang bersedia dibayar oleh
investor apabila dijual (Novari dan Lestari
2016). Nilai perusahaan yang tinggi akan
membuat pasar percaya tidak hanya pada
kinerja perusahaan saat ini namun juga pada
prospek perusahaan di masa depan. Nilai
perusahaan dapat tercermin dari harga
sahamnya. Harga saham dapat diartikan
sebagai harga yang bersedia dibayarkan oleh
calon investor apabila ingin memiliki saham
suatu perusahaan, sehingga harga saham
dapat dijadikan sebagai indikator nilai
perusahaan.

Tujuan utama perusahaan menurut
theory of the firm adalah untuk memaksimalkan
kekayaan atau nilai perusahaan (value of the
firm) (Salvatore 2011) dalam Saraswathi et al.
(2016). Memaksimalkan nilai perusahaan
sangat penting bagi perusahaan, karena
dengan memaksimalkan nilai perusahaan
berarti juga memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham yang merupakan hal penting
yang harus dicapai oleh manajemen
perusahaan (Brigham dan Daves 2010).

Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen merupakan
keputusan keuangan perusahaan apakah laba
yang diperoleh akan dibagikan kepada
pemegang saham atau ditahan sebagai laba
ditahan.  Kebijakan dividen sering kali
menimbulkan ~ konflik antara  manajemen
perusahaan dengan pihak pemegang saham.
Hal ini terjadi karena manajer perusahaan
sering memiliki kepentingan yang berbeda
dengan pihak pemegang saham (Sugiarto
2011) dalam Putra dan Lestari (2016).
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Penelitian Suroto (2016) menunjukkan

adanya pengaruh negatif antara kebijakan
dividen dengan nilai perusahaan. Penelitian
Armini dan Wirama (2015) menyatakan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai
perusahaan.
Penelitan Rehman (2016) menunjukkan adanya
hubungan positif antara kebijakan dividen
dengan nilai perusahaaan. Penelitian Pertiwi
dan Priyadi (2016) menyatakan bahwa tidak
ada pengaruh antara kebijakan dividen dan
nilai perusahaan.

Ha1 . Kebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Peluang Investasi dan Nilai Perusahaan

Kesempatan investasi dalam
perusahaan adalah menyangkut pemilihan
investasi yang diinginkan dari sekelompok atau
set kesempatan investasi. Investasi dapat
mencerminkan  per tumbuhan  perusahaan
dalam menjalankan aktivitas ekonomi dan
bisnis. Investasi perusahaan yang baik akan
meningkatkan nilai perusahaan di mata
investor. Perusahaan yang banyak melakukan
investasi akan menciptakan sentimen positif
kepada investor, sehingga harga saham akan
meningkat dan berdampak pada nilai
perusahaan (Sujoko dan Soebiantoro 2007).

Penelitian Hidayah (2015) mengatakan
terdapat hubungan positif antara peluang
investasi dengan nilai perusahaan. Dalam
penelitian Hamidah dan Umdiana (2017)
terdapat hubungan positif antara peluang
investasi dan nilai perusahaan. Penelitian Nia
et al. (2014) menunjukkan bahwa peluang
investasi tidak terdapat pengaruh dengan nilai
perusahaan.

Ha2 : Peluang invetasi berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Kepemilikan
Perusahaan

Jensen dan Meckling (1976) dalam
Herawaty = (2008) menemukan  bahwa

Manajerial dan Nilai

kepemilikan manajerial  berhasil  menjadi
mekanisme untuk mengurangi masalah
keagenan dari manajer untuk menyelaraskan
kepentingan manajer dengan pemegang
saham. Kepemilikan  manajerial  adalah
persentase kepemilikan saham perusahaan
oleh pihak manajerial. Manajer yang sekaligus
pemegang saham akan berusaha bekerja
secara optimal dan tidak hanya mementingkan
kepentingannya sendiri. Manajemen selalu
berupaya meningkatkan kinerja dan nilai
perusahaan karena dengan meningkatkan
kineria  dan  nilai  perusahaan  maka
kekayaannya yang dimiliki sebagai pemegang
saham akan meningkat, sehingga
kesejahteraan  pemegang saham  akan
meningkat pula. (Putra dan Wirawati 2013)
dalam Pracihara (2016).

Penelitan  Rizgia et al (2013)
menyatakan terdapat hubungan yang positif
antara kepemilikan manajerial dan nilai
perusahaan. Penelitian Sherley dan Meiliana
(2014)  kepemilikan ~ manajerial tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan nilai perusahaan. Menurut
penelitian Antari dan Dana (2013) kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Ha3  : Kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Leverage dan Nilai Perusahaan

Leverage  merupakan  kebijakan
pendanaan yang berkaitan dengan keputusan
perusahaan dalam membiayai perusahaan.
Perusahaan yang menggunakan hutang
mempunyai kewajiban atas beban bunga dan
beban pokok pinjaman. Penggunaan hutang
(external financing) memiliki risiko yang cukup
besar atas tidak terbayarnya hutang, sehingga
penggunaan hutang perlu memperhatikan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba (Prasetyorini 2013) dalam Pratama dan
Wiksuana (2016). Menurut Chen dan Steiner
(1999) dalam Yastini dan Mertha (2015),
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semakin  tinggi  proporsi hutang suatu
perusahaan maka harga saham perusahaan itu
akan meningkat namun pada saat tertentu
lainnya peningkatan hutang dapat menurunkan
nilai perusahaan.

Penelitian Hashemi dan  Akhlaghi
(2011) dalam Siboni dan Pourali (2015)
menyatakan terdapat hubungan yang positif
antara leverage dengan nilai perusahaan.
Penelitian Chaidir (2015) menyatakan bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Penelitian  Herawati  (2012)
menyatakan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Ha4 : Leverage berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan
Profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan  untuk  menghasilkan laba.
Susilawati (2012) dalam Wijaya dan Sedana
(2015) juga menjelaskan bahwa profitabilitas
menggambarkan  kemampuan  perusahaan
untuk mendapatkan laba adalah melalui semua
kemampuan dan sumber daya yang ada seperti
kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah
karyawan, jumlah cabang, dan lain sebagainya.
Tingginya profitabilitas perusahaan dapat
mempengaruhi nilai perusahaan dan itu
tergantung dari bagaimana persepsi investor
terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan.
Penelitian Siboni dan Pourali (2015)
menyatakan  berpengaruh  positif  antara
profitabilitas ~ dengan  nilai  perusahaan.
Penelitian  Herawati  (2013) menunjukkan
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Ogolmagai  (2013)
menyatakan  bahwa  profitabilitas  tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Ha5 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan
Ukuran perusahaan dianggap mampu

untuk  memengaruhi nilai dari  suatu

perusahaan. Semakin besar ukuran atau skala

perusahaan maka akan semakin mudah pula
perusahaan untuk dipercaya oleh kreditur
dalam memperoleh sumber dana yang besar
baik bersifat internal maupun eksternal.
Sumber dana tersebut dapat digunakan oleh
perusahaan  untuk lebih  meningkatkan
keuntungan perusahaan melalui ekspansi dan
efisiensi (Maspupah 2014) dalam Pramana dan
Mustanda (2016). Semakin besar perusahaan
semakin besar aktivitasnya. Dengan demikian,
ukuran perusahaan juga bisa dikaitkan dengan
jumlah kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan
(Animah 2008) dalam Debby et al (2014).
Penelitian Flex dan Lima (2010) dalam
Siboni dan Pourali (2015) menyatakan tidak
terdapat hubungan yang signifikan antara
ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan.
Dalam penelitian Sherley dan Meiliana (2014)
variabel ukuran perusahaan berpengaruh
secara signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Debby et al (2014)
menyatakan bahwa ada pengaruh positif yang
signifikan antara ukuran perusahaan dengan
nilai perusahaan.
Ha6 : Ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Earnings per Share dan Nilai Perusahaan

Earning per share adalah rasio yang
menunjukkan pendapatan yang  diperoleh
setiap lembar saham. (Gibson 1996 : 429)
dalam Mindra dan Erawati (2014). Perusahaan
harus mampu mempengaruhi harga saham di
pasar modal sehingga perusahaan dapat
meningkatkan  nilai  perusahaan  melalui
peningkatan nilai saham yang diperdagangkan
di pasar modal. Kusrini 2010 dalam Sari et al.
(2013) menyatakan bahwa EPS berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin
tinggi EPS suatu perusahaan maka semakin
tinggi minat investor terhadap perusahaan
tersebut.

Penelitian Rehman (2016) menyatakan
earnings per share mempunyai hubungan
signifikan positif terhadap nilai perusahaan.
Menurut penelitian Shirley dan Meiliana (2014)
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variabel earnings per share berpengaruh
secara signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian konsisten dengan
penelitian Sulong dan Nor (2010). Diana (2009)
dalam Diantini dan Badjra (2016) yang
menyatakan bahwa earning per share tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, serta
penelitian dari Mehta (2012) yang menyatakan
bahwa earning per share berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Ha7 . Earnings per share berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEIl). Sampel yang dipilih
adalah perusahaan non keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
periode penelitian tiga tahun yaitu tahun 2014
sampai dengan tahun 2016. Metode pemilihan
sampel menggunakan purposive sampling.
Prosedur pemilihan sampel penelitian dapat

dilihat pada tabel 1  berikut ini:
Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel Penelitian
No Deskripsi Kriteria Jumlah Jumlah
Perusahaan Data
1 Perusahaan non keuangan yang secara 402 1206
konsisten terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
selama tahun 2014-2016
2  Perusahaan non keuangan yang tidak (78) (234)
menyajikan laporan keuangannya dalam mata
uang Rupiah pada periode 2014-2016
3 Perusahaan non keuangan yang laporan (8) (24)
keuangannya tidak berakhir per 31 Desember
selama tahun 2014-2016
4 Perusahaan non keuangan yang tidak (128) (384)
memperoleh laba bersih berturut-turut pada
tahun 2014-2016
5 Perusahaan non keuangan yang tidak (79) (237)
membagikan dividen selama periode penelitian
2014-2016
6  Perusahaan non keuangan yang tidak memiliki (51) (153)
kepemilkan manajerial selama tahun 2014-
2016
Total sampel yang digunakan 58 174

Sumber : www.idx.co.id

Nilai Perusahaan

Zuraedah (2010) dalam Wahyuningsih
dan Widowati (2016) mengatakan bahwa nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran
pemegang saham secara maksimum apabila

harga saham perusahaan meningkat. Dalam
penelitian ini, nilai perusahaan diukur dengan
menggunakan skala rasio dengan perhitungan
nilai pasar ekuitas ditambah dengan nilai buku
utang jangka pendek dan nilai buku utang
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jangka panjang dibagi dengan total aset, yang
dapat dirumuskan sebagai berikut (Siboni dan
Pourali 2015):

MV of shares+BV of debt
BV of assets

Tobin's Q=

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan
yang terkait dengan alokasi laba bersih yang
diperolen  dari  aktivitas  operasi dan
didistribusikan dalam bentuk dividen kepada
pemegang saham. Penting untuk dicatat bahwa
dividen tidak dibayarkan dari laba tetapi dari
kas (C. Anup dan P.C. Suman 2010). Dalam
penelitian ini, kebijakan dividen diukur dengan
menggunakan skala rasio dengan perhitungan
antara laba yang dibayarkan dalam bentuk
dividen dengan total laba yang tersedia bagi
pemegang saham yang dapat dirumuskan
sebagai berikut (Siboni dan Pourali 2015):

Dividend per share
DPR = —dendpershare
Earning per share

Peluang Investasi

Peluang investasi merupakan
keputusan investasi dalam bentuk kombinasi
aset dan pilihan investasi masa depan dalam
proyek-proyek yang menguntungkan. Dalam
penelitian ini, peluang investasi diukur dengan
menggunakan skala rasio. Peluang investasi
diukur dengan belanja modal terhadap total
asset (CAPX/A), yang dapat dirumuskan
sebagai berikut (Siboni dan Pourali. 2015):

BV of Fixed Assets (t)-BV of Fixed Assets (t-1)
BV of Total Assets (t-1)

Invest=

Kepemilikan Manajerial

Siboni dan Pourali (2015) kepemilikan
manajerial menjelaskan kepemilikan saham
oleh manajemen. Jumlah kepemilikan saham
oleh pihak menajemen dari seluruh modal
saham perusahaan yang dikelola. Kepemilikan
manajerial dalam penelitian ini diukur dengan
skala rasio. Kepemilikan manajerial dihitung

dengan cara perbandingkan antara jumlah
lembar saham manajerial dengan total lembar
saham yang beredar. Kepemilikan manajerial
menggunakan rumus sebagai berikut (Siboni
dan Pourali 2015) :

Mown= Jumlah lembar saham manajerial
Total lembar saham beredar

Leverage

Leverage mengacu pada kemampuan
perusahaan untuk menggunakan kewajiban
keuangan tetap untuk  memaksimalkan
perubahan laba pada pendapatan per saham
dari saham biasa. Rasio ini memberikan
indikasi jumlah leverage (utang kepada orang
lain) yang digunakan oleh perusahaan (Umer
M. et al 2012) dalam Rehman (2016). Dalam
penelitian ini diukur dengan menggunakan
skala rasio total hutang terhadap asset yang
dibiayai oleh utang. Menurut Siboni dan Pourali
(2015) leverage dapat dirumuskan sebagai
berikut:

Total Debt
Total Assets

DAR=

Profitabilitas

Profitabilitas  mengacu  efektivitas
manajemen yang diukur berdasarkan hasil
penjualan dan investasi. Profitabilitas diukur
dengan skala rasio return on asset laba bersih
dibagi total aset perusahaan, yang
mencerminkan kemampuan perusahaan untuk
menggunakan aset untuk menghasilkan
keuntungan. Rasio ini dianggap pengukuran
yang paling memadai atas efektivitas
keseluruhan perusahaan (Diaz dan Jafrizen
2014). Menurut Siboni dan Porali (2015) return
on asset dapat dirumuskan sebagai berikut:

Laba Bersih

ROA =
0 Total Aset

Ukuran Perusahaan
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Ukuran perusahaan mengacu pada
tingkat perkembangan perusahaan dalam
bisnis. Semakin besar ukuran perusahaan,
biasanya informasi yang tersedia untuk investor
dalam  membuat  keputusan  investasi
sehubungan dengan saham perusahaan lebih
dan lebih (Siregar dan Utama. 2005) dalam
Siahaan (2013). Ukuran perusahaan dalam
penelitian ini adalah proxi untuk nilai buku total
aset di logaritma natural dan diukur dengan
skala rasio. Ukuran perusahaan dapat
dirumuskan sebagai berikut (Siboni dan
Pourali, 2015):

SIZE = Ln (BV of Total Assets)

Earnings per Share

Earning per share suatu perusahaan
menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan
yang siap dibagikan untuk semua pemegang
saham perusahaan (Marcellyna 2012) dalam
Diantini dan Badjra (2016). Earning per share
merupakan perbandingan antara pendapatan
yang dihasilkan dan jumlah saham yang
beredar. Penelitian ini menggunakan skala
rasio yang menunjukkan berapa besarnya

keuntungan yang diperoleh investor atau
pemegang saham per lembar saham. Rehman
(2016), EPS dapat dirumuskan sebagai berikut:

Laba Bersih
jumlah saham yang beredar

EPS =

Metoda Analisis Data

Penelitian ini menggunakan uji regresi
berganda (multiple regression) dalam penguijian
hipotesisnya. Model empiris dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:
Y =a + p1X1+ 62X2 + 3X3 + baXa + p5Xs
+ b6Xe + b7X7 + €

Dalam hal ini:

Y = Nilai perusahaan

a = Konstanta

X4 = Kebijakan dividen

X2 = Peluang investasi

X3 = Kepemilikan manajerial
X4 = Leverage

Xs = Profitabilitas

Xe = Ukuran perusahaan

X7 = Earning per Share

HASIL PENELITIAN Hasil penguijian statistik deskriptif dalam
penelitian ini dapat disimpulkan sebagai
berikut:

Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation
Tobin'sQ 174 0,537544 11,087357 1,83904369 1,5631232912
DPR 174 0,029538 1,327339 0,33327051 0,201868174
Invest 174 -0,057194 0,400725 0,03810426 0,062990578
Mown 174 0,000000 0,408359 0,03795204 0,076748549
DAR 174 0,066187 0,837462 0,42602983 0,187797149
ROA 174 0,007540 0,333245 0,0787044 0,058151553
SIZE 174 24,899241 33,198812 29,22534898 1,660574451

EPS 174 0,963653 3467,97132 271,31944922  536,284161919

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS IBM 23
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Pengujian Hipotesis

Hasil uji t dalam penelitian ini ditunjukkan
dalam tabel sebagai berikut:

Tabel 3 Hasil Uji t

B (Unstanc.!a'rdized Sig. Hasil
Coefficients)
(constant) -4,076 0,003
DPR 1,183 0,003 Ha1 diterima
Invest 0,610 0,596 Ha, tidak diterima
Mown -0,931 0,378 Has tidak diterima
DAR 0,578 0,206 Ha. tidak diterima
ROA 20,449 0,000 Has diterima
SIZE 0,132 0,006 Hag diterima
EPS 0,001 0,000 Hay diterima

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS IBM 23

Variabel kebijakan dividen (DPR)
memiliki nilai koefisien 1,183 dan nilai
signifikansi sebesar 0,003 lebih kecil dari alpha
(0=0.05), maka Has dapat diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa DPR berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
jumlah kebijakan dividen mampu mengurangi
konflik agensi. Pembagian dividen yang
dilakukan perusahaan dianggap menjadi sinyal
positif oleh para investor untuk menanamkan
modal, karena investor lebih suka pada return
yang pasti pada investasinya. Perusahaan
yang membagikan dividen akan menarik minat
investor untuk  menanamkan  modalnya.
Dengan banyaknya investor yang membeli
saham maka akan menaikkan harga saham
sehingga meningkatkan nilai perusahaan.

Variabel peluang investasi (invest)
memiliki nilai koefisien 0,610 dan nilai
signifikansi 0,596 lebih besar dari alpha
(a=0.05), maka Hatidak dapat diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa peluang investasi tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menujukkan bahwa peluang investasi yang
tinggi tidak menjamin harga saham dan nilai
perusahaan juga tinggi. Investor lebih tertarik
terhadap pencapaian laba atas investasi yang

dilakukan perusahaan. Pencapaian laba yang
tinggi memungkinkan investor memperoleh
keuntungan atas investasi yang dilakukan
perusahaan.

Variabel  kepemilikan ~ manajerial
(mown) memiliki nilai koefisien -0,931 dan nilai
signifikansi 0,474 lebih besar dari alpha
(a=0.05), maka Hazstidak dapat diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan peningkatan jumlah
kepemilikan ~ manajerial  belum  mampu
mengurangi konflik agensi yang timbul akibat
hubungan keagenan. Jumlah kepemilikan
manajerial yang besar tidak mampu
mensejajarkan kepentingan manajemen dan
pemegang saham, sehingga tujuan perusahaan
dalam mencapai nilai perusahaan yang tinggi
tidak dapat tercapai. Para manajer memiliki
kepentingan yang cenderung dipenuhinya
dibandingkan dengan pencapaian tujuan
perusahaan secara keseluruhan.

Variabel leverage (DAR) memiliki nilai
koefisien 0,578 dan nilai signifikansi 0,142 lebih
besar dari alpha (0=0.05), maka Has tidak
dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
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perusahaan. Leverage kurang diperdulikan oleh
Stakeholder dalam menilai dan membuat
keputusan investasi, dengan  demikian
rendahnya leverage dinilai tidak berpengaruh
terhadap kesejahteraan Stakeholder
perusahaan. Stakeholder akan cenderung
memperhatikan faktor fundamental lain dalam
aspek kinerja keuangan dalam menilai
perusahaan  seperti  kebijakan  dividen,
profitabilitas, ukuran perusahaan, earnings per
share yang berpengaruh terhadap nilai
perushaaan.

Variabel profitabilitas (ROA) memiliki
nilai koefisien 20,449 dan nilai signifikansi
0,000 lebih kecil dari alpha (a=0.05), maka Has
dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa
ROA berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Dapat disimpulkan semakin
tingginya tingkat profitabilitas yang dihasilkan,
berarti prospek perusahaan di masa depan
dinilai semakin baik juga, artinya semakin baik
pula nilai perusahaan dimata investor. Apabila
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba meningkat, maka harga saham juga akan
meningkat. Harga saham yang meningkat akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Variabel ukuran perusahaan (SIZE)
memiliki nilai  koefisien 0,132 dan nilai
signifikansi 0, lebih kecil dari alpha (a=0.05),
maka disimpulkan Hae dapat diterima, artinya
ukuran  perusahaan  berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi
karena pasar menganggap makin besar ukuran
perusahaan, maka kemampuan perusahaan
makin tinggi dalam melakukan kegiatan atau
kesempatan investasi yang lebih luas yang
akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Variabel earnings per share memiliki
nilai koefisien 0,001 dan nilai signifikansi 0,000
lebih  kecil dari alpha (a=0.05), maka
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