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Abstract: The purpose of this study was to obtain empirical evidence regarding the influence of independent 
variables, namely, profitability, liquidity, asset growth, company size, institutional ownership, managerial 
ownership, and foreign ownership, while the dependent variables in this case are company value. The population 
used in this study is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for a 5-year research 
period, from 2017 to 2021. The sampling used in this study was using purposive sampling techniques. With this 
method, there are 60 companies that meet predetermined criteria. So that 240 data were obtained that can be 
used as research samples. Then, in this study using the multiple regression method to analyze the data. The 
results of this study show that profitability, asset growth and institutional ownership affect the value of the company. 
If the profitability is higher, the value of the company will increase and the higher the growth of assets, the value 
of the company will decrease. But on the contrary, liquidity, company size, managerial ownership and foreign 
ownership have no effect on the value of the company.  .   

Keywords: Firm Value, Profitability, Asset Growth, Institutional Ownership, Agency Theory 

 

Abstrak: Tujuan penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh variabel independen 
yaitu, profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, dan kepemilikan asing, sedangkan pada variabel dependen dalam hal ini yaitu, nilai perusahaan. 
Populasi yang dipakai dalam penelitian ini ialah perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama 5 tahun periode penelitian, dari Tahun 2017 sampai dengan 2021. Pengambilan sampel 
yang dipakai dalam penelitian ini ialah menggunakan teknik purposive sampling. Dengan metode ini terdapat 60 
perusahaan yang memenuhi kriteria yang telah ditentukan sebelumnya. Sehingga didapatkan 240 data yang dapat 
digunakan sebagai sampel penelitian. Kemudian, dalam penelitian ini menggunakan metode regresi berganda 
untuk menganalisis data. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, pertumbuhan aset dan 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Jika profitabilitas semakin tinggi maka nilai 
perusahaan akan meningkat dan semakin tinggi pertumbuhan aset maka nilai perusahaan akan menurun. Tetapi 
sebaliknya, likuiditas, ukuran perusahaan, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan kepemilikan asing 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.   

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Pertumbuhan Aset, Kepemilikan Institusional, Teori Keagenan 
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PENDAHULUAN

 Pada awalnya sebuah perseroan yang 
baru berdiri dapat dipastikan memiliki sebuah 
tujuan agar dapat tercapai, di mana tujuan 
tersebut dapat dikategorikan sebagai tujuan 
jangka pendek ataupun jangka panjang 
(Artamevia dan Almalita 2018). Tujuan jangka 
pendek yang harus dicapai oleh suatu 
perseroan, yaitu mengoptimalkan laba 
perseroan setiap tahunnya (Agustina 2018). 
Keberhasilan sebuah perseroan untuk 
memperoleh keuntungan setiap tahunnya yang 
digabungkan melalui total penjualan, modal 
perseroan, dan total aset yang digunakan 
sebagai gambaran dari profitabilitas, karena 
profitabilitas ialah keuntungan yang diperoleh 
dengan kinerja manajemen perseroan melalui 
pendanaan yang diberikan oleh para pemegang 
saham (Martha et al. 2018). 
 Sedangkan untuk jangka panjangnya 
ialah melihat keberhasilan melalui kinerja yang 
positif, serta bagaimana hasil laporan keuangan 
yang dibuat oleh perseroan (Artamevia dan 
Almalita 2018). Laporan keuangan mampu 
dimanfaatkan sebagai penilaian untuk sebuah 
perseroan serta merupakan referensi bagi 
perseroan, di mana nantinya seorang investor 
dapat membuat dan mengambil sebuah 
keputusan dalam berinvestasi dengan cara 
melihat nilai perusahaan dari laporan keuangan 
perseroan. Menurut Purwanto dan Agustin 
(2017) nilai perusahaan hal terpenting untuk 
dapat menggambarkan kinerja laporan 
keuangan perusahaan yang baik, hal ini dapat 
memengaruhi pengambilan keputusan bagi 
seorang investor. Semakin tinggi tingkat rasio 
price to book value (PBV), maka semakin tinggi 
tingkat keberhasilan dalam mewujudkan 
kemakmuran para pemegang sahamnya. 
Dengan melihat PBV, maka seorang investor 
dapat melakukan penilaian dan pemilihan antara 

saham yang undervalued atau overvalued 
(Salim dan Susilowati 2019). 
 Namun, pada kenyataannya tidak 
selamanya jika seorang investor berinvestasi, 
maka harga saham sebuah perseroannya akan 
mengalami peningkatan. Ada faktor-faktor yang 
akan memberikan dampak terhadap harga 
saham di dalam perusahaan yang 
mengakibatkan harga saham tersebut tidak 
mengalami kenaikan antara lain, karena pihak 
manajemen tidak memiliki kepemilikan saham di 
dalam perseroannya, lalu akan terjadi konflik 
antara prinsipal (investor dan kreditur) dengan 
agen (pihak manajemen perseroan) atau sering 
disebut sebagai agency problem. Faktor-faktor 
tersebut dapat dikategorikan menjadi faktor di 
dalam perseroan dan faktor di luar perseroan. 
Menurut Yuniar (2022) dilansir dari website 
merdeka.com akses 13 Maret 2022, faktor di 
dalam perseroan yang sering terjadi ialah faktor 
fundamental perseroan, aksi korporasi 
perseroan, pergantian struktur kepemilikan 
perseroan, dan proyeksi kinerja perseroan pada 
masa yang akan mendatang. Sedangkan untuk 
faktor di luar perseroan yang sering terjadi ialah 
ekonomi makro-mikro dalam suatu negara, 
fluktuasi kurs Rupiah terhadap mata uang asing, 
kebijakan pemerintah, faktor panik, dan faktor 
manipulasi pasar. 
 Ada beberapa contoh fenomena kasus 
perusahaan di Indonesia yang mengalami 
penurunan nilai perusahaan yang menyebabkan 
seorang investor mengalami kerugian baik itu 
jangka pendek maupun jangka panjang. Salah 
satu diantaranya yang dialami oleh PT. Hanjaya 
Mandala Sampoerna Tbk pada fenomena 
tersebut bahwa perusahaan telah terjadi 
penurunan harga saham yang secara drastis 
dialami oleh PT. Hanjaya Mandala Sampoerna 
Tbk pada 25 Februari 2020 yang telah mencapai 
50,92% dengan harga saat itu senilai Rp3.790, 
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dengan PBV-nya pada saat itu menjadi 6,76 kali 
(Santosa 2020) dilansir dari website 
finansialku.com, akses 14 Juni 2022. Penyebab 
terjadinya penurunan harga saham yang dialami 
oleh PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk ialah 
adanya penurunan laba bersih yang sangat 
tinggi, berdasarkan laporan keuangan yang 
telah dipublikasikan, bahwa laba HMSP turun 
sebesar 16,83% secara tahunan menjadi Rp 
7,14 triliun dibandingkan dengan tahun 2020 
pada tahun tersebut laba bersih HMSP yang 
dapat diatribusikan sebesar Rp 8,58 triliun 
(Rahardian 2022) dilansir dari website  
cnbcindonesia.com, akses 09 Mei 2022. Contoh 
lainnya yang dialami oleh PT. Bukalapak.com 
Tbk pada tahun 2021 mengalami hal yang sama 
seperti PT. Hanjaya Mandala Sampoerna yaitu 
terjadinya penurunan harga saham yang sangat 
tinggi sebesar 69,64% menjadi Rp258 per 
lembar saham dengan harga listing perdana 
pada 6 Agustus 2021 sebesar Rp850 per lembar 
saham (Situmorang 2022) dilansir dari website 
investor.id, akses 01 April 2022. Penyebab 
terjadinya penurunan harga saham ialah adanya 
penguncian saham (lock up) yang menyebabkan 
saham tersebut tidak bisa diperjualbelikan oleh 
pemiliknya, kemudian adanya sentimen global 
seperti Bank Sentral Amerika yaitu The Fed 
ingin menerapkan tapering off berupa kenaikan 
suku bunga, lalu laporan keuangan pada 
perusahaan PT. Bukalapak.com Tbk yang 
dihasilkan negatif, serta adanya kesalahan 
pencatatan saat akuisisi yang mengakibatkan 
volatilitas penurunan harga saham menjadi 
berkelanjutan (Aldin 2021) dilansir dari website 
katadata.co.id, akses 01 April 2022 dan (Rabbi 
2022) dilansir dari website katadata.co.id, akses 
23 April 2022. Namun berbanding terbalik oleh 
perseroan yang baru IPO (Initial Public Offering) 
yaitu PT. Adaro Minerals Tbk yang merupakan 
anak perusahaan dari PT. Adaro Energy Tbk, di 
mana pada awal IPO 3 januari 2022 sampai 
dengan 13 Januari 2022 saham tersebut sudah 
mengalami peningkatan yang signifikan 
terhadap PBV yaitu lebih dari 950% dari harga 
IPO Rp100 menjadi Rp1.050, serta peningkatan 

yang sangat tinggi terhadap PBV yaitu lebih dari 
10 kali lipat dari harga awal (Suryahadi 2022) 
dilansir dari website kontan.co.id, akses 31 Juli 
2022 dan (Maghiszha 2022) dilansir dari website 
idxchannel.com, akses 2 Agustus 2022. 
Penyebab terjadinya peningkatan harga saham 
secara signifikan yang dialami oleh PT. Adaro 
Minerals Tbk telah terjadinya kenaikan terhadap 
harga penjualan batubara yang diakibatkan dari 
perang antar negara Rusia dengan Ukraina, 
kemudian memberikan dampak baik terhadap 
laporan keuangan yang dipublikasikan bahwa 
telah meraup laba bersih untuk di atribusikan 
kepada pemilik entitas induk pada tahun 2021 
sebesar US$115,11 juta, berbanding terbalik 
pada tahun 2020 mencatat rugi bersih US$28,28 
juta, di samping itu PT. Adaro Minerals Tbk 
berhasil membukukan pendapatan usaha 
Rp460,17 miliar telah melonjak 273% year on 
year (yoy) dari sebelumnya hanya Rp123,3 
miliar pada 2020 (Azka dan Nabila 2022) dilansir 
dari website bisnis.com, akses 31 Juli 2022. 
 Bahwa pada kenyataanya untuk dapat 
memahami sebuah nilai perusahaan sangat 
penting, karena nilai perusahaan itu merupakan 
sesuatu yang perlu dikejar agar fenomena kasus 
yang sudah dijabarkan sebelumnya diharuskan 
perseroan mampu untuk mengatasi beberapa 
sentimen antara lain, sentimen di luar perseroan 
yaitu kenaikan suku bunga yang dilakukan oleh 
Bank Sentral Amerika yaitu The Fed, sedangkan 
sentimen di dalam perseroan seperti terjadinya 
penurunan maupun peningkatan terhadap laba 
bersih, kemudian mampu memahami dan 
mencatat laporan keuangan agar tidak 
terjadinya salah saji dalam transaksi pencatatan 
laporan keuangan yang menyebabkan volatilitas 
harga saham sebuah perseroan menjadi sangat 
tinggi, dan berdampak negatif bagi seorang 
investor yang ingin berinvestasi kepada 
perseroan. Maka dari permasalahan tersebut, 
dapat tertarik dan termotivasi untuk dilakukan 
penelitian karena nilai perusahaan sangat 
penting dan berpengaruh besar di dalam pasar 
modal untuk melakukan pengambilan keputusan 
berinvestasi bagi seorang investor dan 
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mengetahui lebih dalam mengenai faktor-faktor 
yang memengaruhi nilai perusahaan, terutama 
perusahaan manufaktur. 
 Penelitian ini ialah mengembangkan 
dari penelitian sebelumnya yaitu Salim dan 
Susilowati (2019) yang melakukan penelitian 
tentang pengaruh profitabilitas, likuiditas, 
pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. Perbedaan dari 
penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
adanya penambahan variabel independen 
dengan menambahkan variabel kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial (Fauzia dan 
Djashan 2019), dan kepemilikan asing (Steven 
dan Suparmun 2019). Perbedaan lainnya 
terdapat di objek penelitian terdahulu yaitu Salim 
dan Susilowati (2019) ialah menggunakan 
perusahaan makanan dan minuman yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2013-2017, sedangkan penelitian ini 
menggunakan perusahaan manufaktur yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2018-2021. 
 

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN 

HIPOTESIS 

  

Teori Keagenan 

 Menurut Sartono (2010) Teori keagenan 
ialah hal yang terpenting di dalam sebuah 
manajemen perseroan, memiliki sebuah tujuan 
perseroan untuk memaksimumkan kemakmuran 
para pemegang saham. Teori keagenan 
memiliki dua hubungan yang pertama ialah 
prinsipal, prinsipal dibagi dua jenis, yaitu 
investor, dan kreditur, untuk seorang investor 
ialah yang memiliki hak kepemilikan saham di 
dalam sebuah perseroan, bertugas sebagai 
untuk mengangkat seorang manajer melalui 
para pemegang saham saat sedang melakukan 
RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham), 
sedangkan kreditur biasanya berasal dari pihak 
lembaga keuangan, untuk bertugas sebagai 
pemberi pinjaman kepada perseroan, dengan 

melihat, yaitu: 1) risiko aset perseroan saat ini, 
2) risiko yang diharapkan aset di masa depan, 
dan 3) struktur modal yang dimiliki perseroan di 
masa yang akan datang, agar bisa menentukan 
risiko aliran kas di dalam perseroan dan menilai 
risiko kebangkrutan dari perseroan. Kemudian 
yang kedua ialah agen, agen merupakan pemilik 
yang memiliki pemangku kepentingan di dalam 
perseroan sebagai direktur ataupun komisaris, 
yang bertugas sebagai pengambilan keputusan 
di dalam perseroan. 
 Pada kenyataannya sering terjadi 
konflik kepentingan yang disebut sebagai 
agency problem. Konflik kepentingan ini sering 
terjadi antara manajemen perseroan dengan 
para pemegang saham dan kreditur, sedangkan 
dari pihak perseroan kepada pemegang saham 
karena pemilik perseroan yang sebagai direktur 
ataupun komisaris menjual sebagian sahamnya 
kepada investor lain di dalam pasar modal, dan 
pemilik perseroan terhadap kreditur karena tidak 
mampu melunasi pinjamanan yang diberikan 
yang berdampak mengalami gagal bayar, maka 
nantinya akan muncul agency problem.  
 Hubungan antara teori keagenan 
dengan nilai perusahaan yaitu dikarenakan 
dalam hubungan keagenan sering terjadi konflik 
kepentingan antara agen dengan prinsipal. 
Kemudian akan menyebabkan kehilangan 
kepercayaan dari para investor, dan kreditur 
melihat kualitas laporan keuangannya tidak baik, 
serta nilai perusahaannya akan mengalami 
penurunan, dikarenakan dari hasil laporan 
keuangaan tiap tahunnya mengalami kerugian.   
 

Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan menurut Sartono 
(2010, 8) merupakan salah satu bisnis 
perseroan yang beroperasi terhadap nilai jual 
dari suatu perusahaan yang sedang beroperasi, 
serta merupakan faktor yang terpenting dari 
suatu nilai perusahaan bahwa perusahaan ingin 
memaksimalkan kekayaan hak pemegang 
sahamnya yang bisa diartikan dengan 
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memaksimumkan harga sahamnya guna 
meningkatkan terhadap nilai perusahaan, 
supaya menggambarkan kemakmuran kepada 
hak pemegang sahamnya. Nilai perusahaan hal 
yang paling penting untuk sebuah perseroan, di 
mana saat nilai perseroan terjadi peningkatan, 
maka tingkat kesejahteraan bagi para 
pemegang sahamnya pun akan meningkat 
(Rivandi dan Septiano 2021). Menurut Indrastuti 
(2021) nilai perusahaan mencerminkan suasana 
di dalam pasar bisnis yang dihitung melalui 
fluktuasi harga saham untuk perseroan terbuka. 
Nilai perusahaan merupakan faktor terpenting 
untuk mencerminkan keadaan perseroan dan 
kemakmuran investor (Ignatius dan Djashan 
2021). Nilai perusahaan bisa sebagai sumber 
utama untuk mengetahui perseroan tersebut 
dalam keadaan baik atau buruk (Nurhaiyani 
2019). Namun nilai perusahaan tidak hanya 
dipengaruhi oleh faktor dasar mikro, seperti 
kebijakan perseroan dan kinerja perseroan, 
melainkan bisa dipengaruhi oleh faktor dasar 
makro terutama inflasi, suku bunga, nilai tukar, 
dan peningkatan nilai ekonomi terhadap suatu 
negara (Salim dan Wahyuni 2020). Apabila 
perseroan ingin kinerjanya lebih efisiensi, maka 
perlu dilakukan untuk memaksimalkan nilai 
perusahaannya yang bertujuan untuk 
memberikan kemakmuran bagi pemegang 
sahamnya (Fujianti et al. 2020). Perusahaan 
yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada dasarnya mempunyai tujuan untuk 
memaksimalkan kesejahteraan para pemegang 
saham perseroan, dengan begini semakin tinggi 
nilai perusahaan, maka semakin tinggi tingkat 
kesejahteraan para pemegang sahamnya Salim 
dan Susilowati (2019). 
 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
  Profitabilitas ialah sebuah pencapaian 
suatu perusahaan yang bertujuan untuk 
memperoleh keuntungan dalam jangka waktu 
tertentu. Kemampuan sebuah perusahaan 
untuk membuat laba yang baik akan menarik 
minat investor untuk menanamkan modal 
investasinya pada perseroan tersebut (Julekhah 

dan Rahmawati 2019). Menurut Martha et al. 
(2018) bahwa perseroan yang menghasilkan 
laba yang meningkat akan memberikan sinyal 
bagi para investor untuk menanamkan modal di  
sebuah perseroan, maka di perseroan yang 
bersangkutan dan nilai perusahaannya secara 
bersamaan akan meningkat. Semakin 
banyaknya minat investor untuk memberikan 
modalnya maka bagi perseroan akan 
menciptakan keuntungan agar tingkat 
pengembalian tinggi yang diharapkan seorang 
investor sehingga mengakibatkan nilai 
perusahaan akan mengalami peningkatan yang 
tinggi (Rivandi dan Septiano 2021). Sedangkan 
menurut Tanasya dan Handayani (2020) 
investor menggunakan pengukuran 
profitabilitas sebagai dasar pertimbangan dalam 
melakukan keputusan investasinya, karena 
besarnya pembagian dividen membuat 
perseroan mampu bersaing, serta kinerja 
manajer menjadi lebih meninggi dan agar 
mampu meningkatkan kepemilikan sebab untuk 
memperoleh banyaknya dividen. Menurut Tahu 
dan Susilo (2017) semakin tinggi peningkatan 
laba perseroan, maka semakin tinggi juga untuk 
perseroan mampu memenuhi dalam pembagian 
dividen kepada para pemegang sahamnya.
  
 Penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Salim dan Susilowati (2019), Fauzia dan 
Djashan (2019) serta Steven dan Suparmun 
(2019), menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Dilihat dari hasil penelitian tersebut, 
berpengaruhnya profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan terjadi karena adanya peningkatan 
laba bersih yang tinggi dihasilkan oleh 
perseroan setiap tahunnya melalui laporan 
keuangan lalu memberikan dampak baik untuk 
menarik minat investor supaya dapat 
berinvestasi kepada perseroan terbuka dan 
nantinya nilai perusahaan mengalami 
peningkatan yang tinggi diikuti oleh harga 
saham perseroan yang diperoleh dari 
pendanaan investor (Dewi dan Sudiartha 2017). 
Sedangkan hasil penelitian oleh Purwohandoko 
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(2017), menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Dilihat dari hasil penelitian tersebut, apabila 
sebuah perseroan menghasilkan laba yang 
rendah maka akan mengakibatkan para investor 
tidak ingin menanamkan modal investasinya 
pada perseroan tersebut karena laporan 
keuangan yang dihasilkannya negatif (Julekhah 
dan Rahmawati 2019). Di samping itu jika 
perseroan memiliki tingkat profitabilitas yang 
meningkat maka memiliki tingkat pengembalian 
hutang dan laba ditahan yang besar 
(Dewiningrat dan Mustanda 2020). 
 Namun penelitian yang dilakukan oleh 
Sukmawardini dan Ardiansari (2018) serta Polii 
dan Herawaty (2020), menyatakan bahwa 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Dilihat dari hasil penelitian tersebut 
dikarenakan oleh kinerja manajemen perseroan 
yang tidak memiliki kompetensi untuk 
menggunakan modal yang dimiliki yang 
menyebabkan laba bersih menjadi kecil, 
sedangkan modal yang dimiliki perseroan 
sangat besar (Sukmawardini dan Ardiansari 
2018). 
Ha1: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
 
Likuiditas dan Nilai Perusahaan 
 Likuiditas merupakan pengukuran 
keuangan yang berfungsi untuk mengukur 
keberhasilan perusahaan dalam memenuhi 
kewajibannya yang sudah jatuh tempo (Angelina 
dan Tjahjono 2020). Menurut Agustina (2018) 
apabila perseroan membutuhkan jumlah modal 
yang sangat besar, maka sangat penting bagi 
perseroan untuk merubah statusnya dari 
perseroan tertutup menjadi perseroan terbuka di 
dalam pasar modal. Perseroan yang memiliki 
likuiditas baik, maka sekurang-kurangnya 
mempunyai tingkat rasio likuiditas sebesar 
100%, karena jika perusahaan memiliki tingkat 
rasio likuiditas sebesar 100%, nantinya akan 
berdampak baik terhadap para pemegang 

sahamnya dalam memakmurkan 
kesejahteraannya (Chasanah 2019). Menurut 
Erawati (2015) semakin tinggi tingkat rasio 
likuiditas sebuah perseroan maka semakin baik 
nilai perusahaan untuk menutupi hutang jangka 
pendeknya dengan menggunakan aset lancar 
perseroan. Sedangkan menurut Mery et al. 
(2017) semakin tinggi tingkat likuiditas 
perseroan, maka akan memiliki banyaknya kas 
untuk membagikan dividen kepada para 
pemegang saham dan sebagai sinyal yang baik 
untuk seorang investor. 
 Penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Hasanudin et al. (2020) serta Artamevia 
dan Almalita (2018), menyatakan bahwa 
likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Dilihat dari hasil penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa  semakin tingginya tingkat 
likuiditas maka semakin besar kemampuan 
perseroan dalam memenuhi kewajiban 
keuangan jangka pendek agar dapat 
memengaruhi minat investor untuk melakukan 
investasi terhadap perseroan yang berdampak 
baik bagi peningkatan nilai perusahaan dan 
harga sahamnya (Wijaya dan Purnawati 2014).  
Sedangkan hasil penelitian oleh Salim dan 
Susilowati (2019), Sukmawardini dan Ardiansari 
(2018), Purwanto dan Agustin (2017) serta 
Indrastuti (2021), menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Dilihat dari hasil penelitian tersebut, apabila 
likuiditas yang dihasilkan rendah akan 
mengakibatkan kondisi perseroan itu dalam 
keadaan yang buruk karena sebuah perseroan 
akan kesulitan untuk melunasi hutangnya 
sehingga akan mengurangi permintaan saham 
dan tentunya akan menurunkan nilai 
perusahaan pada perseroan tersebut (Wijaya 
dan Purnawati 2014). Menurut Tahu dan Susilo 
(2017) nantinya akan menyebabkan nilai 
perusahaan yang mengalami penurunan 
dikarenakan investor berpendapat bahwa 
perseroan tersebut tidak likuid, ditunjukkan 
adanya aset yang tidak dimanfaatkan dengan 
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baik oleh perseroan, kemudian aset yang tidak 
dimanfaatkan maka akan menambah beban 
bagi perseroan dikarenakan terjadinya biaya 
perawatan dan penyimpanan yang cukup tinggi. 
 Namun penelitian yang dilakukan oleh 
Steven dan Suparmun (2019), Tahu dan Susilo 
(2017), Tui et al. (2017) serta Salim dan 
Wahyuni (2020), menyatakan bahwa likuiditas 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Dilihat dari hasil penelitian tersebut bahwa 
meningkatnya likuiditas tidak selalu diikuti 
dengan meningkatnya nilai perusahaan, di 
mana kondisi ini dapat diartikan bahwa nilai aset 
lancar yang dapat dijadikan modal berupa uang 
tunai untuk melunaskan hutang jangka pendek 
tidak memiliki efek positif dalam meningkatkan 
nilai perusahaan walaupun likuiditas 
menunjukkan hasil positif dari pihak kreditur 
untuk membayar hutang jangka pendeknya 
(Paramitha 2020). 
Ha2: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
 
Pertumbuhan Aset dan Nilai Perusahaan 
 Pertumbuhan aset diartikan sebagai 
persentase perubahan (peningkatan atau 
penurunan) total aset yang dimiliki oleh 
perusahaan pada tahun tertentu (Priscilla 
2021). Pertumbuhan aset merupakan faktor 
terpenting untuk melihat berkembangnya suatu 
perseroan dengan baik, serta mencerminkan 
kalau perseroan tersebut terjadinya perubahan 
total aset periode selanjutnya dengan total aset 
periode sebelumnya (Naelly dan Mustafa 2020). 
Menurut Aurelia dan Setijaningsih (2020) 
pertumbuhan aset sebuah kemampuan 
perseroan agar dapat meningkatkan ukuran 
perusahaan yang dapat dilihat dari adanya 
perubahan tahunan total aktiva yang dimiliki 
sebuah perseroan, maka sebuah perseroan 
pastinya memerlukan dana agar dapat 
mengembangkan kegiatan bisnisnya. Jumlah 
aset yang dimiliki perseroan dalam jumlah besar 
dapat dimanfaatkan oleh seorang manajemen 
perseroan untuk mengatur dan memilih 
investasi yang lebih menguntungkan, di 

samping itu dapat memanfaatkan dana dari 
seorang investor, untuk menekan risiko sekecil 
mungkin agar aset yang dimiliki dan 
dimanfaatkan dalam jumlah besar dapat 
meningkatkan profitabilitas perseroan (Budiasa 
et al. 2016). 
 Penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Perwira dan Wiksuana (2018), menyatakan 
bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari hasil 
penelitian tersebut bahwa jika terjadinya 
peningkatan pertumbuhan aset yang siginifikan 
dialami oleh perseroan dapat mencerminkan 
perseroan tersebut dalam posisi kinerja yang 
sangat baik untuk melihat perkembangan 
perseroan dan akan memberikan sinyal yang 
positif untuk seorang investor melakukan 
investasi kepada perseroan sehingga nilai 
perusahaan akan menjadi tinggi yang diikuti 
oleh harga saham perseroan tersebut (Dewi dan 
Sudiartha 2017). Sedangkan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Salim dan Susilowati 
(2019), menyatakan bahwa pertumbuhan aset 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Dilihat dari penelitian tersebut bahwa 
pertumbuhan aset dapat mengakibatkan 
penurunan terhadap nilai perusahaan, karena 
setiap periode pada masing-masing aset 
mengalami penurunan dan akan memengaruhi 
nilai perusahaan terhadap minat investor (Salim 
dan Susilowati 2019). 
 Namun penelitian yang dilakukan oleh 
Purwohandoko (2017), Syaugi dan Rahmah 
(2021) serta Ahmad dan Muslim (2022), 
menyatakan bahwa pertumbuhan aset tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dilihat 
dari hasil penelitian tersebut apabila dalam 
perseroan terjadi peningkatan maupun 
penurunan terhadap pertumbuhan aset maka 
tidak dapat berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, karena pertumbuhan yang 
meningkat akan memberikan dampak negatif 
terhadap kebutuhan dana yang meningkat 
dimana semakin tinggi kebutuhan dana yang 
diperlukan untuk mengelola kegiatan 
operasional perseroan maka nantinya pihak 
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manajemen perseroan lebih mengutamakan dan 
memfokuskan dananya untuk keperluan 
pertumbuhan perusahaan dibandingkan dengan 
memakmurkan para pemegang sahamnya 
(Meidiawati dan Mildawati 2016). Di samping itu 
pihak manajemen perseroan dalam 
menggunakan pertumbuhan aset perseroan 
tidak dapat memilih investasi secara tepat dan 
tidak mampu mengelola aset yang dimiliki 
secara optima dan mengakibatkan terjadinya 
kesalahaan dalam membuat keputusan 
berinvestasi contohnya persedian yang dimiliki 
perseroan sudah terlalu banyak sedangkan 
target penjualan yang diberikan tidak tercapai 
yang menyebabkan tujuan perseroan tidak 
tercapai (Rismawati dan Dana 2014). 
Ha3: Pertumbuhan aset berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan 
 Menurut Sembiring dan Trisnawati 
(2019) ukuran perusahaan ialah total aset yang 
dimiliki oleh perseroan dalam waktu tertentu. 
Sedangkan menurut Artamevia dan Almalita 
(2018) ukuran perusahaan akan memudahkan 
suatu perseroan untuk melakukan initial public 
offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia, 
perseroan yang sudah IPO dalam pasar modal 
maka sangat mudah untuk mendapatkan dana 
melalui investor dan dapat melaksanakan 
kegiatan operasional perseroan. Ukuran 
perusahaan dapat dilihat melalui kegiatan 
operasional perseroannya yang tergolong 
volatilitas serta pengawasan persediaan 
seharusnya menggunakan pengukuran skala 
ekonomi perseroan agar bisa mencerminkan 
pencapaian kegiatan operasional saat ini dan 
masa yang akan datang (Tui et al. 2017). 
Menurut Purwohandoko (2017) dibagi menjadi 
dua jenis perseroan, yaitu perseroan kecil dan 
perseroan besar. Selain itu ukuran perusahaan 
yang besar, dianggap merupakan tingkat risiko 
yang paling tinggi bagi perseroan, sebab 
dikatakan dalam total aset, penjualan, dan 

kapitalisasi pasar jika semakin tinggi, maka 
semakin tinggi pula tingkat risiko perseroan 
untuk mengetahui ukuran perusahaan (Sugosha 
2020). Menurut Ratnawati et al. (2018) ukuran 
perusahaan sebagai tanda perkembangan 
perusahaan yang berdampak pada tingginya 
kinerja perseroan. Jika seorang investor 
pertama kali memiliki berbagai sumber informasi 
yang memenuhi, maka investor akan memiliki 
kepercayaan besar untuk menanamkan 
modalnya ke sebuah perseroan, sehingga 
nantinya nilai perseroan tersebut akan semakin 
meningkat (Sari dan Riki 2018).  
 Penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Handriani dan Robiyanto (2018), Tui et al. 
(2017), Ratnawati et al. (2018), Purwanto dan 
Agustin (2017) serta Sembiring dan Trisnawati 
(2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Dilihat dari hasil penelitian tersebut, 
berpengaruhnya ukuran perusahaan terhadap 
nilai perusahaan karena semakin besar 
perusahaan dikatakan lebih mudah untuk 
mendapatkan tambahan dana di pasar modal 
dibandingkan dengan perusahaan kecil (Maria 
et al. 2018). Sebab perusahaan besar memiliki 
kemudahan akses dan fleksibilitas yang lebih 
besar, karena semakin besar perseroan maka 
kebutuhan perseroan untuk memperoleh 
tambahan dana lebih mudah didapatkan dan 
perseroan lebih sanggup untuk memberikan 
tingkat pengembalian investasi sehingga akan 
mengurangi tingkat ketidakpastian investor 
terhadap perseroan tersebut (Dewi dan 
Sudiartha 2017). Sedangkan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Sutrisno (2020) serta 
Lusiana dan Agustina (2018), menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari hasil 
penelitian tersebut bahwa ukuran perusahaan 
yang terlalu besar dianggap akan memberikan 
dampak negatif dalam efisiensi pengawasaan 
kegiatan operasional dan strategi yang sudah 
diberikan oleh manajemen perseroan, karena 
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nantinya akan timbul perbedaan kepentingan 
antara pemegang saham dengan manajer 
sehingga muncul konflik (Febrinita 2019). 
 Namun penelitian yang dilakukan oleh 
Salim dan Susilowati (2020), Steven dan 
Suparmun (2019), Sugosha (2020) serta 
Purwohandoko (2017), menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Dilihat dari hasil penelitian 
tersebut bahwa ukuran perusahaan yang besar 
maupun kecil belum dapat memengaruhi nilai 
perseroan, apabila seorang investor ingin 
menilai sebuah perseroan tidak akan melihat 
dari ukuran perusahaan yang di cerminkan 
melalui total aktiva yang dimiliki oleh perseroan 
tetapi seorang investor akan melihat lebih 
banyak dari berbagai aspek antara lain, 
memperhatikan kinerja perseroan yang terlihat 
dalam laporan keuangan tahunan perseroan, 
reputasi perseroan dan kebijakan dividen 
sebelum memutuskan memberikan modalnya 
kepada perseroan tersebut (Suwardika dan 
Mustanda 2017). 
Ha4: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
 
Kepemilikan Institusional dan Nilai 
Perusahaan  
  Kepemilikan institusional lebih dari 5% 
mampu mengawasi manajemen lebih besar, di 
mana semakin besar aktiva perseroan yang 
dimanfaatkan, maka semakin kecil terjadinya 
pemborosan yang dilakukan oleh pihak 
manajemen (Sembiring dan Trisnawati 2019). 
Kontribusi kepemilikan institusional sangat 
penting dalam perseroan untuk mengurangi 
konflik antara pemegang saham dan 
manajemen karena perbedaan kedudukan di 
dalam perseroan (Artamevia dan Almalita 2018).  
Semakin tinggi tingkat kepemilikan saham bagi 
institusi, maka semakin memberikan hasil yang 
baik untuk mengontrol terhadap kinerja 
manajemen (Handriani dan Robiyanto 2018). 
Adanya kepemilikan institusional maka dapat 
mendorong tingkat pengawasaan yang lebih 
baik sehingga mampu memenuhi kewajiban 

untuk kemakmuran para pemegang sahamnya 
(Sukmawardini dan Ardiansari 2018). 
Persentase kepemilikan saham dalam sebuah 
perseroan yang menggambarkan keadaan 
pembagian kekuasaan dan pengaruhnya 
terhadap kegiatan operasional perusahaan 
(Hwihanus dan Ramadhani 2019). 
 Penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Steven dan Suparmun (2019), Hasanudin 
et al. (2020), Ratnawati et al. (2018), Sutrisno 
(2020) serta Indrastuti (2021), menyatakan 
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari 
hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa di 
dalam pasar modal Indonesia suatu negara 
dibutuhkan untuk menjaga dan menstabilkan 
bursa dari ketidakpastian terkait dengan arus 
pendanaan investor asing yang terjadi apabila 
kinerja dari bursa tidak memakmurkan 
kesejahteraan investor asing. Pada saat investor 
asing menarik modalnya maka nantinya investor 
institusional dapat menggantikan posisi tersebut 
sehingga harga saham akan lebih mampu 
diatasi (Putri 2019). Sedangkan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Dewi dan Abundanti (2019), 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Dilihat dari hasil penelitian tersebut bahwa 
tindakan pengawasan akan berubah dari aktif 
menjadi pasif ketika tingkat pengawasan 
kepemilikan saham investor institusional 
semakin besar, menyebabkan investor 
institusional memiliki kekuatan pemilihan yang 
besar dan akan berpihak pada manajemen 
supaya dapat mengambil keputusan sesuai 
dengan kepentingannya dan akhirnya 
mengabaikan tujuan utamanya yaitu 
meningkatkan nilai perusahaan (Dewi dan 
Abundanti 2019). 
 Namun penelitian yang dilakukan oleh 
Sugosha (2020), Sukmawardini dan Ardiansari 
(2018), Artamevia dan Almalita (2018) serta 
Agustina (2018), menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari hasil 
penelitian tersebut, disebabkan bahwa besar 
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atau kecilnya kepemilikan institusional di dalam 
perseroan belum dapat melakukan monitor 
maupun mengawasi tindakan menguntungkan 
diri masing-masing yang dilakukan oleh pihak 
manajer perseroan, tindakan yang dilakukan 
manajer yang terlalu besar tidak dapat diambil 
alih oleh seorang investor institusional secara 
efisien yang dikarenakan investor insitusional 
lebih berfokus pada perseroan daripada 
tindakan menguntungkan diri masing-masing 
manajer (Sinarmayarani dan Suwitho 2016). 
Ha5: Kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan 
 Menurut Sembiring dan Trisnawati 
(2019) kepemilikan manajerial ialah pihak 
manajemen yang sebagai pemegang saham 
perusahaan dan secara aktif melibatkan dalam 
pengembalian keputusan perseroan. Dikatakan 
lebih spesifik lagi menurut Felicia dan 
Karmudiandri (2019) kepemilikan manajerial 
merupakan besaraan pengukuran presentase 
saham biasa yang dimiliki oleh direksi dan 
komisaris. Dengan adanya peningkatan 
kepemilikan manajerial di dalam perseroan 
dapat dijadikan acuan sebagai salah satu cara 
mengatasi masalah yang berada di dalam 
perseroan (Lusiana dan Agustina 2018). 
Kepemilikan manajerial mampu melakukan 
peningkatan keuntungan pihak manajemen 
dengan upaya meningkatkan nilai perusahaan 
yang terlihat melalui nilai saham yang mereka 
miliki (Sari dan Riki 2018). Menurut Sofiana et al. 
(2019) kepemilikan manajerial merupakan 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
manajemen yang turut aktif dalam membuat 
keputusan perseroan. Pemberian saham 
perseroan terhadap manajer akan dapat 
mengurangi pergerakan harga di pasar dengan 
indikator yang saling berlawanan antara pemiliki 
dan manajer, dengan memiliki saham 
perseroan, maka nantinya seorang manajer 
tidak menjadi agen yang utama, akan tetapi 

manajer juga telah menjadi pemilik saham 
perseroan (Fujianti et al. 2020). 
 Penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Dewi dan Abundanti (2019) serta 
Rismayanti dan Putri (2021), menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari 
hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial ialah suatu bentuk untuk 
meningkatkan nilai perusahaan karena selain 
sebagai  manajemen perseroan ia juga sebagai 
pemiliki perusahaan akan merasakan 
konsekuensi dari keputusan yang dibuatnya 
sehingga seorang manajerial tidak akan 
membuat sebuah tindakan yang hanya untuk 
menguntungkan bagi manajemen perseroan, 
melainkan ingin memakmurkan para pemegang 
saham (Suastini et al. 2016). Maka nantinya 
dapat mempersatukan antara kepentingan 
seorang manajer perseroan dengan para 
pemegang saham yang akan berdampak sangat 
baik dalam melakukan peningkatkan nilai 
perusahaan (Rismayanti dan Putri 2021). 
Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Fujianti et al. (2020), Lusiana dan Agustina 
(2018), serta Suastini et al. (2016), menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari 
hasil penelitin tersebut pada kenyataanya 
semakin tinggi tingkat kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh seorang manajerial perseroan maka 
berdampak pada penurunan nilai perseroan 
(Fujianti et al. 2020). Dikarenakan kondisi 
perseroan di Indonesia merupakan perseroan 
keluarga, dalam hal ini hubungan keluarga 
masih memiliki peran penting dalam 
memberikan keputusan untuk memilih manajer 
perseroan di periode selanjutnya, hal ini 
mengakibatkan kurangnya profesional dan 
kompetensi dalam mengelola masalah 
perseroan yang kompleks yang dapat 
menurunkan nilai perseroan (Wibowo dan Aisjah 
2013). 
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 Namun hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Sugosha (2020), Sutrisno (2020), Sari dan 
Riki (2018) serta Marceline dan Harsono (2017), 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dilihat 
dari hasil penelitian tersebut bahwa kepemilikan 
manajerial tidak mampu untuk meningkatkan 
nilai perusahaan, karena pihak manajemen 
merupakan yang paling utama mengetahui 
kondisi di dalam perseroan dan diduga informasi 
yang dimiliki lebih baik menyebabkan pihak 
manajemen lebih memprioritaskan 
kepentingannya sendiri dibandingkan 
kepentingan investor untuk memakmurkannya 
(Sutrisno 2020). 
Ha6: Kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Kepemilikan Asing dan Nilai Perusahaan 
 Kepemilikan asing ialah persentase 
yang berada di dalam laporan keuangan 
tahunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
terjadinya jika pihak investor asing memasuki 
sebuah perseroan dengan modal yang 
dimilikinya itu dikarenakan laba yang dihasilkan 
perseroan sangat positif. Kepemilikan asing 
menjadi salah satu utama pendukung untuk 
melakukan corporate governance, agar dengan 
adanya kepemilikan asing nantinya mampu 
menaikan persaingan pasar perseroan di dalam 
pasar modal (Sugosha 2020). Di dalam 
peraturan Keputusan Menteri Keuangan 
No.1055/KMK.013/1989 Pasal 2 ayat (2), yaitu 
pemodal asing dapat membeli saham maksimal 
49% saham di Pasar Perdana, maupun 49% 
saham yang tercatat di Bursa Efek dan Bursa 
Paralel. Di dalam peraturan tersebut Pemodal 
Asing ialah perorangan warga negara asing, 
badan hukum asing, dan pemerintah asing serta 
bagian-bagiannya. 

 Penelitian terdahulu yang dilakukan 
Polii dan Herawaty (2020) serta  Putri (2019), 
menyatakan bahwa kepemilikan asing 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Dilihat dari hasil penelitian tersebut menunjukan 
bahwa kepemilikan asing dapat menjadi salah 
satu pendukung dalam melakukan Good 
Corporate Governance karena perusahaan 
dengan kepemilikan asing yang besar mampu 
untuk meningkatkan persaingan perusahaan di 
dalam pasar modal, di samping itu seorang 
investor asing biasanya dapat membantu dalam 
memperbaiki sistem pengendalian manajemen 
perseroan dan akses yang lebih mudah 
terhadap sumber daya sehingga nantinya dapat 
mendukung perseroan untuk meningkatkan 
kinerja perseroan dan dapat memperoleh 
keuntungan yang lebih besar (Sugosha 2020). 
Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Hasnawati dan Sawir (2015), menyatakan 
kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. Dilihat dari hasil penelitian 
tersebut bahwa seorang investor asing yang 
memberikan modalnya untuk berinvestasi 
kepada sebuah perseroan ialah bersifat 
sementara di perseroan Indonesia, sehingga 
tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan 
(Hasnawati dan Sawir 2015). Namun penelitian 
yang dilakukan oleh Steven dan Suparmun 
(2019) serta (Sugosha 2020),  menyatakan 
bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari hasil 
penelitian tersebut menunjukan bahwa 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh investor 
asing kurang dari 51% maka tidak dapat 
memengaruhi efisien manajemen perseroan 
sehingga investor lokal masih mendominasi 
kinerja dan nilai perusahaan (Aksan dan 
Gantyowati 2020).  
Ha7: Kepemilikan asing berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan
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Berdasarkan penjelasan sebelumnya, di bawah ini merupakan model penelitian untuk menjelaskan 

pengaruh antara variabel independen dan variabel dependen: 

Gambar 1 Model Penelitian

 

METODE PENELITIAN  

 

Objek penelitian yang digunakan ialah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 

2017 sampai dengan tahun 2021. Pengambilan 

sampel yakni menggunakan purposive 

sampling method. Ringkasan dari prosedur 

pemilihan sampel penelitian dijabarkan dalam 

tabel 1 berikut ini

Kriteria dalam pengambilan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel Penelitian 

Kriteria Sampel  
Jumlah 

Perusahaan  

Jumlah 

Data 

Perusahaan manufaktur yang secara konsisten terdaftar di Bursak 

Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2017-2021 
155 620 

Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan keuangan 

selama tahun 2017-2021 
(8) (32) 

Perusahaan manufaktur yang tidak tanggal penutup bukunya, yaitu 

pada 31 Desember untuk satu periode akuntansi selama tahun 2017-

2021 

(3) (12) 

Perusahaan manufaktur yang tidak menyampaikan laporan 

keuangannya dengan menggunakan mata uang Rupiah selama tahun 

2017-2021 

(28) (112) 

Profitabilitas (ROA) 

Likuiditas (CR) 

Pertumbuhan Aset (PA) 

Ukuran Perusahaan (UP) 

Kepemilikan Institusional(KI) 

Kepemilikan Manajerial(KM) 

Nilai Perusahaan 

(PBV) 

Kepemilikan Asing (KA) 
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Kriteria Sampel  
Jumlah 

Perusahaan  

Jumlah 

Data 

Perusahaan tidak memiliki kepemilikan institusional pada tahun 2018–

2021 
(3) (12) 

Perusahaan tidak memiliki kepemilikan manajerial pada tahun 2018–

2021 
(53) (212) 

Jumlah sampel perusahaan 60 240 

Sumber: Hasil Pengolahan Data

 

DEFINISI OPERASIONAL DAN 

PENGUKURAN VARIABEL  

 

Nilai Perusahaan 
 Rasio yang digunakan dalam pengukuran 
nilai perusahaan menggunakan price to book 
value (PBV), rasio ini untuk mengukur nilai yang 
diberikan oleh pasar keuangan (Fujianti et al. 
2020). Penelitian yang dilakukan oleh Salim dan 
Susilowati (2019) serta Kieso et al. (2018, 368) 
bahwa nilai perusahaan diukur dengan skala 
rasio, sebagai berikut: 
 

PBV =
Market price per share

Book value per share
 

 
 
Untuk menghitung book value per share 
didapatkan dengan rumus berikut ini: 

BV =
Number of equities

Number of distributed 
 

Keterangan: 
PBV   = Price to Book Value 
 
Profitabilitas 
 Profitabilitas akan digunakan sebagai 
variabel independen pertama. Rasio yang 
digunakan dalam pengukuran profitabilitas 
menggunakan return on assets. Rasio ini untuk 
mengukur keberhasilan sebuah perseroan 
dalam menghasilkan laba dari total aset yang 
digunakan (Julekhah dan Rahmawati 2019). 
Penelitian yang dilakukan oleh Salim dan 

Susilowati (2019) bahwa profitabilitas diukur 
dengan skala rasio, sebagai berikut: 

ROA = 
Net profit

Total asset
 

Keterangan: 
ROA   = Return on Assets 
 
Likuiditas 
 Likuiditas merupakan kemampuan 
suatu perseroan untuk mencukupi kewajiban 
jangka pendeknya secara tepat waktu. Current 
ratio merupakan pengukuran dari likuiditas yang 
membuat perusahaan mampu dalam memenuhi 
jangka pendeknya melalui sejumlah kas, setara 
kas, giro atau simpanan lain yang berada di bank 
yang dapat ditarik setiap saat yang disimpan 
oleh perseroan (Chasanah 2019). Penelitian 
yang dilakukan oleh Salim dan Susilowati (2019) 
bahwa likuiditas diukur dengan skala rasio, 
sebagai berikut: 

CR =
Total current asset

Total current liabilities
 

Keterangan: 
CR  = Current Ratio 
 
Pertumbuhan Aset 
 Pertumbuhan aset merupakan 
perubahan persentase tahunan dari total aktiva 
yang dimiliki oleh perseroan (Priscilla 2021). Di 
dalam penelitian ini, pertumbuhan aset 
menggunakan perhitungan dengan selisih total 
aset periode berjalan mengurangi total aset 
periode sebelumnya membagi total aset periode 
sebelumnya (Salim dan Susilowati 2019). 



 

 

 

E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 2, No. 4  Desember 2022 

 

 

578 
 

Penelitian yang dilakukan oleh Salim dan 
Susilowati (2019) bahwa pertumbuhan aset 
diukur dengan skala rasio, sebagai berikut:  
 

PA= 
Total Aset t – Total Aset (t-1)

Total Aset (t-1)
 

Keterangan:  

PA   = Pertumbuhan Aset 

Total Aset t   = Total Aset tahun t 

Total Aset (t-1)  = Total Aset tahun t-1 

 
Ukuran Perusahaan 
 Untuk ukuran perusahaan mampu 
dilihat melalui total aset yang dipunyai oleh 
perseroan yang dapat dipakai untuk kegiatan 
operasional perseroan (Handriani dan 
Robiyanto 2018). Ukuran perusahaan 
merupakan acuan sebagai proksi dari volatilitas 
operasional dan pengendalian persediaan yang 
diperhitungkan. Penelitian yang dilakukan oleh 
Salim dan Susilowati (2019) bahwa ukuran 
perusahaan diukur dengan skala rasio, sebagai 
berikut: 

UP  = Logaritma Natural (Total Aset)  

Keterangan: 
UP   = Ukuran Perusahaan 
 
 
Kepemilikan Institusional 
Kepemilikian institusional ialah persentase 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak 
institusional, dan juga bisa sebagai indikator 
keunggulan sebuah emiten perseroan di dalam 
pasar modal (Sutrisno 2020). Penelitian yang 
dilakukan oleh Fauzia dan Djashan (2019) 

bahwa kepemilikan institusional diukur dengan 
skala rasio, sebagai berikut: 

KI= 
Jumlah Saham Institusional 

Jumlah Saham Beredar
 

Keterangan: 
KI  = Kepemilikan Institusional 

 
 
Kepemilikan Manajerial 
 Kepemilikan manajerial merupakan 
pemberian imbalan dari perseroan untuk 
seorang direksi, manajemen dan komisaris 
dalam bentuk lembar kepemilikan saham, 
sehingga sejalannya dengan waktu nilai-nilai 
perseroan selalu ditingkatkan agar bisa lebih 
mengoptimalkan kesejahteraan para pemegang 
saham (Sembiring dan Trisnawati 2019). 
Penelitian yang dilakukan oleh Fauzia dan 
Djashan (2019) bahwa kepemilikan manajerial 
diukur dengan skala rasio, sebagai berikut: 
 

KM = 
Jumlah Saham Manajerial 

Total Seluruh Saham Perusahaan
 

Keterangan: 
KM  = Kepemilikan Manajerial 
 
Kepemilikan Asing 
 Kepemilikan asing merupakan 
persentase yang dimiliki oleh investor asing, 
baik perorangan maupun berkelompok (Mareta 
dan Fitriyah 2017). Penelitian yang dilakukan 
oleh (Steven dan Suparmun 2019) bahwa 
kepemilikan asing diukur dengan skala rasio, 
sebagai berikut: 

KA= 
Kepemilikan Saham Asing 

Total Seluruh Saham Perusahaan
 

Keterangan: 
KA  = Kepemilikan Asing
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HASIL PENELITIAN 

Tabel 2 Pengujian Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV 264 -21,151583 56,791898 2,237012 5,244548 
ROA 264 0,450858 0,466601 0,039921 0,102474 
CR 264 0,058718 208,444627 4,011129 15,222104 
PA 264 -0,854540 1,126309 0,067064 0,181551 
UP 264 25,689504 33,537230 28,422569 1,604740 
KI 264 0,000261 0,998250 0,747402 0,237019 
KM 264  *0,000000 0,894444 0,109454 0,196426 
KA 264 0,000000 0,945490 0,249726 0,318748 

Sumber: Hasil Output Statistik 

Tabel 3 Hasil Pengujian t 

Variabel         B Sig. Kesimpulan 

(Constant) -0,395 0,950 - 

ROA 17,352 0,000 Ha1 dapat diterima 

CR -6,215E-6 1,000 Ha2 tidak dapat diterima 

PA -5,168 0,008 Ha3 dapat diterima 

UP -0,097 0,666 Ha4 tidak dapat diterima 

KI 5,453 0,030 Ha5 dapat diterima 

KM 4,642 0,122 Ha6 tidak dapat diterima 

KA 1,854 0,087 Ha7 tidak dapat diterima 

Sumber: Hasil Output Statistik 
 

Berdasarkan tabel hasil uji t di atas, 

dapat dibuat persamaan regresi dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

 Profitabilitas memiliki nilai signifikansi 
sebesar 0,000 dan koefisien sebesar 17,320. 
Koefisien tersebut menunjukan pengaruh positif 
dan nilai signifikansinya lebih kecil dari α 0,05 
yang berarti Ha1 dapat diterima atau disimpulkan 
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Salim 
dan Susilowati (2019), Fauzia dan Djashan 
(2019) serta Steven dan Suparmun (2019). 
Dilihat dari hasil penelitian tersebut, 
berpengaruhnya profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan terjadi karena adanya peningkatan 
laba bersih yang tinggi dihasilkan oleh 

perseroan setiap tahunnya melalui laporan 
keuangan lalu memberikan dampak baik untuk 
menarik minat investor supaya dapat 
berinvestasi kepada perseroan terbuka dan 
nantinya nilai perusahaan mengalami 
peningkatan yang tinggi diikuti oleh harga 
saham perseroan yang diperoleh dari 
pendanaan investor (Dewi dan Sudiartha 2017). 
 Likuiditas memiliki nilai signifikansi 
sebesar 1,000 dan koefisien sebesar -6,215E-6. 
Koefisien tersebut menunjukan pengaruh positif 
dan nilai signifikansinya lebih besar dari α 0,05 
yang berarti Ha2 tidak dapat diterima atau 
disimpulkan likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Steven dan Suparmun (2019), Tahu dan Susilo 
(2017) serta Tui et al. (2017).  
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 Pertumbuhan aset memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,008 dan koefisien sebesar 
-5,168. Koefisien tersebut menunjukan 
pengaruh negatif dan nilai signifikansinya lebih 
kecil dari α 0,05 yang berarti Ha3 dapat diterima 
atau disimpulkan pertumbuhan aset 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Salim dan Susilowati (2019). 
Dilihat dari penelitian tersebut bahwa 
pertumbuhan aset dapat mengakibatkan 
penurunan terhadap nilai perusahaan, karena 
setiap periode pada masing-masing aset 
mengalami penurunan dan akan memengaruhi 
nilai perusahaan terhadap minat investor (Salim 
dan Susilowati 2019). 
 Ukuran perusahaan memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,666 dan koefisien sebesar 
-0,097. Koefisien tersebut menunjukan 
pengaruh negatif dan nilai signifikansinya lebih 
besar dari α 0,05 yang berarti Ha4 tidak dapat 
diterima atau disimpulkan Ukuran Perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Salim dan Susilowati 
(2020), Steven dan Suparmun (2019) serta 
Sugosha (2020). 
 Kepemilikan institusional memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,030 dan koefisien sebesar 
5,453. Koefisien tersebut menunjukan pengaruh 
positif dan nilai signifikansinya lebih besar dari α 
0,05 yang berarti Ha5 dapat diterima atau 
disimpulkan kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Steven dan Suparmun (2019), 
Hasanudin et al. (2020), Ratnawati et al. (2018), 
Sutrisno (2020) serta Indrastuti (2021). Dilihat 
dari hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa 
di dalam pasar modal Indonesia suatu negara 
dibutuhkan untuk menjaga dan menstabilkan 
bursa dari ketidakpastian terkait dengan arus 
pendanaan investor asing yang terjadi apabila 
kinerja dari bursa tidak memakmurkan 
kesejahteraan investor asing. Pada saat investor 
asing menarik modalnya maka nantinya investor 
institusional dapat menggantikan posisi tersebut 
sehingga harga saham akan lebih mampu 
diatasi (Putri 2019) 
 Kepemilikan manajerial memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,122 dan koefisien sebesar 
4,642. Koefisien tersebut menunjukan pengaruh 
positif dan nilai signifikansinya lebih besar dari α 
0,05 yang berarti ha6 tidak dapat diterima atau 
disimpulkan kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu 
yang dilakukan oleh Steven dan Suparmun 
(2019), Sugosha (2020) serta Sutrisno (2020). 
 Kepemilikan asing memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,087 dan koefisien sebesar 
1,854. Koefisien tersebut menunjukan pengaruh 
positif dan nilai signifikansinya lebih besar dari α 
0,05 yang berarti Ha7 tidak dapat diterima atau 
disimpulkan kepemilikan asing tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu 
yang dilakukan Steven dan Suparmun (2019) 
serta (Sugosha 2020). 

 

 

PENUTUP  

 

Sesudah melaksanakan pengujian maka dibuat 

kesimpulan yang mampu diberikan yaitu 

profitabilitas dan pertumbuhan aset 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tetapi 

sebaliknya, likuiditas, ukuran perusahaan, 

kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan asing tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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 Keterbatasan yang dapat di ambil dari 

penelitian ini menggunakan objek penelitian 

perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2017-

2021 dengan mendapatkan 60 perusahaan dan 

jumlah data sebesar 240 data. Maka dari itu 

tidak dapat mewakili jumlah populasi yang ada, 

menyebabkan terjadinya (1) tidak memiliki nilai 

korelasi yang tinggi terhadap nilai perusahaan, 

(2) Periode penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini relatif pendek yaitu 5 tahun (2017-

2021), sehingga tidak dapat mewakili jumlah 

populasi yang ada yaitu perusahaan manufaktur 

yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 Dengan keterbatasan yang sudah 

dijelaskan, di dalam penelitian ini memberikan 

rekomendasi beberapa saran bagi peneliti 

selanjutnya. Yakni, (1) menambahkan variabel 

independen lain ke dalam penelitian yang 

diharapkan mempunyai pengaruh pada nilai 

perusahaan, seperti kebijakan dividen, struktur 

modal, kualitas audit, kebijakan investasi dan 

komisaris independen, (2) memperpanjang 

periode penelitian, misalnya menjadi 6 tahun 

sehingga penelitian lebih mampu dalam 

menggambarkan kondisi perusahaan yang 

sebenarnya.
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