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Abstract: The purpose of this study was to analyze and obtain empirical evidence regarding the effect of
institutional ownership, financial ratios, dividend policy, debt policy, and firm size on firm value. The financial ratios
in this study are return on assets, return on equity and liquidity. The research object used is the financial statements
of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2019 to 2021. This research uses
a purposive sampling method, there are 50 manufacturing companies with 150 data used as samples in this study.
This study uses multiple regression models to analyze research data. Institutional ownership, dividend policy and
debt policy use ratio scale measurements, company size use natural logarithmic measurements, while other
variable use financial ratio measurements. The results of the study show that the variable return on equity has a
positive effect on firm value. The variable institutional ownership and return on assets has a negative effect on firm
value. Meanwhile, liquidity, dividend policy, debt policy, and firm size have no effect on firm value.

Keywords: Firm value, institutional ownership, financial ratio, dividend policy, debt policy, firm size

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh dari
kepemilikan institusional, rasio keuangan, kebijakan dividen, kebijakan utang dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan. Rasio keuangan dalam penelitian ini adalah return on assets, return on equity, dan likuiditas.
Objek penelitian yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2019 sampai tahun 2021. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling,
terdapat 50 perusahaan manufaktur dengan 150 data yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini.
Penelitian ini menggunakan model regresi berganda untuk menganalisis data penelitian. Kepemilikan institusional,
kebijakan dividen dan kebijakan utang menggunakan pengukuran skala rasio, ukuran perusahaan menggunakan
pengukuran logaritma natural, sedangkan variabel lainnya menggunakan pengukuran rasio keuangan. Hasil dari
penelitian menunjukkan bahwa variabel return on equity berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Variabel
kepemilikan institusional dan return on assets berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan variabel
likuiditas, kebijakan dividen, kebijakan utang, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai perusahaan, kepemilikan institusional, rasio keuangan, kebijakan dividen,
kebijakan utang, ukuran perusahaan.

PENDAHULUAN pencapaian jangka pendek maupun jangka
Setiap  manajemen  perusahaan panjang (Bandanuji dan Khoiruddin 2020).
mencoba  untuk  meningkatkan  kinerja Untuk mendapatkan pencapaian tersebut dapat
perusahaan untuk menjadi suatu pencapaian. tercermin bagaimana perusahaan
Pencapaian yang dapat diraih bisa berupa mengoptimalkan nilai perusahaan. Salah satu
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indikator ~ untuk  mengukur nilai
perusahaan adalah harga saham yang dapat
dibentuk oleh permintaan dan penawaran di
pasar modal. Nilai perusahaan dari perusahaan
yang sudah go public di pasar modal dapat
dilihat dari harga sahamnya (Bandanuji dan
Khoiruddin 2020). Maka dari itu jika harga
saham tersebut tinggi, pasti nilai perusahaan
juga akan tinggi. Jadi dapat dikatakan nilai
perusahaan merupakan penilaian yang penting
untuk mempengaruhi  kesejahteraan para
investor (Sukmawardini dan Ardiansari 2018).

Cerminan nilai perusahaan yang tinggi
dapat diartikan bahwa perusahaan tersebut
memiliki masa depan yang terjamin sehingga
membuat investor bisa mempercayakan
mobilitas perusahaan yang bisa sangat panjang.
Tata kelola perusahaan dan karakteristik
perusahaan yang baik juga menjadi penentu
untuk mencapai tujuan perusahaan dalam
memaksimalkan nilai perusahaan. Tanpa hal
tersebut maka bisa saja turunnya kinerja
perusahaan juga mengakibatkan keuntungan
perusahaan yang ikut menurun (Sukmadijaya
dan Cahyadi 2017).

Penelitian ini merupakan
pengembangan dari penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Sukmawardini dan
Ardiansari (2018). Penelitian ini menggunakan
seluruh variabel independen dari penelitian
Sukmawardini dan Ardiansari (2018), vyaitu
kepemilikan institusional, return on assets,
return on equity, likuiditas, kebijakan dividen,
dan kebijakan utang. Adapun penambahan
variabel independen dari penelitian Bandanuii
dan Khoiruddin (2020) yaitu ukuran perusahaan.
Hal yang membedakan penelitian ini dengan

penelitian sebelumnya adalah periode penelitian.

Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Sukmawardini dan Ardiansari (2018)
menggunakan periode penelitian dari tahun
2012 sampai tahun 2016. Sedangkan untuk
penelitian ini menggunakan periode penelitian
dari tahun 2019 sampai tahun 2021.

Teori Keagenan

Menurut Gitman dan Zutter (2015, 67-
68), para pemegang saham memberikan
otoritas pengambilan  keputusan kepada
manajer perusahaan, sehingga manajer dapat
dipandang sebagai agent pemegang saham
perusahaan. Pada hubungan principal dengan
agent diperlukannya kontrak yang mengikat
kebijakan untuk satu sama lain. Dimana
sebagian besar manajer keuangan akan
menyetujui dalam memaksimalkan kekayaan
para pemegang saham.

Teori Sinyal

Menurut Brigham et al. (1996, 632), teori
sinyal merupakan sebuah aksi yang diambil oleh
manajemen perusahaan untuk memberikan
petunjuk kepada investor tentang bagaimana
manajemen melihat prospek perusahaan.
Investor bisa mendapatkan informasi tentang
prospek perusahaan dari manajer langsung
yang bisa disebut informasi simetris, karena
manajemen dan investor memiliki informasi
yang identik. Namun, pada kenyataannya para
manajer mempunyai informasi yang lebih baik
tentang perusahaannya daripada para investor
luar, yang bisa disebut dengan informasi
asimetris, dan merupakan efek penting pada
struktur modal yang optimal.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi
investor terhadap perusahaan berdasarkan
harga pasar saham tersebut (Bandanuji dan
Khoiruddin 2020). Harga pasar sahamnya yang
tinggi akan menarik investor untuk berinvestasi
pada perusahaan sehingga meningkatkan nilai
perusahaan. Sehingga tinggi rendahnya harga
saham mencerminkan tingkat nilai perusahaan
dimata investor.

Menurut Annisa dan Chabachib (2017),
perusahaan  yang  sukses  merupakan
perusahaan yang menggunakan ide yang
terbaik untuk menciptakan nilai bagi para
pemegang saham. Dalam konteks tertentu
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manajemen keuangan perusahaan bertujuan
untuk memaksimalkan kekayaan pemilik
perusahaan juga para pemegang saham yang
akan berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan. Kekayaan yang dimaksud yakni
berupa tingkat pengembalian saham (return)
yang didapat dari laba bersih perusahaan pada
periode tertentu maupun dari keuntungan modal
(capital gain) yang akan diperoleh pemegang
saham saat menjual sahamnya.

Kepemilikan Institusional dan  Nilai
Perusahaan

Kepemilikan Institusional adalah hasil
persentase saham perusahaan yang dimiliki
perusahaan lain dan pemerintah baik yang
berada di dalam maupun luar negeri (Felicia dan
Karmudiandri  2019). Perusahaan dengan
kemampuan yang besar dalam kepemilikan
institusional dapat memonitor dan mengawasi
tindakan yang dilakukan manajemen, sehingga
perusahaan dapat memaksimalkan nilai
perusahaan (Junitania dan Prajitno 2019).
Dalam peningkatan pengawasan yang lebih
optimal dan efektif maka pemegang saham
institusional dapat mengharapkan
mekanismenya kepada manajer.

Hasil penelitian yang dilakukan Steven
dan Suparmun (2019) serta penelitian Purba
dan Africa (2019) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut
menandakan bahwa dengan meningkatnya
kepemilikan institusional, maka terdapat
dorongan yang besar bagi institusional untuk
mengawasi manajemen. Berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Junitania dan
Prajitno (2019), Setiyawati et al. (2017) sera
penelitian Leksono dan Vhalery (2018)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Serta hasil penelitan Sukmawardini dan
Ardiansari  (2018)  menyatakan  bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan. Hipotesis penelitian
ini adalah:

Ha;:  Pengaruh  kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan.

Return on Assets dan Nilai Perusahaan

Menurut Gitman dan Zutter (2015, 130),
return on assets atau biasanya disebut return on
investment (ROI), dapat mengukur efektivitas
manajemen  secara  keseluruhan  dalam
menghasilkan keuntungan dengan aset yang
tersedia. Semakin tinggi tingkat pengembalian
atas total aset perusahaan, maka dinilai akan
semakin baik. Menurut Sukmawardini dan
Ardiansari (2018), return on assets adalah salah
satu bentuk rasio profitabilitas untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam mendanai
seluruh dana dalam kegiatan operasional
perusahaan yang bertujuan untuk menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aset yang
dimilikinya.

Hasil penelitian yang dilakukan Lusiana
dan Agustina (2017), menyatakan bahwa return
on assets berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dapat menunjukkan bahwa
dengan meningkatnya laba dan memanfaatkan
aset dengan baik dari suatu perusahaan maka
akan memberikan sinyal positif bagi para
investor karena kinerja perusahaan yang
meningkat akan berdampak pada kesejahteraan
para investor. Hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian dari Ramadhan dan
Rahayuningsih (2019), Stephanie dan Agustina
(2019), Sholikhah (2018) serta penelitian yang
dilakukan oleh Salim dan Susilowati (2019).
Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Sihotang dan Hutabarat (2020) yang
menyatakan  bahwa return on  assets
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Serta hasil penelitian Sukmawardini dan
Ardiansari (2018) yang menyatakan return on
assets tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hipotesis penelitian ini adalah:
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Ha,: Pengaruh return on assets terhadap nilai
perusahaan.

Return on Equity dan Nilai Perusahaan

Menurut Purba dan Africa (2019),
investor menilai suatu perusahaan dengan
melihat rasio keuangan sebagai alat evaluasi
investasi. Jika investor ingin mengetahui berapa
laba yang dihasilkan atas investasi oleh
perusahaan maka dapat melihat dari
profitabilitas, terutama pada bagian return on
equity yang mengukur seberapa efektif
perusahaan menghasilkan pengembalian bagi
investor.

Hasil  penelitan yang dilakukan
Sukmawardini  dan  Ardiansari  (2018),
menyatakan  bahwa refurn on  equity
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini sesuai dengan teori sinyal, dimana
return on equity yang tinggi akan memberikan
informasi kepada investor bahwa perusahaan
mampu memanfaatkan ekuitasnya untuk
kegiatan operasional perusahaan. Hasil ini
konsisten dengan penelitian dari Marceline dan
Harsono (2017), Sukmadijaya dan Cahyadi
(2017) serta penelitian dari Sembiring dan
Trisnawati (2019). Berbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Wimelda dan Siregar (2017)
yang menyatakan bahwa return on equity
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Serta hasil penelitian Septriana dan Mahaeswari
(2019) yang menyatakan bahwa return on equity
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hipotesis penelitian ini adalah:

Has: Pengaruh return on equity terhadap nilai
perusahaan.

Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Menurut Ramadhan dan Rahayuningsih
(2019), likuiditas merupakan rasio keuangan
yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendeknya saat
jatuh tempo, dengan asumsi aktiva lancar
merupakan sumber utama untuk memenuhi
kewajiban  jangka panjangnya.  Menurut

Subramanyam (2014, 9), likuiditas adalah
kemampuan perusahaan untuk memperoleh kas
dalam jangka pendek untuk memenuhi
kewajibannya. Likuiditas tergantung pada arus
kas perusahaan dan susunan atas aset lancar
dan kewajibannya. Pada rasio likuiditas terdapat
hal terpenting yaitu current ratio, yang dapat
mengukur aset lancar yang tersedia untuk
memenuhi kewajiban lancarnya. Aset lancar ini
meliputi kas, marketable securities, piutang, dan
persediaan. Kewajiban lancar ini meliputi utang,
upah dan pajak yang masih harus dibayar, dan
wesel bayar jangka pendek kepada bank, dan
semua yang akan jatuh tempo dalam waktu 1
(satu) tahun.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Sondakh (2019) menyatakan bahwa terdapat
pengaruh positif likuiditas terhadap nilai
perusahaan, artinya jika perusahaan dapat
meningkatkan tingkat pelunasan utangnya,
maka para investor akan menilai bahwa
perusahaan dapat melunasi utangnya dengan
tepat waktu dan akan meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan
penelitian dari Ramadhan dan Rahayuningsih
(2019) Du et al. (2016), Septriana dan
Mahaeswari (2019), dan penelitian yang
dilakukan oleh Sihotang dan Hutabarat (2020).
Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Sukmawardini dan Ardiansari (2018)
menyatakan terdapat pengaruh negatif likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Serta hasil penelitian
Setyowati et al. (2020) yang menyatakan tidak
terdapat pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Hipotesis penelitian ini adalah:
Ha;: Pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan.

Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan
Kebijakan dividen merupakan sebuah
keputusan finansial perusahaan terhadap
apakah keuntungan vyang didapat akan
dibagikan kepada pemegang saham atau
ditahan sebagai laba ditahan (Sembiring dan
Trisnawati  2019). Investor tertarik untuk
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menanamkan  modalnya  karena tingkat
pengembalian yang akan diperoleh bisa berupa
capital gain maupun dividen. Capital gain
merupakan keuntungan yang diperoleh investor
karena adanya perubahan harga saham dalam
jual beli di pasar saham. Sedangkan dividen
merupakan  keuntungan yang dibagikan
perusahaan kepada pemegang saham
berdasarkan banyaknya saham yang dimiliki
oleh pemegang saham. Dividen tersebut
menjadi alasan bagi investor untuk berinvestasi,
dimana dividen merupakan pengembalian dana
yang akan diterima investor atas investasinya
pada perusahaan (Sukmawardini dan Ardiansari
2018).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Marceline dan Harsono (2017) menyatakan
bahwa terdapat pengaruh positif kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
dapat menunjukkan semakin tinggi nilai rasio
kebijakan dividen maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan
penelitian dari Stephanie dan Agustina (2019),
Sholikhah (2018) serta penelitian Annisa dan
Chabachib (2017). Berbeda dengan hasil
penelitian Faridah dan Kurnia (2016) yang
menyatakan  bahwa  kebijakan  dividen
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Serta hasil penelitian Sukmawardini  dan
Ardiansari (2018) yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hipotesis penelitian ini adalah:
Has: Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

Kebijakan Utang dan Nilai Perusahaan
Menurut Sukmawardini dan Ardiansari
(2018), kebijakan utang merupakan keputusan
pendanaan eksternal yang dibuat untuk
menambah dana perusahaan. Perusahaan akan
mendapatkan penilaian yang baik jika memiliki
utang yang lebih kecil dari ekuitasnya. Ekuitas
dapat meningkat dengan adanya peningkatan
saham perusahaan yang memberikan informasi

kepada investor bahwa perusahaan memiliki
kinerja yang baik, sehingga investor tertarik
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut
(Purba dan Africa 2019).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Annisa dan Chabachib (2017) menyatakan
bahwa terdapat pengaruh positif kebijakan utang
terhadap nilai perusahaan. Penggunaan utang
sebagai sumber pendanaan bagi perusahaan
yang yakin akan prospek di masa yang akan
datang, serta membuat para investor
beranggapan bahwa perusahaan  yang
mempunyai banyak utang maka berkesempatan
dalam menggunakan modalnya untuk ekspansi,
dengan harapan perusahaan akan berkembang
dan mendapatkan keuntungan yang membuat
investor tertarikk untuk membeli saham
perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian
Sukmawardini dan Ardiansari (2018) yang
menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif
kebijakan utang terhadap nilai perusahaan.
Serta hasil penelitan Munawar (2019) yang
menyatakan bahwa kebijakan utang tidak
berpengaruh terhadap nilai  perusahaan.
Hipotesis penelitian ini adalah:

Has: Pengaruh kebijakan utang terhadap nilai
perusahaan.

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan

Menurut Junitania dan Prajitno (2019),
menjelaskan ukuran perusahaan adalah salah
satu tanda untuk mengatur kinerja di dalam
perusahaan. ukuran perusahaan yang besar
dapat mencerminkan perusahaan memiliki
komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki
kinerjanya. ~ Perusahaan  yang  dapat
dikategorikan ukurannya besar memiliki sumber
daya yang kuat untuk meningkatkan nilai
perusahaan dikarenakan perusahaan besar
memiliki sumber informasi eksternal yang baik
dibandingkan perusahaan kecil.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Bandanuji dan Khoiruddin (2020) terdapat
pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap
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nilai perusahaan. Semakin besar ukuran
perusahaan maka investor dapat menganggap
perusahaan mampu memberikan kesejahteraan
yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan
yang kecil sehingga harga saham naik dan nilai
perusahaan juga meningkat. Hasil ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sukmadijaya dan Cahyadi (2017), Angeline dan
Tjahjono (2020), Hapsoro dan Falih (2020) juga
penelitian yang dilakukan oleh Sondakh (2019).
Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan
Lusiana dan Agustina (2017) juga penelitian
Junitania dan Prajitno (2019) menyatakan
terdapat pengaruh negatif ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Serta hasil penelitian
Sari dan Witjaksono (2021) yang menyatakan
tidak terdapat pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Hipotesis penelitian
ini adalah:

Ha7: Pengaruh ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan.

MODEL PENELITIAN

Model untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:

Kepemilikan Institusional

Return On Assets

Return On Equity

Likuiditas

Kebijakan Dividen

Kebijakan Utang

Ukuran Perusahaan

Gambar 1 Model Penelitian

Nilai Perusahaan
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METODA PENELITIAN

Bentuk penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah causal study
(Penelitian Kausalitas). Menurut Sekaran dan
Bougie (2016, 44), causal study adalah
penelitian yang menguji apakah terdapat sebab
akibat yang terjadi pada variabel independen
terhadap variabel dependen.

Objek penelitian ini menggunakan data
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2019
sampai dengan tahun 2021. Penelitian ini
menggunakan purposive sampling method, yaitu
teknik pengambilan sampel yang sesuai kriteria

penelitian dan dapat memberikan informasi yang
dibutunkan (Sekaran dan Bougie 2016, 248).
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder. Data yang digunakan terdiri dari
factbook, data statistik IDX, laporan keuangan
dan laporan tahunan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2019 sampai dengan
tahun 2021. Hasil sampel yang digunakan
adalah 50 perusahaan atau 150 data penelitian,
proses untuk menentukan sampel pada
penelitian ini ditunjukkan pada tabel 1.

Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel

No

Keterangan

Perusahaan

Data

1.

6.

Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara konsisten di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2019 sampai dengan
tahun 2021.

Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan keuangan
dengan tahun tutup buku berakhir pada 31 Desember selama
tahun 2019 sampai dengan tahun 2021.

Perusahaan manufaktur yang secara konsisten tidak
menggunakan satuan mata uang Rupiah dalam menyajikan
laporan keuangannya selama tahun 2019 sampai dengan tahun
2021.

Perusahaan manufaktur yang secara konsisten tidak
menghasilkan laba bersih setelah pajak selama tahun 2019 sampai
dengan tahun 2021.

Perusahaan manufaktur yang secara konsisten tidak terdapat
kepemilikan institusional selama tahun 2019 sampai dengan tahun
2021.

Perusahaan manufaktur yang secara konsisten tidak membagikan
dividen selama tahun 2019 sampai dengan tahun 2021.

175 525

(2) (6)

(90)

(32) (96)

Jumlah sampel

50 150

Sumber: Hasil Pengumpulan Data

Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PBV 150 0,0335 303,3589 51214 25,2522
10 150 0,1402 0,9971 0,7063 0,1831
ROA 150 0,0001 0,4163 0,0896 0,0773
ROE 150 0,0001 1,4509 0,1588 0,2133
CR 150 0,6136 208,4446 4,5860 17,0113
DPR 150 0,0198 250 4,2233 27,2527
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DER 150 0,0090 3,4127 0,7603 0,6266
SIZE 150 26,4627 33,5372 29,1637 1,6005
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Tabel 3 Hasil Uji Hipotesis
Variabel B Sig. Kesimpulan

(Constant) 41,624 0,209

(0] -27,074 0,002 Ha, Diterima

ROA -193,150 0,000 Ha; Diterima

ROE 145,085 0,000 Has Diterima

CR -0,031 0,732 Ha, Tidak diterima

DPR -0,024 0,670 Has Tidak diterima

DER -7,360 0,070 Has Tidak diterima

SIZE -0,592 0,579 Haz Tidak diterima

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan ekspektasi
investor terhadap perusahaan yang dapat
dikaitkan dengan harga sahamnya
(Sukmawardini dan Ardiansari 2018). Nilai
perusahaan diukur menggunakan skala rasio
Price Book Value (PBV) dengan rumus sebagai
berikut:

_ Stock price
Book Value of Shares

Menurut Astuti et al. (2018), Book Value of
Shares didapatkan dari total ekuitas dibagi
dengan jumlah saham yang beredar.

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional ~ adalah
persentase dari saham perusahaan yang dimiliki
oleh pihak institusional (Sukmawardini dan
Ardiansari  2018). Kepemilikan institusional
dapat diukur menggunakan skala rasio dengan
rumus sebagai berikut:

_ X Institutional Shares

" Y. Outstanding Shares

Return on Assets

Menurut Wardoyo dan Veronica (2013)
dalam penelitian Sukmawardini dan Ardiansari
(2018), menyatakan ROA adalah salah satu
bentuk rasio profitabilitas untuk mengukur

kemampuan perusahaan dalam mendanai
seluruh kegiatan operasional perusahaan yang
bertujuan untuk menghasilkan keuntungan
dengan memanfaatkan aset yang dimilikinya.
ROA dapat dirumuskan sebagai berikut:

Net Income

ROA= Total Asset

Return on Equity

Menurut Pasaribu et al. (2016) dalam
penelitian Sukmawardini dan Ardiansari (2018),
menyatakan ROE adalah sebuah rasio yang
menunjukkan tingkat pengembalian  yang
diterima pemilik saham atas investasi pada
perusahaan. ROE dapat dirumuskan sebagai
berikut:

- Net Income
" Total Equity

Likuiditas

Menurut Stiyarini dan Santoso (2016)
dalam penelitian Sukmawardini dan Ardiansari
(2018), CR adalah rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka pendek atau utang yang
segera jatuh tempo pada saat ditagih secara
keseluruhan. CR dapat dirumuskan sebagai
berikut:
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_ Current assets
" Current Liabilities

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan
yang dapat mengatur rasio pada laba yang akan
dibagikan kepada pemegang saham dalam
periode yang ditentukan (Ramadhan dan
Rahayuningsih  2019). Kebijakan dividen dapat
diukur dengan dividend payout ratio (DPR) yaitu
rasio antara dividen yang dibagikan oleh perusahaan
per sahamnya dan laba per saham dasar. DPR dapat
dirumuskan sebagai berikut:

Re Dividends per Share
~ Earnings per Share

Kebijakan Utang

Menurut Sukmawardini dan Ardiansari
(2018), kebijakan utang merupakan keputusan
pendanaan eksternal yang dibuat untuk
menambah dana perusahaan. Kebijakan utang
dapat diukur dengan menggunakan debt to
equity ratio (DER) yaitu rasio yang mengukur
tingkat penggunaan utang terhadap total ekuitas
pemegang saham yang dimiliki perusahaan.
DER dapat dirumuskan sebagai berikut:

_ Total Amount of Debt
" Total Equity

Ukuran Perusahaan

Ukuran  perusahaan  merupakan
gambaran besar kecilnya suatu perusahaan
yang dapat dinyatakan dengan total aset
(Bandanuiji dan Khoiruddin 2020). SIZE dapat
dirumuskan sebagai berikut:

SIZE=L,(Total Asset)

Metode Analisis Data

Uji hipotesis pada penelitian ini
menggunakan model analisis regresi berganda
(multiple regression analysis). Model analisis
regresi berganda digunakan untuk mengetahui

seberapa besar pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Penelitian ini
menguji  pengaruh  variabel  independen
kepemilikan institusional, return on assets,
return on equity, likuiditas, kebijakan dividen,
kebijakan utang, dan ukuran perusahaan
terhadap variabel dependen nilai perusahaan.
Tingkat signifikansi yang digunakan didalam
penelitian ini adalah 5%. Berikut adalah
persamaan regresi dalam penelitian ini:

PBV = Bo + P10 + BROA + BsROE + BiCR +

BsDPR + BsDER + B7SIZE + ¢
Keterangan:
PBV = Nilai Perusahaan
Bo = Konstanta
B1-Bo =Konstanta Regresi
[0} = Kepemilikan Institusional

ROA = Return on Assets
ROE = Return on Equity

CR = Likuiditas

DPR = Kebijakan Dividen
DER = Kebijakan Utang
SIZE = Ukuran Perusahaan
€ = Error

HASIL PENELITIAN

Hasil perhitungan statistik deskriptif
yang telah dilakukan dalam penelitian ini dapat
dilihat melalui tabel 2 yang menampilkan jumlah
data, minimum, maksimum, nilai rata-rata
(mean), dan standar deviasi.

Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan
bahwa jumlah data yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu sebanyak 150 data. Variabel
nilai perusahaan yang simbolkan dengan PBV
memiliki nilai minimum sebesar 0,0335 yang
dimiliki oleh perusahaan Multi Prima Sejahtera
Tbk. (LPIN) pada tahun 2020, nilai maksimum
sebesar 303,3589 yang dimiliki oleh perusahaan
Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) pada tahun
2019, nilai rata-rata sebesar 5,1214, dan nilai
standar deviasi sebesar 25,2522.
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Variabel kepemilikan institusional yang
disimbolkan dengan 10 memiliki nilai minimum
sebesar 0,1402 yang dimiliki oleh perusahaan
Arwana Citramulia Tbhk. (ARNA) pada tahun
2019, nilai maksimum sebesar 0,9971 yang
dimiliki oleh perusahaan Fajar Surya Wisesa
Tbk. (FASW) pada tahun 2019, nilai rata-rata
sebesar 0,7063, dan nilai standar deviasi
sebesar 0,1831.

Variabel return on assets yang
disimbolkan dengan ROA memiliki nilai
minimum sebesar 0,0001 yang dimiliki oleh
perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk.
(INDF) pada tahun 2020, nilai maksimum
sebesar 0,4163 yang dimiliki oleh perusahaan
Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) pada tahun
2019, nilai rata-rata sebesar 0,0896, dan nilai
standar deviasi sebesar 0,0773.

Variabel return on equity yang
disimbolkan dengan ROE memiliki nilai
minimum sebesar 0,0001 yang dimiliki oleh
perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk.
(INDF) pada tahun 2019, nilai maksimum
sebesar 1,4509 yang dimiliki oleh perusahaan
Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) pada tahun
2020, nilai rata-rata sebesar 0,1588, dan nilai
standar deviasi sebesar 0,2133.

Variabel likuiditas yang disimbolkan
dengan CR memiliki nilai minimum sebesar
0,6136 yang dimiliki oleh perusahaan Unilever
Indonesia Tbk. (UNVR) pada tahun 2021, nilai
maksimum sebesar 208,4446 yang dimiliki oleh
perusahaan Duta Pertiwi Nusantara Tbk. (DPNS)
pada tahun 2020, nilai rata-rata sebesar 4,5860,
dan nilai standar deviasi sebesar 17,0113.

Variabel kebijakan dividen yang
disimbolkan dengan DPR memiliki nilai minimum
sebesar 0,0198 yang dimiliki oleh perusahaan
Alkindo Naratama Tbk. (ALDO) pada tahun 2019,
nilai maksimum sebesar 250 yang dimiliki oleh
perusahaan Communication Cable Systems
Indonesia Tbk. (CCSI) pada tahun 2020, nilai
rata-rata sebesar 4,2233, dan nilai standar
deviasi sebesar 27,2527.

Variabel  kebijakan  utang  yang
disimbolkan dengan DER memiliki nilai minimum
sebesar 0,0090 yang dimiliki oleh perusahaan
Multi Prima Sejahtera Tbk. (LPIN) pada tahun
2020, nilai maksimum sebesar 3,4127 yang
dimiliki oleh perusahaan Unilever Indonesia Tbk.
(UNVR) pada tahun 2021, nilai rata-rata sebesar
0,7603, dan nilai standar deviasi sebesar 0,6266.

Variabel ukuran perusahaan yang
disimbolkan dengan SIZE memiliki nilai
minimum sebesar 26,4627 yang dimiliki oleh
perusahaan Multi Prima Sejahtera Tbk. (LPIN)
pada tahun 2021, nilai maksimum sebesar
33,5372 yang dimiliki oleh perusahaan Astra
Internasional Tbk. (ASIl) pada tahun 2021, nilai
rata-rata sebesar 29,1637, dan nilai standar
deviasi sebesar 1,6005.

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
koefisien dari variabel kepemilikan institusional
(I0) sebesar -27,074 artinya setiap kenaikan
kepemilikan institusional (I0) menurunkan nilai
perusahaan sebesar 27,074 dengan asumsi
variabel independen lainnya dianggap tetap.
Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,002 dimana nilai tersebut
lebih kecil dari alpha 0,05 sehingga Ha1 diterima
artinya kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap  nilai  perusahaan.  Hal ini
memperlihatkan bahwa semakin besar tingkat
kepemilikan saham institusional maka semakin
besar pula pengawasan yang dilakukan untuk
oportunisme manajer, namun akibatnya dapat
menimbulkan biaya yang tinggi sehingga
menurunkan nilai perusahaan (Junitania dan
Prajitno 2019).

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
koefisien dari variabel return on assets (ROA)
sebesar -193,150 artinya setiap kenaikan return
on assets (ROA) akan menurunkan nilai
perusahaan sebesar 193,150 dengan asumsi
variabel independen lainnya dianggap tetap.
Variabel return on assets memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,000 dimana nilai tersebut
lebih kecil dari alpha 0,05 sehingga Ha: diterima
artinya return on assets berpengaruh terhadap
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nilai  perusahaan. Return on  assets
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya,
namun refurn on assets yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan dinilai belum
mengoptimalkan potensi reinvestasi dari laba
yang diperolehnya sehingga mengurangi minat
investor dan berimbas pada penurunan nilai
perusahaan (Sari dan Trisnawati 2022).

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
koefisien dari variabel return on equity (ROE)
sebesar 145,085 artinya setiap kenaikan return
on equity (ROE) akan menaikan nilai
perusahaan sebesar 145,085 dengan asumsi
variabel independen lainnya dianggap tetap.
Variabel return on equity memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,000 dimana nilai tersebut
lebih kecil dari alpha 0,05 sehingga Has diterima
artinya return on equity berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Return on equity menunjukkan
adanya hubungan antara laba dengan total
ekuitas. Perusahaan yang dapat menghasilkan
laba dengan memanfaatkan ekuitasnya dengan
baik akan menarik investor untuk berinvestasi
dalam perusahaan sehingga meningkatkan nilai
perusahaan (Sukmawardini dan Ardiansari
2018).

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
koefisien dari variabel likuiditas (CR) sebesar -
0,031 artinya setiap kenaikan likuiditas (CR)
akan menurunkan nilai perusahaan sebesar
0,031 dengan asumsi variabel independen
lainnya dianggap tetap. Variabel likuiditas
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,732 dimana
nilai tersebut lebih besar dari alpha 0,05
sehingga Has tidak diterima artinya likuiditas
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Likuiditas menunjukkan adanya perbandingan
antara aset lancar dan utang lancar. Jika aset
lancar meningkat, maka terdapat dana yang
tidak dimanfaatkan secara optimal oleh
perusahaan dan mengakibatkan perusahaan
tidak dapat menyejahterakan pemegang saham

secara optimal sehingga dapat menurunkan nilai
perusahaan (Setyowati et al. 2020).

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
koefisien dari variabel kebijakan dividen (DPR)
sebesar -0,024 artinya setiap kenaikan
kebijakan dividen (DPR) akan menurunkan nilai
perusahaan sebesar 0,024 dengan asumsi
variabel independen lainnya dianggap tetap.
Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,670 dimana nilai tersebut
lebih besar dari alpha 0,05 sehingga Has tidak
diterima artinya kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka
dapat disimpulkan bahwa kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen bukan
menjadi pertimbangan yang utama bagi investor
dalam membeli saham. Investor menganggap
pendapatan dividen yang kecil saat ini tidak lebih
menguntungkan jika dibandingkan dengan
capital gain di masa depan (Sukmawardini dan
Ardiansari 2018).

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
koefisien dari variabel kebijakan utang (DER)
sebesar -7,360 artinya setiap kenaikan
kebijakan utang (DER) akan menurunkan nilai
perusahaan sebesar 7,360 dengan asumsi
variabel independen lainnya dianggap tetap.
Variabel kebijakan utang memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,070 dimana nilai tersebut
lebih besar dari alpha 0,05 sehingga Has tidak
diterima artinya  kebijakan utang  tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan penggunaan hutang yang lebih
tinggi dibanding jumlah ekuitas menggambarkan
risiko tinggi yang harus ditanggung perusahaan.
Karena semakin besar utang yang dimiliki
perusahaan, maka semakin besar kemungkinan
perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban
berupa bunga dan pokoknya (Faridah dan
Kurnia 2016). Sehingga penggunaan utang yang
tinggi akan menurunkan nilai perusahaan.

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
koefisien dari variabel ukuran perusahaan (SIZE)
sebesar -0,592 artinya setiap kenaikan ukuran
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perusahaan (SIZE) akan menurunkan nilai
perusahaan sebesar 0,592 dengan asumsi
variabel independen lainnya dianggap tetap.
Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,579 dimana nilai tersebut
lebih besar dari alpha 0,05 sehingga Ha7 tidak
diterima artinya ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang
besar belum tentu menghasilkan keuntungan
yang besar serta laporan keuangan yang sehat.
Kenyataannya banyak perusahaan besar yang
memiliki utang lebih besar daripada aset yang
dimiliki, sehingga operasional perusahaan
tersebut dikatakan tidak sehat untuk going
concern (Ramadhan dan Rahayuningsih 2019).

PENUTUP

Kesimpulan dari hasil penelitian
menunjukkan  bahwa refurn on  equity
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Variabel kepemilikan institusional dan return on
assets berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan variabel likuiditas,
kebijakan dividen, kebijakan utang, dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Keterbatasan dalam penelitian ini yaitu
penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan
manufaktur dengan total 50 perusahaan dan
periode penelitian yang digunakan hanya 3
tahun, yaitu dari tahun 2019 sampai tahun 2021.
Terdapat variabel yang terjadi
heteroskedastisitas yaitu variabel kepemilikan
institusional, return on assets, dan return on
equity. Penelitian ini hanya terdapat 3 variabel
independen yang memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Rekomendasi dalam penelitian ini yaitu
peneliian  selanjutnya  diharapkan  bisa
menggunakan perusahaan manufaktur dan
perusahaan lain serta menambahkan masa
periode penelitian agar mendapatkan hasil
penelitian  yang lebih baik. Melakukan
transformasi data variabel agar tidak terjadi
masalah heteroskedastisitas dalam model
regresi. Menggunakan variabel independen lain
pada penelitian selanjutnya yang diharapkan
dapat memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan seperti kepemilikan manajerial,
komisaris independen, dan pertumbuhan
perusahaan.
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