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Abstract: The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the effect of profitability, solvability,
liquidity, firm size, dividend policy, institutional ownership and managerial ownership on firm value. The population
used in this research is non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2019 to 2021.
The sample used in this research is 59 non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Purposive
sampling is a sampling method used with a total of 177 data and to analyze the data using multiple regression
analysis. The results of this study indicate that profitability, solvability and institutional ownership have an influence
on firm value while liquidity, firm size, dividend policy, and managerial ownership have no effect on firm value.
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Abstrak: Tujuan dari peneliian ini adalah untuk memperoleh bukii empiris mengenai pengaruh profitabilitas,
solvabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, kebijakan dividen, kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan. Populasi yang digunakan pada peneliian adalah perusahaan nonkeuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2019 sampai tahun 2021. Sampel yang digunakan dalam
peneliian ini adalah 59 perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Purposive sampling
adalah metode pengambilan sampel yang digunakan dengan total 177 data dan untuk menganalisis data dengan
menggunakan analisis regresi berganda. Hasil dari peneliian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, solvabilitas dan
kepemilikan institusional memiliki pengaruh pada nilai perusahaan sedangkan likuiditas, ukuran perusahaan,
kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial idak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Solvabilitas

PENDAHULUAN Setiap perusahaan memiliki tujuan utama yang

Mengevaluasi kinerja perusahaan dapat sama yaitu untuk memaksimalkan kemakmuran
menggunakan laporan keuangan dan dapat pemegang saham (Winarto  2015). Semakin
menjadi bahan pertimbangan untuk mengambi tinggi harga saham, semakin tinggi juga nilai
tindakan dan keputusan bagi perusahaan atau perusahaan dan kekayaan pemegang saham.
pemegang saham. Laporan keuangan yang Semakin rendah harga saham maka semakin
digunakan dapat menentukan nilai perusahaan rendah pula nilai perusahaan sehingga

yang dimilikinya (Artamevia dan Almalita 2021).
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memberikan persepsi buruk bagi investor
terhadap perusahaan (Agustina 2018).

Menurut Tjahjono dan Wijaya (2022)
harga saham merupakan ukuran yang dapat
digunakan untuk menilai  kinerja  suatu
perusahaan. Harga saham mencerminkan
bagaimana  peluang investasi  dapat
mempengaruhi nilai sebenarnya dari aset
perusahaan. Terkadang kinerja bisnis cukup
baik tetapi tidak menunjukkan nilai perusahaan
seperti yang diharapkan. Salah satu kasus yang
membahas mengenai penurunan harga saham
seiring dengan menurunnya nilai perusahaan di
Indonesia yaitu terjadi pada perusahaan
Gudang Garam Tbk. (GGRM) yang merupakan
produsen rokok terbesar kedua di Indonesia
yang mengalami kejadian berupa penurunan
harga saham.

Menurut laporan keuangan perseroan, laba
bersih Gudang Garam turun 26,77% hingga
September 2021  sedangkan  pendapatan
Gudang Garam mencapai Rp.92,07 triliun. Pada
periode yang sama, realisasi itu meningkat
10,43% dibandingkan tahun sebelumnya
menjadi Rp.83,37 triliun.

Setiap  tahunnya, GGRM terus
melaporkan pertumbuhan pendapatan berkat
kenaikan harga jual dan volume penjualan
perseroan yang meningkat dibandingkan
periode tahun lalu. Namun kenaikan cukai di
awal tahun 2021 membebani pendapatan
GGRM sehingga margin laba menurun dan laba
bersih GGRM menurun setiap tahunnya dengan
turunya laba bersih, harga saham Gudang
Garam tetap tertekan. Sejauh ini hingga bulan
Oktober harga saham telah turun 18,29% akibat
kenaikan cukai rokok mulai dari tahun 2020 (Adji
Soenarso 2021).

Menurut Gitman dan Zutter (2015,71)
Nilai perusahaan sangat penting dan harus
ditingkatkan untuk kepentingan pemegang
saham dan stakeholders, tujuannya adalah
meningkatkan kekayaan pemegang saham dan
pemangku kepentingan lainnya.

Penelitian ini merupakan
pengembangan dari Husna dan Satria (2019)

yang melakukan peneltian di perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode penelitian pada tahun
2013 sampai 2016. Pada penelitian saat ini
dilakukan di perusahaan nonkeuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
periode penelitian pada tahun 2019 sampai
2021. Berdasarkan uraian yang diberikan, maka
perlu untuk mencermatifaktor-faktor yang dapat
memengaruhi nilai perusahaan.

Teori Sinyal (Signal Theory)

Sinyal adalah tindakan yang diambil
oleh manajemen dari setiap perusahaan untuk
memberikan informasi kepada investor tentang
bagaimana pandangan manajemen dari
perusahaan (Ramadhan dan Rahayuningsih
2019). Menurut teori ini peran manajemen
adalah  menyediakan  informasi  untuk
pengambilan keputusan kepada pemegang
saham. Manajemen menggunakannya untuk
memberikan sinyal harapan dan
mengisyaratkan sinyal positif kepada investor.

Menurut Paramita (2012) permasalahan
teori sinyal mengenai asimetri informasi.
Asimetri informasi adalah situasi di mana
manajer memiliki informasi internal lebih banyak
tentang operasi dan prospek perusahaan di
masa depan yang akan datang dibandingkan
pemegang saham (Gitman dan Zutter
2015,586). Paramita  (2012) menyatakan
terciptanya asimetri disebabkan oleh satu pihak
memiliki informasi yang tidak dimiliki oleh pihak
lain.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Jensen dan  Meckling  (1976)
menggambarkan teori keagenan sebagai ikatan
kontrak antara principal dan agent, dimana
agent memberikan jasa demi kepentingan
principal  dan  dapat  mempercayakan
kewenangan untuk pengambilan keputusan
yang tepat kepada agent. Principal yang
dimaksud adalah pemegang saham sedangkan
agent adalah manajemen yang ditunjuk untuk
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menjalankan perusahaan (Godfrey et al
2010,362).

Prinsipal dan agen memiliki perbedaan
kepentingan yang akan menimbulkan masalah
keagenan atau agency problem. Terjadinya
permasalahan tersebut karena agen lebih
cenderung mendahulukan  kepentingannya
sendiri  dibandingkan  pemegang  saham
(prinsipal) yang memiliki permasalahan tersebut
dan menyebabkan biaya keagenan atau agency
cost (Junitania dan Prajitno 2019).

Menurut Junitania_dan Prajitno (2019)
agency cost adalah biaya yang digunakan untuk
mengelola perusahaan dengan mengatur dan
mengawasi agen agar dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Godfrey ef al (2010,363) berikut
beberapa biaya keagenan:

1. Monitoring Cost

Biaya tersebut dikeluarkan perusahaan untuk
mengukur, memantau dan mengendalikan
perilaku para agen agar tidak menyimpang dari
keinginan prinsipal.

2. Bonding Cost

Biaya ini dikeluarkan perusahaan untuk
membuat dan menyesuaikan kepentingan
antara prinsipal dan agen dalam suatu ikatan
kontrak.

3. Residual Loss

Biaya untuk membiarkan agen mengambi
banyak keputusan yang tidak sepenuhnya
menjadi kepentingan prinsipal.

Permasalahan keagenan diatas dapat
diselesaikan dengan struktur kepemilikan yang
terdii  dari  kepemilikan manajerial  dan
kepemilikan institusional. Kepemilikan
manajerial sangat membantu perusahaan
karena membuat manajer menyeimbangkan
kepentingan prinsipal dan agen sedangkan,
kepemilikan institusional dapat mengatasi
masalah keagenan, karena semakin tingginya
kepemilikan institusional maka semakin kuat
kontrol  terhadap  perusahaan.  Kontrol
institusional yang kuat membantu memantau
agen yang mengelola perusahaan untuk

memaksimalkan nilai perusahaan (Junitania dan
Prajitno 2019).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar
suatu perusahaan yang digunakan untuk
kesejahteraan pemegang saham, jika harga
saham suatu perusahaan itu meningkat
(Margono dan Gantino 2021). Nilai perusahaan
yang tinggi menjadi yang diinginkan setiap
pemiliki perusahaan sebagai pemegang saham
karena niali  perusahaan  yang tinggi
menunjukkan bahwa kekayayaan pemiliki
perusahaan juga tinggi (Nurhayati 2013).

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Profitabilitas  adalah  rasio  yang
dimaksudkan untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk mendanai seluruh dana yang
dinvestasikan  dalam  kegiatan  operasi
perusahaan.  Tujuannya  adalah  untuk
menghasilkan keuntungan yang dapat menjamin
nilai perusahaan (Sukmawardini dan Ardiansari
2018).

Menurut  Tandellin  (2010)  dalam
Sukmawardini dan  Ardiansari  (2018)
menjelaskan bahwa rasio ini sangat diperhatikan
untuk melihat sejauh mana investasi akan
dilakukan oleh investor dalam suatu perusahaan
yang mampu memberikan pengembalian sesuai
dengan tingkat yang dibutuhkan. Tingkat
profitabilitas  yang tinggi memungkinkan
kemampuan perusahaan untuk membiayai
sebagian besar kebutuhan pendanaan dari dana
yang dihasilkan oleh pihak internal perusahaan.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Afifah dan Susanty (2019) profitabilitas memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang
artinya tingkat keuntungan mempunyai peranan
yang besar bagi perusahaan dengan  begitu
citra perusahaan akan terlihat baik dikarenakan
naiknya harga saham dari perusahaan.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Meivinia (2019) dan Bagus et al (2016) berbeda
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bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan sedangkan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Priyanto (2016)
dan Thaib dan Dewantoro (2017) menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
nilai  perusahaan karena investor lebih
mengutamakan prospek, risiko dan komoditas
yang mendorong semua divisi untuk menaikkan
harga jualnya guna menutupi kenaikkan biaya,
sementara daya beli masyarakat menurun.
Berdasarkan uraian atau
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat
hipotesis sebagai berikut:
Hi: Profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Solvabilitas dan Nilai Perusahaan

Solvabilitas  adalah  rasio  yang
menggambarkan kekuatan perusahaan untuk
membayar kewajiban jangka panjangnya, jika
perusahaan dilikuidasi. Solvabilitas merupakan
pengukuran berapa banyak aset perusahaan
dibiayai oleh hutang atau sebebrapa besar
hutang mempengaruhi  pengelolaan  aset
(Ningsih dan Sari 2019).

Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Angeline dan Tjahjono (2020) solvabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
maka perusahaan yang memiliki tingkat
pengembalian atas aset yang dibiayai oleh
hutang lebih besar dibanding pembayaran
bunga dengan itu perusahaan  dalam
pengembalian modal lebih besar pada akhimya
akan meningkatkan nilai perusahaan.

Hal ini bertentangan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Permana dan
Rahyuda (2018), Michael (2019) dan Komala et
al (2021) bahwa solvabiltas memiliki pengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan artinya
membuat  investor  berhati-hati  untuk
menanamkan modalnya kepada perusahaan
yang memiliki solvabilitas yang tinggi karena
tingginya rasio solvabilitas akan tinggi pula
resiko investasinya.

Namun hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Husna

dan Satria (2019) dan Steven dan Suparmun
(2019) menunjukkan bahwa solvabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena
komponen perusahaan vyaitu pembiayaan
asetnya tidak menggunakan hutang, sehingga
proporsi hutang menjadi berkurang.
Berdasarkan uraian atau
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat
hipotesis sebagai berikut:
Ha: Solvabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Likuiditas adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur kekuatan suatu perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya
(current liability) melalui sejumlah aktiva lancar
yang dimiliki perusahaan (Husna dan Satria
2019). Investor dapat mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajibannya
dengan aset yang dimilki saat ini. Ketika
likuiditas perusahaan tinggi, maka kemampuan
perusahaan untuk membayar utang dan bunga
juga tinggi karena dana internal yang besar.

Solvabilitas perusahaan memperkuat
kepercayaan investor (Artamevia dan Almalita
2021).

Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Sukmawardini dan Ardiansari  (2018) dan
Khairunisa  (2022) likuiditas  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan karena tingginya
likuiditas perusahaan maka dana yang dimiliki
semakin banyak untuk membayar dividen
sehingga penilaian investor pada kinerja
perusahaan akan meningkat.

Berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Ningsih dan Sari (2019), dan
Ririn (2019) bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan karena tinggi
rendahnya nilai likuiditas tidak memengaruhi
nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian atau
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat
hipotesis sebagai berikut:

Hs: Likuiditas  berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
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Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan

Menurut Hidayah  (2014)  ukuran
perusahaan adalah menggambarkan besar
kecilnya suatu perusahaan. Ukuran perusahaan
biasanya diukur dari bentuk fisik atau jumlah
aset yang dimilikinya, tetapi hal ini tidak
menjamin kebenarannya. Perusahaan yang
memiliki ukuran besar menyediakan informasi
yang lebih banyak dan berguna bagi investor
menurut Florencia dan Susanty (2019), kondisi
perusahaan yang berukuran besar cenderung
lebih  diperhatikan oleh masyarakat luas
sehingga perusahaan tersebut akan lebih hati-
hati dalam melaporkan keakuratan laporan
keuangannya.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Husna dan Satria (2019), Bandanuji dan
Khoiruddin (2020) dan Nurhayati (2013) ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan karena ukuran perusahaan yang
besar mencerminkan kondisi perusahaan yang
stabil. Secara langsung membuat harga saham
meningkat sehingga nilai perusahaan juga naik.
Hal ini bertentangan dengan dengan peneltian
yang dilakukan oleh Umam dan Halimah (2021)
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Namun penelitian ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Endri dan
Fathony (2020), Sari dan Riki (2018) dan
Mudjijah et al (2019) menyimpulkan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan karena perusahaan tidak dapat
ditentukan oleh besar kecilnya perusahaan yang
dapat diukur dengan total aset. Hal ini
disebabkan pengelolaan aset yang tidak
maksimal dalam  perusahaan, sehingga
perusahaan yang lebih besar tidak menjamin
keuntungannya.

Berdasarkan uraian atau
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat
hipotesis sebagai berikut:

Ha: Ukuran Perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

Kebijakan Dividen adalah rasio yang
terdapat pada bagian laba dari perusahaan yang
dibayarkan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen (Sukmawardini dan Ardiansari
2018). Kebijakan  dividen mempengaruhi
penilain investor mengenai manfaat perusahaan
karena kebijakan dividen membawa pengaruh
terhadap harga saham (Mardiyati et al 2012).

Kenaikan dividen yang dibayarkan
memberikan sinyal yang jelas kepada pasar
bahwa prospek perusahaan telah meningkat.
Berdasarkan teori sinyal bahwa pembayaran
dividen yang tinggi oleh perusahaan dapat
dianggap  perusahaan  memilki  prospek
keuntungan yang baik sedangkan pembayaran
dividen yang dibayarkan oleh perusahaan
menurun akan berdampak kurang baik bagi
perusahaan dan akan menurunkan nilai
perusahaan.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Artamevia dan Almalita (2021); Sukmawardini
dan Ardiansari  (2018) kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pembayaran dividen yang tinggi memiliki
prospek keuntungan yang baik. Hal ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Ramadhan dan Rahayuningsih (2019);
Husna dan Satria (2019) bahwa kebijakan
dividen berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Menurunnya dividen maka nilai
perusahaan meningkat, karena dividen yang
rendah akan menguatkan dana internal
perusahaan.  Berdasarkan  uraian  atau
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat
hipotesis sebagai berikut:

Hs: Kebijakan  Dividen  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan Institusional dan Nilai
Perusahaan
Kepemilkan Institusional ~ adalah

kepemilkan saham yang dimiliki oleh institusi
seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan
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investasi dan lain-lainnya.  Kepemilikan
institusional yang tinggi dapat memberikan
peluang untuk mengendalkan tindakan
manajemen, sehingga kemungkinan besar
perusahaan akan dapat memaksimalkan nilai
perusahaan (Rasyid 2015). Menurut Artamevia
dan Almalita (2021) kepemilikan institusional
memainkan peran penting dalam perusahaan
untuk meminimalkan masalah yang timbul dari
konflik kepentingan antara pemegang saham
dan manajemen.

Menurut penelitian  Rasyid (2015
kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan karena semakin
besar kepemilkan institusional, besar juga
harapan kepemilkan insttitusional sebagai
pengawas atas kemungkinan terjadinya
manipulasi laba oleh pihak internal perusahaan.
Hal ini bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Samasta et al (2018) bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan karena fungsi
pengawasan pada kinerja manajemen tidak
optimal.

Sementara penelitian yang dilakukan
oleh  Mumpuni dan  Indrastuti  (2017)
meyimpulkan bahwa kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
karena kepemilkan saham oleh pihak
institusional didominasi oleh pihak yang tidak
berafiliasi satu sama lain. Sehingga kepemilikan
institusional sebagai pengawas tidak berjalan
sebagaimana mestinya.

Berdasarkan uraian atau
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat
hipotesis sebagai berikut:

He: Kepemilikan Institusional
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan

Kepemilikan Manajerial adalah
persentase kepemilikan saham oleh manajemen
yaitu dewan direksi dan komisaris dalam
pengambilan  keputusan  (Rasyid  2015).
Semakin besar kepemilkan saham di pihak

manajemen maka manajemen akan semakin
proaktif ~ dalam  mencapai  kepentingan
pemegang saham dan hal ini pada akhimya
akan meningkatkan kepercayaan kemudian nilai
perusahaan juga akan meningkat (Putranto dan
Kurniawan 2018).

Rahmawati et al (2015) menyatakan
bahwa manajer dan pemegang saham berusaha
untuk meningkatkan nilai perusahaan, karena
ketika nilai perusahaan meningkat maka
kekayaan manajer sebagai pemegang saham
juga meningkat. Untuk mencapai hal ini, manajer
berusaha mencegah perusahaan bangkrut. Jika
bangkrut, manajer kehilangan insentif dan
investor kehilangan dana yang diinvestasikan.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Ardillah _dan Chandra (2021), Oktarina (2018);
Putranto dan Kurniawan (2018) kepemilikan
manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan karena semakin tinggi kepemilikan
saham oleh lembaga, maka kinerja manajemen
semakin baik yang memberikan peningkatan
pada nilai perusahaan.

Namun hal ini berbanding balk dengan
penelitian yang dilakukan oleh Nanda dan
Damayanti  (2021) bahwa  kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan karena jumlah kepemilkan saham
masih rendah, sehingga belum mampu
mengikat pihak manajerial.

Sedangkan penelitian (Rasyid (2015);
Warapsari _dan Suaryana (2016) kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Tidak ada pengaruh yang
signifikan terhadap fungsi manajerial karena
kepemilkan yang rendah memungkinkan
penyatuan antara kepentingan saham dan
manajemen tidak dapat terwujud.

Berdasarkan uraian atau
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat
hipotesis sebagai berikut:

Hz: Kepemilikan Manajerial berpengaruh
terhadap nilai Perusahaan.
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Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel

No

Keterangan

Jumlah
Perusahaan

Jumlah
Data

Perusahaan nonkeuangan yang secara konsisten
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
tahun 2019-2021

Perusahaan nonkeuangan yang tidak menampilkan
laporan keuangan tahunan secara lengkap selama
periode tahun 2019-2021

Perusahaan nonkeuangan vyang tidak menyajikan
laporan keuangan yang berakhir 31 Desember selama
periode tahun 2019-2021

Perusahaan nonkeuangan yang tidak menyajkan
laporan keuangan dalam matauang rupiah (Rp) selama
periode tahun 2019-2021

Perusahaan nonkeuangan yang tidak menghasilkan
laba positif selama periode tahun 2019-2021
Perusahaan nonkeuangan yang tidak membagikan
dividen secara konsisten selama periode tahun 2019-
2021

Perusahaan nonkeuangan vyang tidak memiliki
kepemilikan institusional selama priode tahun 2019-
2021

Perusahaan nonkeuangan yang tidak memiliki
kepemilikan manajerial selama periode tahun 2019-2021

Total sampel yang digunakan

513

(41)

(7)

(79)

(205)

(89)

(30)

59

1.539

(123)

(21)

(237)

(615)

(267)

©)

(90)

177

METODA PENELITIAN

investor

(Husna dan Satria 2019).

Nilai

Penelitian ini menggunakan populasi
perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEIl) selama periode
2019-2021. Dalam penelitian ini, sampel dipilih
dengan menggunakan teknik  purposive
sampling. Tabel di atas menunjukkan hasil
pemilihan sampel.

Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan adalah harga jual
perusahaan yang dianggap layak bagi calon

perusahaan pada penelitian ini diukur dengan
menggunakan Price Book Value (PBV) yaitu
membagiharga pasar saham dengan nilai buku
per saham menggunakan skala rasio. Menurut
Sukmawardini_dan Ardiansari  (2018) dapat
diukur dengan rumus:

Price Book Value Ratio
Stock Price

i Book Value per share
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Dimana:

Stock Price adalah harga penutupan (closing
price) yang diperoleh dari Annual Report bagian
ikhtisar saham.

Book Value per share dapat diperoleh
dengan membagi total ekuitas dan total saham
beredar dengan rumus sebagai berikut
(Hamidah dan Umdiana 2017):

Total Equity

Total Saham Beredar

Book Value per share =

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan ukuran dari
kemampuan perusahaan untuk memperoleh
laba dalam menjamin nilai perusahaan.
Profitabilitas di beri simbol ROA dan dihitung
dengan membandingkan laba bersih dan total
aset. Profitabilitas dapat dihitung dengan
menggunakan rumus berikut (Husna dan Satria

2019):

_ Net Profit
" Total Assets

Solvabilitas

Solvabilitas menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajbannya
untuk menahan kerugian tanpa menganggu
kreditur (Ningsih dan Sari 2019). Solvabilitas di
beri simbol DAR dengan pengukuran
menggunakan skala rasio dan dapat dihitung
dengan membandingkan hutang perusahaan
yang diperoleh dari total hutang dibagi dengan
total aset dengan menggunakan rumus berikut
(Husna dan Satria 2019):

_ Total Debt
" Total Assets
Likuiditas
Likuiditas menggambarkan

kemampuan perusahaan untuk membayar
hutang lancarnya dan kemampuan tersebut juga
dapat ditunjukkan oleh aset lancar yang dimiliki
perusahaan. Dalam penelitian ini menggunakan
skala rasio dengan membandingkan antara total

aset lancar dan total kewajiban lancar. Likuiditas
diberi simbol CR dan dapat dihitung dengan
menggunakan rumus berikut (Husna dan Satria

2019):

Total Current Asset

~ Total Current Liability

Ukuran Perusahaan

Menurut Bandanuji dan Khoiruddin
(2020) ukuran perusahaan menggambarkan
besar kecinya suatu perusahaan yang dapat
dinyatakan dengan total aset. Ukuran
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan
total aset, penjualan atau modal perusahaan
(Husna dan Satria 2019). Ukuran perusahaan di
beri simbol SIZE dengan diukur menggunakan
skala rasio dan dapat dihitung dengan
menggunakan rumus berikut (Andreas dan

Wirjawan 2022):

SIZE = Ln (Natural Logarithm)
Total Aset

Kebijakan Dividen

Sukmawardini dan _Ardiansari (2018)
mengatakan bahwa kebijakan dividen adalah
rasio yang terlihat pada bagian laba perusahaan
yang dibayarkan kepada investor dalam bentuk
dividen. Dalam penelitian ini kebijakan dividen di
beri simbol DPR dengan diukur menggunakan
skala rasio dan dihitung dengan membagi
jumlah dividen per lembar saham dengan laba
per lembar saham tahun sebelumnya. Kebijakan
dividen dapat dihitung dengan menggunakan
rumus berikut (Sulaksono dan Sandra 2022):

_ Dividend Per Share
) Earnings Per Share

Kepemilikan Institusional

Menurut Sukmawardini dan Ardiansari
2018) Dalam penelitian ini, variabel kepemilikan
institusional di beri simbol INST dengan
pengukuran menggunakan skala rasio. Rumus
yang digunakan mengacu pada penelitian dari
Afandi dan Jonathan (2022) sebagai berikut:
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> Institusional Shares

INST =
Y. Outstanding Shares
Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial adalah
Kepemilkan  manajerial  adalah  bagian

kepemilkan manajemen yang terlibat dalam
pengambilan keputusan perusahaan seperti
dewan direksi, direktur dan dewan komisaris.
Kepemilikan manajerial di beri simbol MO

membandingkan total kepemilkan manajerial
dengan jumlah saham yang beredar dan dapat
dihitung menggunakan rumus sebagai berikut
(Ardillah dan Chandra 2021):

Total Managerial Share
0= Ownership
Total Outstanding Share

HASIL PENELITIAN
Analisis statistik deskriptif dengan variabel

dengan menggunakan skala rasio yang independen, nilai minimum, nilai maksimum,
mengacu pada peneltian Rasyid (2015). mean dan standar deviasi. Hasil uji statistik
Kepemilikan ~ manajerial  diukur  dengan deskriptif disajikan pada tabel 2 di bawah ini:
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maximum Mean D S.td'.
eviation
PBV 177 0,259122 60,671785 2,753557 6,715579
ROA 177 0,002687 0,358017 0,076692 0,058726
DAR 177 0,063029 0,816766 0,403656 0,191500
CR 177 0,303263 12,757175 2,592402 2,222242
SIZE 177 25,692413 33,537230 29,391539 1,538527
DPR 177 0,000399 4,259259 0,452697 0,441812
INST 177 0,140190 0,979054 0,641861 0,168942
MO 177 0,000000 0,538456 0,061344 0,102435

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Tolerance VIF
ROA 0,881 1,135
DAR 0,585 1,709
CR 0,579 1,728
SIZE 0,585 1,710
DPR 0,976 1,024
INST 0,611 1,636
MO 0,552 1,810

Sumber: Hasil Pengolahan Data
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Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sig. Kesimpulan

ROA 0,000 Terjadi heteroskedastisitas
DAR 0,000 Terjadi heteroskedastisitas
CR 0,253 Tidak terjadi heteroskedastisitas
SIZE 0,016 Terjadi heteroskedastisitas
DPR 0,392 Tidak terjadi heteroskedastisitas
INST 0,001 Terjadi heteroskedastisitas
MO 0,562 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Nilai sig menunjukkan bahwa variabel (DAR) terhadap nilai perusahaan. Solvabilitas

profitabilitas (ROA) memiliki nilai koefisien (B)
sebesar 83,716 dan nilai sig. 0,000 lebih kecil
dari 0,05, dari sini dapat disimpulkan H¢ dapat
diterima oleh karena itu profitabilitas (ROA)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
yang artinya perusahaan  menunjukkan
kemampuannya untuk menghasikan laba
melalui asetnya. Laba perusahaan yang
meningkat dapat menjadi pertanda baik bagi
investor dan nilai perusahaan yang tinggi
mengindikasikan peningkatan kinerja keuangan
perusahaan. Hasil ini sesuai dengan teori sinyal
yang  memberikan informasi  tentang
peningkatan keuntungan yang merupakan
sinyal baik bagi investor (Tjahjono dan Wijaya
2022).

Likuiditas (CR) memiliki nilai koefisien
(B) sebesar 0,102 dan nilai sig. 0,609 lebih besar
dari 0,05, maka dapat disimpulkan Hs tidak
dapat diterima. Hal ini berarti likuiditas (CR) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan (SIZE) memiliki
nilai koefisien (B) sebesar -0,419 dan nilai sig.
0,146 lebih besar dari 0,05 maka dapat
disimpulkan Hs tidak dapat diterima. Hal ini
menjelaskan ukuran perusahaan (SIZE) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Solvabilitas  (DAR)  memiliki nilai
koefisien (B) sebesar 14,887 dan nilai sig. 0,000
lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan
H, dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh positif pada solvabilitas

yang lebih tinggi mempengaruhi nilai
perusahaan yang baik karena solvabilitas dapat
mengukur kelangsungan hidup perusahaan
dalam jangka panjang. Perusahaan yang
bertahan lama memberikan dampak yang
signifikan sehingga pemegang saham lebih
tertarikk untuk berinvestasi di perusahaan
tersebut (Lusiana dan Agustina 2018).

Kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai
koefisien (B) sebesar -0,012 dan nilai sig. 0,987
lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan Hs
tidak dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa
tidak terdapat pengaruh kebijakan dividen
(DPR) terhadap nilai perusahaan.

Kepemilkan institusional ~ (INST)
memiliki nilai koefisien (B) sebesar 5,219 dan
nilai sig. 0,042 lebih kecil dari 0,05 maka dapat
disimpulkan He dapat diterima dan menunjukkan
bahwa terdapat pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Kepemilikan institusional yang
tinggi akan memberikan dorongan institusional
untuk melakukan pengawasan terhadap
manajemen sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Steven dan Suparmun 2019).

Kepemilikan manajerial (MO) memiliki
nilai koefisien (B) sebesar -2,092 dan nilai sig.
0,637 lebih besar dari 0,05 maka dapat
disimpulkan H; tidak dapat diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh
kepemilkan ~ manajerial  terhadap nilai
Perusahaan.
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Tabel 5. Hasil Uji t

Variabel B Sig. Kesimpulan

(Constant) 0,855 0,927 -
ROA 83,716 0,000 H, diterima
DAR 14,887 0,000 H, diterima
CR 0,102 0,609 H tidak diterima
SIZE 0,419 0,146 H, tidak diterima
DPR 0,012 0,987 Hs tidak diterima
INST 5,219 0,042 He diterima
MO 2,092 0,637 H7 tidak diterima

Sumber: Hasil Pengolahan Data

KESIMPULAN

Berdasarkan  hasil  penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
(ROA), solvabilitas (DAR) dan kepemilikan
institusional (INST) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Sementara itu, variabel likuiditas
(CR), ukuran perusahaan (SIZE), kebijakan
dividen (DPR) dan kepemilikan manajerial (MO)
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini  memilki beberapa
keterbatasan, diantaranya (1) hasil uji statistik
menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi
normal  walapun sudah dilakukan uji outlier
hasinya tetap tidak bersitribusi normal, (2)
terdapat masalah heterokedastisitas pada
variabel  profitabilitas, solvabilitas, ukuran
perusahaan dan kepemilikan institusional serta
(3) hasil uji statistik menunjukkan bahwa hanya
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