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Abstract: This study aims to provide empirical evidence on the ownership structure, and factors that affect the firm 
value in manufacturing companies. The independent variables used in this study are profitability, leverage, liquidity, 
firm size, capital structure, institutional ownership, managerial ownership, company growth, and total asset turnov er 
(TATO). The dependent variable of this study is the company value. This study used population data from 
manufacturing companies that are consecutively listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 
of 2019-2021. This study used the purposive sampling method to select data samples, resulting in 31 manufacturing 
companies that met the criteria. This study used multiple regression method to test the hypothesis of the influence 
of independent variables on the dependent variable. The results of this study showed that profitability, institutional 
ownership, and managerial ownership have a positive influence on firm value, while other variables such as 
leverage, liquidity, firm size, capital structure, company growth, and total asset turnover (TATO) do not have a 
significant impact on firm value. 
 
Keywords: Capital Structure, Company Growth, Firm Size, Firm Value, Institutional Ownership, Leverage, 
Liquidity, Managerial Ownership, Profitability, TATO. 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menyediakan bukti empiris tentang struktur kepemilikan, dan faktor-faktor 
yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur. Variabel independen yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah profitabilitas, leverage, likuiditas, firm size, capital structure, kepemilikan institusional , 
kepemilikan manajerial, pertumbuhan perusahaan, dan total asset turn over (TATO). Variabel dependen dari 
penelitian ini adalah nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan data populasi perusahaan-perusahaan 
manufaktur yang berturut-turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2019-2021. Penelitian 
ini menggunakan metode purposive sampling untuk memilih sampel data, menghasilkan 31 perusahaan 

manufaktur yang memenuhi kriteria. Penelitian ini menggunakan multiple regression method untuk menguji 
hipotesis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
profitabilitas, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap nilai  
perusahaan, sementara variabel lain seperti leverage, likuiditas, firm size, capital structure, pertumbuhan 
perusahaan, dan total asset turn over (TATO) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Capital Structure, Pertumbuhan Perusahaan, Firm Size, Nilai Perusahaan, Kepemilikan Institusional , 
Leverage, Likuiditas, Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas, TATO.
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PENDAHULUAN 
Unilever selaku perusahaan consumer 

goods, mengalami penurunan harga saham 
signifikan dalam beberapa periode terakhir. 
Menurut laporan dari Kompas.com pada 29 
Maret 2022, harga saham Unilever turun 15,2% 
selama tiga bulan terakhir, 47,9% dalam 
setahun, dan lebih dari 50% dalam lima tahun 
terakhir. Dalam situasi penurunan harga saham 
yang terus berkelanjutan, direktur Unilever Ainul 
Yaqin dicatatkan telah membeli 296.000 lembar 
saham perusahaan dengan harga Rp3.380 per 
lembar (Safitri dan Djumena 2022). 

Selain penurunan harga saham, 
Unilever mengalami penurunan pendapatan 
pada tahun 2021, sebesar 8% dibandingkan 
tahun 2020, seperti yang dilaporkan oleh CNBC 
Indonesia. Penurunan ini terutama disebabkan 
oleh turunnya pendapatan dari segmen Home & 
Personal Care (HPC), yang menyumbang 67% 
dari total pendapatan perusahaan. Penurunan 
pendapatan juga berdampak pada laba 
Unilever, yang mengalami penurunan sebesar 
19,6% dari Rp 7,16 triliun menjadi Rp 5,7 triliun 
pada tahun 2021 (Putra 2022). 

Penurunan harga saham biasanya 
menyertai penurunan nilai perusahaan, yang 
dapat berdampak negatif bagi pemegang saham 
yang telah berinvestasi di perusahaan tersebut. 
Nilai perusahaan merujuk pada estimasi atau 
penilaian total nilai perusahaan sebagai entitas 
bisnis. Penurunan nilai perusahaan dapat 
menimbulkan kekhawatiran, dan ketidakpastian 
di kalangan investor mengenai prospek jangka 
panjang perusahaan, serta mengurangi minat 
mereka untuk melakukan investasi lebih lanjut 
(Husna dan Satria 2019). 

Nilai perusahaan mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan, dan menciptakan nilai bagi 
pemegang saham, dan para pemangku 
kepentingan lainnya. Nilai ini dipengaruhi oleh 
ekspektasi investor terhadap kinerja masa 
depan perusahaan, serta faktor-faktor seperti 
struktur kepemilikan, kondisi ekonomi, 
manajemen perusahaan, dan industri di mana 

perusahaan beroperasi. Nilai perusahaan dapat 
diukur dengan metode valuasi seperti Price to 
Book Value. Semakin tinggi nilai perusahaan, 
semakin tinggi return yang diperoleh, dan 
semakin sejahtera para pemegang saham 
(Husna dan Satria 2019). 

Menurut Husna dan Satria (2019), 
manajer keuangan memiliki peran penting dalam 
mengelola sumber daya keuangan perusahaan, 
dan membuat keputusan untuk meningkatkan 
nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelit i 
tertarik untuk meneliti faktor-faktor yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. 

Penelitian ini merupakan 
pengembangan dari penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Husna dan Satria (2019). 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk 
mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh 
profitabilitas, leverage, likuiditas, struktur modal, 
ukuran perusahaan, kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial pertumbuhan 
perusahaan, dan TATO terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan informasi, dan manfaat kepada 
berbagai pihak seperti, manajemen perusahaan, 
kreditur, dan peneliti selanjut mengenai faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. 

Organisasi penulisan dalam artikel ini 
mencakup beberapa bagian, antara lain 
pendahuluan, penelitian terdahulu, agency 
theory, signaling theory, model penelitian, 
metode penelitian, hasil penelitian, penutup, dan 
referensi. 

Agency Theory 
Teori agensi menggambarkan 

hubungan antara pemilik perusahaan sebagai 
pemegang kepentingan utama (prinsipal) 
dengan manajer atau agen yang bertanggung 
jawab atas pengelolaan perusahaan. Dalam 
konteks ini, manajer bertindak atas nama 
pemilik, namun ada kepentingan yang mungkin 
tidak selalu sejalan antara keduanya, yaitu 
ketika manajer juga memprioritaskan 
kepentingan pribadinya, yang disebut agency 
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problem. Salah satu tujuan utama perusahaan 
adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Namun, konflik kepentingan antara pemilik, dan 
manajer dapat menyebabkan perilaku agen 
yang tidak selalu mengarah pada peningkatan 
nilai perusahaan. Hal ini dapat menyebabkan 
hilangnya kekayaan pemegang saham. Teori 
agensi memberikan pemahaman tentang 
pentingnya mengatasi masalah agensi dalam 
rangka melindungi kepentingan pemegang 
saham, dan meminimalkan risiko hilangnya 
kekayaan. (Gitman dan Zutter 2015, 67-68). 

Manajer perusahaan memiliki 
keunggulan informasi yang lebih baik 
dibandingkan investor, yang dikenal sebagai 
adverse selection. Mereka memanfaatkan 
keunggulan ini untuk mengolah informasi 
sebelum disampaikan kepada pemegang 
saham. Adverse selection merupakan bentuk 
asimetris informasi. Selain itu, terdapat moral 
hazard, di mana pemilik saham tidak dapat 
memastikan bahwa manajer bekerja maksimal 
untuk kepentingan mereka. Asimetris informasi 
dapat menyebabkan masalah keagenan dalam 
pengambilan keputusan perusahaan 
(Kusmayadi et al. 2015, 24). 

Signaling Theory 
Signaling theory mengemukakan bahwa 

perusahaan dapat menggunakan tanda, atau 
sinyal tertentu untuk mengkomunikasikan 
informasi kepada para pemangku kepentingan 
tentang kualitas, dan nilai perusahaan. Sinyal ini 
dapat berupa tindakan atau keputusan strategis 
yang diambil oleh perusahaan (Ramadhan dan 
Rahayuningsih 2019). 

Signaling theory menyatakan bahwa 
perusahaan yang menerbitkan saham untuk 
mendapatkan tambahan modal memberikan 
sinyal negatif, menunjukkan kurangnya 
keyakinan manajer terhadap profitabilitas masa 
depan, dan bahwa harga saham saat ini terlalu 
tinggi. Sebaliknya, mendapatkan modal dari 
hutang memberikan sinyal positif kepada 
investor, menandakan bahwa saham 
perusahaan dihargai rendah, dan kinerja 

perusahaan diharapkan baik sehingga mampu 
membayar hutang tersebut. Meskipun demikian, 
perlu diperhatikan agar komposisi hutang dalam 
struktur modal tidak berlebihan (Gitman dan 
Zutter 2015, 586). 

Menurut Putra dan Ratnadi (2021), 
laporan tahunan perusahaan berperan penting 
sebagai sinyal bagi investor, dan pihak eksternal 
lainnya. Keterbukaan informasi ini menarik minat 
investor untuk membeli saham perusahaan, 
sementara pemenuhan kebutuhan informasi 
investor diharapkan meningkatkan nilai 
perusahaan. Di sisi lain, informasi tentang 
pembagian deviden juga memberikan sinyal 
positif bahwa perusahaan memiliki surplus kas 
yang siap dibagikan kepada investor (Gamayuni 
2015). 

Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan atau firm value secara 

umum adalah harga jual perusahaan yang 
dianggap pantas oleh calon investor. Firm value 
memiliki signifikansi yang tinggi, dan perlu 
ditingkatkan agar dapat meningkatkan 
kesejahteraan pemegang saham, dan 
memenuhi kepentingan para stakeholder 
(Husna dan Satria 2019). 

Menurut Gamayuni (2015), salah satu 
tujuan jangka panjang perusahaan adalah 
meningkatkan profit, dan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan tercermin dalam harga saham 
perusahaan, yang merupakan harga yang harus 
dibayar oleh investor. Jika nilai saham yang 
dimiliki oleh masyarakat atau publik semakin 
tinggi, itu menunjukkan semakin tingginya 
kepercayaan publik terhadap perusahaan 
(Siahaan 2013). 

Di era yang semakin maju, perusahaan 
semakin berusaha dalam mempertahankan 
keunggulan bisnisnya guna meningkatkan nilai 
perusahaan atau firm value. Dengan nilai 
perusahaan yang tinggi, kesejahteraan 
pemegang saham dapat meningkat, dan hal ini 
membuat calon pembeli saham atau investor 
merasa yakin untuk menginvestasikan 
modalnya (Chabachib et al. 2019). 



 
E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 3, No. 4  December 2023 

 

376 

 

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Menurut Husna dan Satria (2019), 

profitabilitas mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba atau 
keuntungan dari operasi bisnisnya. Hasil 
penelitian oleh Husna dan Satria (2019), dan 
didukung oleh penelitian Kusumawati dan 
Setiawan (2019) menyimpulkan bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Tingginya tingkat profitabilitas 
menunjukkan prospek yang menjanjikan bagi 
perusahaan di mata investor. Investor yang 
menangkap sinyal ini akan meningkatkan 
permintaan atas saham perusahaan, yang pada 
gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan 
(Febrianti 2012). Hasil penelitian oleh Kalbuana 
et al. (2020), dan Ardiansari (2018) 
menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, 
manajemen yang tidak mampu menggunakan 
aset perusahaan sehingga laba yang dihasilkan 
menjadi kecil, sedangkan aset perusahaan 
sangat besar. 

Ha1: Profitabilitas memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Leverage dan Nilai Perusahaan 
Leverage merupakan pengukuran 

tingkat hutang perusahaan, yang 
menggambarkan rasio antara hutang dengan 
ekuitas. Leverage juga mencerminkan 
penggunaan sumber dana dari pihak luar, 
seperti kreditur, untuk membiayai kegiatan 
operasional atau investasi perusahaan. Hasil 
penelitian oleh Margono dan Gantino (2021) 
menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 
menunjukkan bahwa perusahaan berhasil 
memanfaatkan utang untuk meningkatkan 
modal perusahaan, sehingga meningkatkan nilai 
perusahaan (Ramadhan dan Rahayuningsih, 
2019). Hasil penelitian Husna dan Satria (2019), 
dan Katharina et al. (2021) menyimpulkan 
bahwa Leverage tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan, tingginya tingkat 
leverage yang dimiliki perusahaan akan 

mengurangi pendapatan bersih yang dimiliki 
perusahaan karena adanya pembayaran atas 
pinjaman berikut bunganya. 

Ha2: Leverage memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Likuiditas dan Nilai Perusahaan 
Likuiditas adalah rasio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendek, dan 
mengukur likuiditas perusahaan dalam jangka 
pendek. Rasio ini mencerminkan sejauh mana 
perusahaan memiliki kas atau aset yang dapat 
dengan cepat dikonversi menjadi uang tunai. 
Aset yang dapat dengan mudah diubah menjadi 
uang tunai disebut aset likuid (Lukman 2018,52). 
Hasil penelitian oleh Ramadhan dan 
Rahayuningsih (2019) menyatakan bahwa 
likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini juga didukung oleh 
penelitian Kalbuana et al. (2020), yang 
menyatakan tingginya tingkat likuiditas dapat 
meningkatkan kepercayaan kreditor sehingga 
mereka tidak ragu memberikan pinjaman yang 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Husna dan Satria 
(2019) menyimpulkan bahwa likuiditas tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Tingginya nilai likuiditas tidak menggambarkan 
bahwa nilai perusahaan akan tinggi juga, begitu 
pun sebaliknya rendahnya nilai likuiditas tidak 
menunjukkan bahwa nilai perusahaan akan 
rendah. 

Ha3: Likuiditas memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Firm Size dan Nilai Perusahaan 
Pada dasarnya, ukuran perusahaan 

dapat dilihat dari total aset, penjualan, dan 
kapitalisasi pasarnya. Perusahaan besar 
memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan 
dengan perusahaan kecil, karena perusahaan 
besar memiliki kontrol yang lebih baik terhadap 
kondisi pasar (Siahaan 2013). Hasil penelitian 
Husna dan Satria (2019) dan Febrianti (2012) 
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menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm 
size) memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar 
dianggap dapat mencerminkan komitmen 
perusahaan yang tinggi dalam meningkatkan 
kinerjanya, yang pada gilirannya dapat 
meningkatkan nilai perusahaan (Siahaan, 2013). 
Ukuran perusahaan yang besar juga dapat 
memberikan keyakinan kepada investor bahwa 
perusahaan memiliki potensi pertumbuhan, dan 
dapat meningkatkan nilai perusahaan 
(Sukmadijaya dan Cahyadi, 2017). Pada 
penelitian yang dilakukan oleh Katharina et al. 
(2021), serta penelitian Saragih dan Hakiman 
(2021), menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
(firm size) tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal itu terjadi karena ukuran 
perusahaan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan secara signifikan, walaupun terjadi 
peningkatan atau penurunan penjualan. 

Ha4: Firm size memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Capital Structure dan Nilai Perusahaan 
Capital structure mengacu pada 

kombinasi dari sumber dana jangka panjang 
yang digunakan oleh perusahaan untuk 
membiayai operasionalnya. Hal ini mencakup 
pemakaian modal sendiri (ekuitas), dan modal 
pinjaman (utang) untuk memenuhi kebutuhan 
keuangan perusahaan. Hasil penelitian oleh 
Febrianti (2012), Laili dan Sugiono (2019), serta 
penelitian Saragih dan Hakiman (2021), 
menyatakan bahwa struktur modal memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Penggunaan utang dalam operasional dapat 
meningkatkan nilai perusahaan, karena 
perusahaan memiliki kesempatan untuk 
menghasilkan keuntungan yang dapat 
digunakan untuk membayar utang (Saragih dan 
Hakiman 2021). Pada penelitian Firdaus (2020) 
menunjukkan hasil bahwa struktur modal 
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Semakin tinggi tingkat utang, 
semakin tinggi risiko yang dapat mengakibatkan 
penurunan nilai perusahaan. Hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Katharina et al. (2021), 
serta penelitian Karyatun dan Ardhana (2022), 
menyimpulkan bahwa struktur modal (capital 
structure) tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Pada titik tertentu peningkatan 
utang yang tinggi menunjukkan bahwa 
keuangan perusahaan tidak sehat untuk 
mendanai bisnisnya sendiri sehingga 
penggunaan utang yang tinggi tidak dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. 

Ha5: Capital structure memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan Institusional dan Nilai 
Perusahaan 

Kepemilikan institusional adalah 
kepemilikan saham perusahaan oleh institusi 
atau entitas keuangan besar seperti dana 
pensiun, manajer investasi, bank, atau 
perusahaan asuransi (Kusumawati dan 
Setiawan 2019).  Hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Abukosim et al. (2014), Rasyid (2015), dan 
Chabachib et al. (2019), menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan 
saham oleh investor institusional dapat 
mendorong peningkatan pengawasan terhadap 
kinerja manajemen, karena kepemilikan saham 
merupakan sumber kekuasaan yang dapat 
digunakan untuk mendukung atau 
mempengaruhi kinerja manajemen (Chabachib 
et al. 2019). Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Sukmawati dan Ardiansari (2016), serta 
penelitian Kusumawati dan Setiawan (2019), 
menyimpulkan bahwa kepemilikan institusional 
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini disebabkan oleh institusi 
yang tidak optimal dalam melakukan 
pengawasan, dan berpartisipasi secara efektif 
terhadap manajemen dalam pengambilan 
keputusan yang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 

Ha6: Kepemilikan institusional memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan  
Kepemilikan manajerial merupakan 

kepemilikan saham oleh manajemen 
perusahaan, kepemilikan saham oleh 
manajemen dapat mengurangi agency problem 
yang dapat diselesaikan dengan penyelarasan 
kepentingan antara pihak-pihak yang saling 
berkepentingan (Kusmayadi et al. 2015, 63). 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Kusumawati dan Setiawan (2019), serta 
Ramadhan dan Rahayuningsih (2019) 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Kepemilikan manajerial yang 
rendah dapat mengarah pada keputusan-
keputusan yang merugikan perusahaan, seperti 
manipulasi laporan keuangan, yang dapat 
menurunkan kepercayaan investor, dan nilai 
perusahaan (Kusumawati dan Setiawan, 2019). 
Pada penelitian oleh Anita dan Yulianto (2016) 
menemukan bahwa kepemilikan manajerial 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini menyatakan bahwa 
peningkatan kepemilikan manajerial dapat 
meningkatkan motivasi dan komitmen 
manajemen dalam meningkatkan nilai 
perusahaan. Pada penelitian Rasyid (2015) 
tidak menemukan pengaruh signifikan antara 
kepemilikan manajerial, dan nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan dapat disebabkan 
karena rendahnya kepemilikan yang dimiliki 
manajemen. Rendahnya kepemilikan manajerial 
membuat manajemen tidak merasa memiliki 
perusahaan, hanya mementingkan 
kepentingannya, dan cenderung tidak 
memberikan kinerja yang maksimal sehingga 
tidak mempengaruhi nilai perusahaan (Rasyid 
2015). 

Ha7: Kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

 

Pertumbuhan Perusahaan dan Nilai 
Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan atau 
company growth adalah perkembangan 
perusahaan yang semakin membaik, dan 
membesar. Pertumbuhan perusahaan dapat 
dilihat dari naik atau turunnya aset yang dimiliki 
perusahaan. Penelitian Sembiring dan 
Trisnawati (2019) menyatakan pertumbuhan 
perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan, bahwa perusahaan yang tidak 
tumbuh memiliki prospek yang buruk, yang 
mengakibatkan return yang rendah bagi 
investor. Prospek perusahaan yang rendah 
kemudian dapat menurunkan nilai perusahaan. 
Penelitian oleh Febrianti (2012), dan Rasyid 
(2015), menunjukkan bahwa pertumbuhan 
perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 
yang tinggi dianggap sebagai sinyal kondisi 
keuangan yang baik, dan hal ini dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Pada penelitian 
Kusumawati dan Setiawan (2019), serta 
Ramadhan dan Rahayuningsih (2019) 
menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena 
investor lebih berfokus pada capital gain, dan 
dividen bukan pertumbuhan perusahaan yang 
berkaitan dengan kelangsungan hidup 
perusahaan (Kusumawati dan Setiawan 2019). 

Ha8: Pertumbuhan perusahaan memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Total Asset Turnover dan Nilai Perusahaan 
Total assets turnover (TATO) adalah 

rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 
efisien perusahaan menggunakan asetnya 
untuk mendukung penjualan, dan biasanya 
digunakan oleh investor untuk mengevaluasi 
operasi bisnis (Ichsani et al. 2021). Hasil 
penelitian oleh Laili dan Sugiono (2020), Firdaus 
(2020), Bahraini et al. (2021), serta penelitian 
Karyatun dan Ardhana (2022), menemukan 
bahwa TATO memiliki pengaruh positif terhadap 
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nilai perusahaan. Meningkatnya profitabilitas 
yang diikuti oleh peningkatan return dapat 
menarik minat investor untuk berinvestasi, yang 
pada gilirannya dapat meningkatkan harga 
saham, dan nilai perusahaan. Menurut 
penelitian Saragih dan Hakiman (2021), Total 

Assets Turnover (TATO) tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Ha9: TATO memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 Model Penelitian 
 

METODE PENELITIAN 
Pada penelitian ini, objek penelitian 

yang digunakan adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada periode tahun 2019-2021. Metode yang 
digunakan dalam pemilihan sampel adalah 

purposive sampling dengan 6 kriteria, kemudian 
diperoleh 31 perusahaan, dan 93 data sampel. 
Prosedur dari pemilihan sampel tersebut dapat 
dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 
No. Kriteria Sampel Perusahaan Data 

1. Perusahaan manufaktur yang konsisten terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada periode tahun 2018-2021. 

161 483 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak konsisten menerbitkan 
laporan keuangan dengan tutup buku yang berakhir pada 
tanggal 31 Desember selama periode 2018-2021. 

(13) (39) 

Profitabilitas 

Leverage 

Likuiditas 

Firm Size 

Capital Structure 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan Manajerial 

Pertumbuhan Perusahaan 

TATO 

Nilai Perusahaan 



 
E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 3, No. 4  December 2023 

 

380 

 

3. Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan mata 
uang rupiah dalam penyajian laporan keuangan selama 
periode tahun 2018-2021. 

(27) (81) 

4. Perusahaan manufaktur yang tidak secara konsisten 
menghasilkan laba bersih selama periode tahun 2019-
2021. 

(43) (129) 

5. Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki struktur 
kepemilikan institusional selama periode tahun 2019-
2021. 

(5) (15) 

6. Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki struktur 
kepemilikan manajerial selama periode tahun 2019-2021. 

(42) (126) 

Total Sampel Penelitian 31 93 

Sumber: Data diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 
 

Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan secara umum 

mencerminkan harga jual suatu perusahaan 
yang dianggap layak bagi calon investor. 
Penentuan nilai perusahaan sering kali 
melibatkan penggunaan Price to Book Value 
(PBV), yaitu sebuah rasio yang umum 
digunakan untuk mengukur hubungan antara 
harga saham perusahaan dengan nilai buku 
(book value) per sahamnnya. PBV diukur 
dengan menggunakan skala rasio, dan 
menggunakan formula matematis sebagai 
berikut (Husna dan Satria, 2019): 

PBV = 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan entitas 
bisnis dalam menghasilkan laba dari aktivitas 
bisnisnya (Margono dan Gantino 2021). 
Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan 
return on assets (ROA). ROA adalah rasio yang 
memberikan gambaran tentang efisiensi aset 
dalam menghasilkan keuntungan. ROA 
menggunakan skala rasio, dengan rumus 
matematis sebagai berikut (Husna dan Satria 
2019): 

ROA = 
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Leverage 
Leverage adalah rasio yang 

memberikan gambaran seberapa besar aset 
perusahaan yang didanai melalui hutang, atau 
sejauh mana hutang tersebut mempengaruhi 
manajemen aset perusahaan. Leverage dalam 
penelitian ini diukur dengan menggunakan Debt 
to Asset Ratio (DAR), yang memberikan indikasi 
konkret mengenai proporsi hutang yang 
diperoleh oleh perusahaan dalam kaitannya 
dengan total aset yang dimilikinya. DAR 
menggunakan skala rasio, dan formula 
matematis yang digunakan sebagai berikut 
(Husna dan Satria 2019): 

DAR = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
  

Likuiditas 
Likuiditas adalah indikator yang 

mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dalam 
penelitian ini, pengukuran likuiditas dilakukan 
dengan menggunakan Current Ratio (CR). 
Current Ratio menggunakan skala rasio, dan 
formula matematis yang digunakan sebagai 
berikut (Husna dan Satria 2019): 

CR = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Firm Size 
Firm size adalah variabel yang 

memberikan gambaran tentang seberapa besar 
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suatu perusahaan. Firm size dapat dilihat dari 
total aset yang dimilikinya (Bahraini et al., 2021). 
Firm Size menggunakan skala rasio, dan 
formula matematis yang digunakan sebagai 
berikut (Katharina et al. 2019): 

Firm Size = Ln Total Assets 

Capital Structure 
Capital structure, atau struktur modal 

adalah komposisi sumber pendanaan yang 
digunakan oleh perusahaan untuk membiayai 
operasionalnya. Capital structure atau struktur 
modal mencakup kombinasi antara hutang, dan 
ekuitas yang digunakan untuk membiayai 
kegiatan operasional perusahaan (Rasyid, 
2015). Capital structure dalam penelitian ini 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) 
dengan skala rasio, dan menggunakan rumus 
matematis sebagai berikut (Katharina et al., 
2021): 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakan 

parameter yang mengindikasikan sejauh mana 
pihak eksternal, di luar manajemen perusahaan, 
memiliki kepemilikan saham dalam perusahaan. 
Dalam penelitian ini kepemilikan institusional 
diukur berdasarkan persentase saham yang 
dimiliki oleh institusi di luar entitas perusahaan. 
Kepemilikan institusional menggunakan skala 
rasio, dan dapat diukur menggunakan rumus 
matematis sebagai berikut (Kusumawati dan 
Setiawan 2019): 

KI = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
 × 100 

 

Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah jumlah 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
manajemen perusahaan. Dalam penelitian ini 
kepemilikan manajerial diukur berdasarkan 
persentase saham yang dimiliki oleh institusi 
perusahaan. Kepemilikan manajerial 
menggunakan skala rasio, dan dapat dihitung 
dengan menggunakan rumus sebagai berikut 
(Kusumawati dan Setiawan 2019): 

KM = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
 

Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan atau 

company growth adalah peningkatan jumlah 
aset yang dimiliki perusahaan. Total Assets 
Growth (TAG) adalah hasil pengurangan dari 
total aset perusahaan saat ini dengan periode 
sebelumnya. Pertumbuhan perusahaan 
menggunakan skala rasio, dan dirumuskan 
sebagai berikut (Kusumawati dan Setiawan 
2019): 

TAG = 
𝑇𝐴(𝑡) − 𝑇𝐴(𝑡−1)

𝑇𝐴(𝑡−1)
 

Total Asset Turn Over (TATO) 
TATO adalah rasio yang menunjukkan 

seberapa efektif, dan efisien sebuah 
perusahaan dalam mengelola asetnya untuk 
mendukung aktivitas penjualan. TATO 
menggunakan skala rasio dengan rumus 
sebagai berikut (Saragih dan Hakiman 2021): 

TATO = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

HASIL PENELITIAN 
Berikut ini merupakan tabel hasil 

pengolahan data statistik deskriptif, dan 
pengujian hipotesis. 
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Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Nilai Perusahaan 93 0,1763 7,7954 1,858525 1,7105027 
Profitabilitas 93 0,0004 0,3636 0,070134 0,0638358 
Leverage 93 0,0813 0,6693 0,393688 0,1508504 
Likuiditas 93 0,8748 206,8642 5,012915 21,3614044 
Firm Size 93 26,4831 33,5372 28,917239 1,5995547 
Capital Structure 93 0,0885 2,0239 0,747486 0,4453821 
K. Institusional 93 0,1402 0,9340 0,630945 0,1899697 
K. Manajerial 93 0,0002 0,5601 0,132329 0,1692361 
Pertumbuhan Perusahaan  93 -0,1769 0,6958 0,097983 0,1473189 
TATO 93 0,3046 1,9808 0,973354 0,4293209 

Sumber: Hasil Pengolahan Data  

Tabel 3. Hasil Uji t 

Variabel t Sig. Kesimpulan 
(Constant) -1,037 0,303 - 
Profitabilitas 7,018 0,000 Ha1 diterima 
Leverage 1,547 0,126 Ha2 tidak diterima 
Likuiditas 0,406 0,686 Ha3 tidak diterima 
Firm Size 0,192 0,849 Ha4 tidak diterima 
Capital Structure -0,846 0,400 Ha5 tidak diterima 
Kepemilikan Institusional 2,353 0,021 Ha6 diterima 
Kepemilikan Manajerial 2,547 0,012 Ha7 diterima 
Pertumbuhan Perusahaan -0,096 0,924 Ha8 tidak diterima 
TATO -0,837 0,405 Ha9 tidak diterima 

Sumber: Hasil Pengolahan Data  
 
 
Hasil pengujian normalitas residual data 

menunjukkan data residual tidak berdistribusi 
normal setelah pengujian outlier. Oleh karena 
itu, digunakan data sebelum uji outlier dengan 
jumlah sampel sebanyak 93. Keputusan ini 
diambil untuk memastikan integritas data, dan 
menjaga konsistensi analisis statistik. 

Uji multikolinearitas menunjukkan 
korelasi antara variabel leverage, dan capital 
structure. Hasil tersebut menandakan ada 
hubungan yang signifikan antara kedua variabel 
independen tersebut. Terdapat 
heteroskedastisitas pada variabel profitabilitas, 
leverage, kepemilikan institusional, dan 
kepemilikan manajerial, yang dapat disebabkan 
beberapa faktor seperti variasi harga saham 

yang tergantung pada kapitalisasi pasar, dan 
adanya data outlier. 

Analisis koefisien determinasi 
menunjukkan 42,8% variabel nilai perusahaan 
dapat dijelaskan oleh variabel independen yang 
tercakup dalam model regresi, sedangkan 
57,2% sisanya dijelaskan oleh faktor lain yang 
tidak dimasukkan ke dalam model. Hasil uji F 
menunjukkan model regresi tersebut layak, dan 
cocok digunakan dalam penelitian. 

Berdasarkan tabel 3, profitabilitas 
menunjukkan nilai t positif, dan nilai sig. sebesar 

0,000 < 𝛼 0,05. Dapat disimpulkan bahwa Ha1 
diterima. Hal ini menunjukkan profitabilitas 
secara individual memiliki pengaruh positif  
terhadap nilai perusahaan. Jika profitabilitas 
(ROA) meningkat, maka nilai perusahaan juga 
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akan meningkat. Hal ini dikarenakan tingginya 
profitabilitas menunjukkan prospek yang 
menjanjikan di mata investor. Investor yang 
menangkap sinyal tersebut akan meningkatkan 
permintaan terhadap saham perusahaan, yang 
pada akhirnya akan meningkatkan nilai 
perusahaan (Febrianti 2012). 

Berdasarkan tabel 3, leverage memiliki 

nilai sig sebesar 0,126 ≥ 𝛼 0,05 maka 
disimpulkan bahwa Ha2 tidak diterima. Hal ini 
menunjukkan leverage secara individual tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Menurut Nurhaiyani (2018), hal ini 
disebabkan sebagian besar investor saham 
tidak begitu memperhatikan leverage, karena 
tidak berpengaruh terhadap harga saham di 
pasar modal. Kecukupan dana perusahaan 
untuk mendanai asetnya yang berasal dari 
modal sendiri membuat perusahaan mengurangi 
proprosi hutang (Siahaan 2013). 

Berdasarkan tabel 3, likuiditas memiliki 

nilai sig sebesar 0,686 ≥ 𝛼 0,05. Dapat 
disimpulkan bahwa Ha3 tidak diterima. Hal ini 
menunjukkan likuiditas secara individual tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Tingkat likuiditas tidak dapat 
secara langsung memprediksi tinggi, atau 
rendahnya nilai perusahaan. Faktor-faktor lain 
juga perlu dipertimbangkan dalam menentukan 
nilai perusahaan (Husna dan Satria 2019). 

Berdasarkan tabel 3, firm size memiliki 

nilai sig sebesar 0,849 ≥ 𝛼 0,05. Oleh karena itu, 
dapat disimpulkan Ha4 tidak diterima. Hal ini 
menunjukkan firm size secara individual tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Firm size tidak memiliki hubungan 
langsung yang kuat dengan nilai perusahaan. 
Meskipun terjadi peningkatan atau penurunan 
penjualan, hal tersebut tidak secara signifikan 
mempengaruhi nilai perusahaan (Margono dan 
Gantino 2021). 

Berdasarkan tabel 3, capital structure 

memiliki nilai sig sebesar 0,400 ≥ 𝛼 0,05. Dapat 
disimpulkan Ha5 tidak diterima. Hal ini 
menunjukkan capital structure secara individual 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penggunaan utang (capital 
structure) yang tinggi pada suatu titik dapat 
menunjukan keuangan perusahaan tidak sehat 
dalam mendanai bisnisnya sendiri, sehingga 
tidak memberikan pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Karyatun dan 
Ardhana 2022). 

Berdasarkan tabel 3, kepemilikan 
institusional menunjukkan nilai t positif, dan nilai 

sig sebesar 0,021 < 𝛼 0,05. Dapat disimpulkan 
Ha6 diterima. Hal ini menunjukkan kepemilikan 
institusional secara individual memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Jika 
kepemilikan institusional meningkat, hal tersebut 
akan berdampak positif terhadap nilai 
perusahaan. Kepemilikan institusional dapat 
memberikan stabilitas pada harga saham 
karena institusi-institusi tersebut memiliki 
sumber daya yang lebih besar, dan mampu 
menahan saham dalam jangka waktu yang lebih 
lama dibandingkan dengan investor perorangan 
(Rasyid 2015). 

Berdasarkan tabel 3, kepemilikan 
manajerial menunjukkan nilai t positif, dan nilai 

sig sebesar 0,012 < 𝛼 0,05. Dapat disimpulkan 
Ha7 diterima. Hal ini menunjukkan kepemilikan 
manajerial secara individual memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Jika 
kepemilikan manajerial meningkat, hal tersebut 
akan berdampak positif terhadap nilai 
perusahaan. Kepemilikan manajerial dapat 
mempengaruhi kinerja perusahaan karena para 
manajer atau eksekutif perusahaan yang 
memiliki saham di dalamnya memiliki 
kepentingan langsung dalam meningkatkan nilai 
perusahaan, dan mencapai keuntungan yang 
lebih besar (Anita dan Yulianto 2016). 

Berdasarkan tabel 3, pertumbuhan 

perusahaan memiliki nilai sig sebesar 0,924 ≥ 𝛼 
0,05. Dapat disimpulkan bahwa Ha8 tidak 
diterima. Hal ini menunjukkan pertumbuhan 
perusahaan secara individual tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian sebelumnya juga menunjukkan 
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena 
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investor lebih berfokus pada capital gain, dan 
dividen daripada pertumbuhan perusahaan yang 
berkaitan dengan kelangsungan hidup 
perusahaan (Kusumawati dan Setiawan 2019). 

Berdasarkan tabel 3, TATO memiliki 

nilai sig sebesar 0,405 ≥ 𝛼 0,05. Dapat 
disimpulkan Ha9 tidak diterima. Hal ini 
menunjukkan TATO secara individual tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Didukung penelitian terdahulu yang 
menunjukkan TATO tidak memberikan efek 
langsung terhadap nilai perusahaan, dan 
tingginya aktivitas perusahaan belum menjadi 
jaminan akan peningkatan keuntungan 
perusahaan (Saragih dan Hakiman 2021). 

PENUTUP 
Berdasarkan penelitian yang telah 

dilakukan, dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas, kepemilikan institusional, dan 
kepemilkan manajerial berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Sedangkan, leverage, 
likuiditas, firm size, capital structure, 
pertumbuhan perusahaan, TATO tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Terdapat keterbatasan dalam penelitian 
ini, yaitu: 

1. Data residual tidak berdistribusi normal; 
2. Kemampuan variabel independen 

dalam mempengaruhi nilai perusahaan 
hanya sebesar 42,8%; 

3. Terdapat heteroskedastisitas pada 
variabel profitabilitas, leverage, 
kepemilikan institusional, dan 
kepemilikan manajerial, serta terdapat 
multikolinearitas pada variabel 
leverage, dan capital structure. 

Berdasarkan keterbatasan penelitian ini, 
maka rekomendasi bagi peneliti selanjutnya 
sebagai berikut: 

1. Melakukan transformasi data untuk 
memperbaiki masalah data tidak 
berdistribusi normal; 

2. Menggunakan variabel independen lain 
yang mungkin berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan; 

3. Menambah periode penelitian, dan 
sampel data penelitian, agar hasil 
penelitian lebih akurat, sehingga dapat 
mengatasi data heteroskedastisitas, 
dan multikolinearitas. 
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