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Abstract: Firm value is one of the factors that can affect the decision taken by investors. The aim of this research 
is to obtain empirical evidence related to the influence of several independent variables on one dependent variable. 
The dependent variable used in this research is firm value that measured by Tobin’s Q. This research is also has 
independent variables consisting of profitability, capital structure, managerial ownership, dividend policy, firm size, 
liquidity, and institutional ownership. The results of this research show that profitability has an unstandardized 
coefficient value of 7.383, so it can be concluded that profitability has a positive effect on firm value. This also 
shows that the higher profitability of the company, it proves that a company is running well, so this also influences 
investors views on whether to invest in a company or not. On the other hand, capital structure, managerial 
ownership, dividend policy, company size, liquidity, and institutional ownership has no effect on firm value. 
 
Keywords: Capital Structure, Dividend Policy, Firm Size, Firm Value, Institutional Ownership, Liquidity, Managerial 
Ownership, Profitability. 
 
Abstrak: Nilai perusahaan adalah salah satu dari faktor-faktor yang dapat mempengaruhi keputusan yang akan 
diambil oleh investor. Tujuan dari dilakukannya penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti secara empiris terkait 
dengan pengaruh beberapa variabel independen terhadap satu variabel dependen. Variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur dengan pengukuran Tobin’s Q. Penelitian ini 
juga memiliki variabel independen yang terdiri dari profitabilitas, struktur modal, kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, ukuran perusahaan, likuiditas, dan kepemilikan institusional. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 
profitabilitas memiliki nilai unstandardized coefficient sebesar 7,383 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan. Ini juga menunjukkan bahwa semakin tinggi 
profitabilitas sebuah perusahaan membuktikan bahwa sebuah perusahaan berjalan dengan baik, sehingga hal ini 

juga mempengaruhi pandangan investor terhadap sebuah perusahaan untuk diinvestasikan atau tidak. Sebaliknya 
struktur modal, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, likuiditas, dan kepemilkan 
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Struktur Modal, Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan, Kepemilikan Institusional , 
Likuiditas, Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas.
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PENDAHULUAN 
Seiring dengan berkembangnya zaman, 

investasi merupakan satu hal yang sangat 
diminati oleh masyarakat luas. Dalam proses 
pertimbangan keputusan investasi, salah satu 
indikator yang menjadi bahan perhatian investor 
adalah nilai perusahaan karena nilai perusahaan 
dapat tercermin dari harga sahamnya yang 
merupakan cerminan dari keputusan investasi, 
pembiayaan, dan manajemen aset. Jika nilai 
saham tinggi maka dapat menggambarkan 
bahwa nilai perusahaan juga tinggi. 

Nilai perusahaan adalah persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga 
saham. Nilai perusahaan menurut Jihadi et al. 
(2021) merupakan suatu konsep ekonomi yang 
mencerminkan nilai bisnis secara teoretis berarti 
jumlah yang harus dibayar oleh suatu pihak 
untuk mengambil entitas bisnis. 

Penelitian ini merupakan hasil 
mereplikasi dan mengembangkan penelitian 
yang sudah dilakukan sebelumnya oleh 
(Oktarina 2018). Penelitian Oktarina (2018) 
menggunakan 3 variabel independen yang 
terdiri dari profitabilitas, struktur modal, dan 
kepemilikan manajerial. Peneliti 
mengembangkan penelitian tersebut dengan 
menambahkan 4 variabel independen yaitu 
kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan 
likuiditas dari penelitian Adiputra dan Hermawan 
(2020), serta kepemilikan institusional dari 
penelitian (Nanda dan Damayanti 2021). 

Perbedaan penelitian ini dengan 
penelitian yang sebelumnya dilakukan oleh 
Oktarina (2018) selain dari segi variabel 
independennya juga dari segi periode penelitian 
dan objek penelitian yang digunakan. Penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Oktarina 
(2018) menggunakan periode penelitian 2014-
2017 dengan objek penelitian berupa 
perusahaan property dan real estate yang ada di 
Indonesia. Pada penelitian ini menggunakan 
periode penelitian 2020-2022 dengan objek 
penelitian perusahaan non-keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Teori Sinyal 
Informasi merupakan unsur yang paling 

penting untuk investor dan pelaku bisnis karena 
informasi menyajikan keterangan untuk keadaan 
masa lalu, saat ini, dan yang akan datang bagi 
keberlangsungan hidup perusahaan. Signaling 
theory ini mengungkapkan bagaimana sebuah 
perusahaan harus memberikan sinyal kepada 
pengguna laporan keuangan. Sinyal diberikan 
oleh manajer untuk mengurangi asimetri 
informasi yang terjadi antara manajemen 
perusahaan dengan pihak-pihak dengan minat 
pada informasi (Oktarina 2018). 

Perusahaan dapat meningkatkan nilai 
perusahaan dengan cara mengurangi asimetri 
informasi. Perusahaan dapat memberikan sinyal 
kepada pihak eksternal berupa informasi 
keuangan yang dapat dipercaya sehingga dapat 
mengurangi ketidakpastian mengenai prospek 
perusahaan di masa yang akan datang (Felicia 
dan Karmudiandri 2020). 

Teori Agensi 
Menurut Jensen dan Meckling (1976), 

agency theory menjelaskan konsep hubungan 
keagenan sebagai kontrak dimana satu atau 
lebih orang (principal) mempekerjakan orang 
lain (agent) untuk melakukan beberapa layanan 
atas nama mereka yang melibatkan 
pendelegasian beberapa wewenang 
pengambilan keputusan kepada agen. Secara 
teori, dalam hubungan antara prinsipal dan 
agen, manajemen dipercayakan untuk 
mengambil keputusan untuk sebesar-besarnya 
keuntungan investor. Namun, dalam 
kenyataannya para manajer juga 
memperhatikan kekayaan pribadi, keamanan 
kerja, dan tunjangan mereka. Hal-hal tersebut 
dapat menyebabkan manajer membuat 
keputusan yang tidak konsisten dengan 
maksimalisasi kekayaan pemegang saham 
sehingga timbul agency problem (Zutter dan 
Smart 2022, 73). Untuk mengurangi timbulnya 
agency problem, manajemen perusahaan harus 
melaksanakan tanggung jawabnya untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dengan diawasi 
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oleh investor sehingga investor dan manajemen 
perusahaan mendapatkan kepentingan sesuai 
dengan porsi masing-masing (Sembiring dan 
Trisnawati 2019). 

Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan memiliki peran yang 

sangat penting dalam suatu bisnis, karena nilai 
perusahaan menggambarkan citra dan nama 
baik dari perusahaan tersebut (Oktarina 2018). 
Apabila perusahaan dipandang baik oleh pihak 
eksternal, maka hal tersebut akan menarik 
banyak investor untuk berinvestasi di 
perusahaan tersebut. Sebaliknya, jika pihak 
eksternal memandang buruk suatu perusahaan, 
maka dampaknya adalah tidak akan ada 
investor yang bersedia untuk mempercayakan 
modalnya kepada perusahaan itu. 

Nilai perusahaan merupakan kondisi 
tertentu yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan sebagai gambaran dari 
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 
setelah melalui suatu proses kegiatan selama 
beberapa waktu, yaitu sejak perusahaan 
didirkan hingga saat ini (Palupi dan Hendiarto, 
2018). Setiap perusahaan menginginkan harga 
saham yang dijual memiliki potensi harga yang 
tinggi agar diminati oleh investor, dimana 
dengan meningkatknya minat dan permintaan 
saham, maka nilai perusahaan juga akan 
meningkat karena tujuan jangka panjang 
perusahaan adalah mengoptimalkan nilai 
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, 
hal ini menggambarkan pemilik perusahaan 
yang semakin sejahtera. 

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba di masa 
depan dan merupakan indikator dari 
keberhasilan operasi perusahaan. Profitabilitas 
yang tinggi akan memacu perusahaan untuk 
tumbuh dan berkembang dan sebaliknya. 
Peningkatan profitabilitas memiliki efek positif  
terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam 

mencapai tujuan untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan yang akan direspon secara positif  
oleh investor, sehingga permintaan saham 
meningkat dan dapat menaikkan harga saham 
(Iswajuni et al. 2018).  

Menurut penelitian yang dilakukan 
sebelumnya oleh Sembiring dan Trisnawati 
(2019) profitabilitas berpengaruh positif  
terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga selaras 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ramdhonah et al. (2019) dan Sari dan Sanjaya 
(2018). Hasil ini berlawanan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Febrianti (2012), Palupi dan 
Hendiarto (2018), Nila dan Suryanawa (2018), 
Ratih dan Damayanthi (2016), serta Manoppo 
dan Arie (2016) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Berdasarkan uraian atau 
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat 
hipotesis sebagai berikut:  

H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 
Menurut Riyanto (2015, 22) dalam 

Setyowati et al. (2020), struktur modal 
mencerminkan keseimbangan antara utang dan 
ekuitas yang dimiliki oleh sebuah perusahaan 
untuk proses pengembangan usahanya. 
Struktur modal adalah salah satu area dimana 
keputusan yang diambil lebih kompleks 
dibandingkan yang lain karena keterkaitannya 
dengan variabel keputusan keuangan lainnya.  

Dalam penelitian yang dilakukan 
sebelumnya oleh Ramdhonah et al. (2019), 
struktur modal berpengaruh secara positif  
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini selaras 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Oktarina 
(2018), Daeli dan Endri (2018), serta penelitian 
yang dilakukan oleh (Setyowati et al. 2020). 
Hasil ini bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Sembiring dan Trisnawati (2019), 
Sudiani dan Wiksuana (2018) dan Oktaviani et 
al. (2019) yang menyatakan bahwa struktur 
modal tidak berpengaruh terhadap nilai 
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perusahaan. Berdasarkan uraian atau 
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat 
hipotesis sebagai berikut: 

H2: Struktur modal berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan  
Kepemilikan manajerial adalah pihak 

manajemen yaitu manajer, direktur, atau 
komisaris yang secara aktif terlibat dalam 
pengambilan keputusan perusahaan serta 
diberikan kesempatan untuk menjadi investor 
dalam perusahaan (Suastini et al. 2016). Tingkat 
kepemilikan manajerial dapat dilihat dari 
proporsi jumlah saham yang dimiliki manajemen 
terhadap seluruh saham (Ramadhan dan 
Rahayuningsih, 2019). Kepemilikan manajerial 
adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
manajemen (Fauzia dan Djashan 2019).  

Penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Anita dan Yulianto (2016) menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 
selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Oktarina (2018) dan Rizqia et al. (2013) dimana 
semakin tinggi kepemilikan manajerial, 
manajemen akan membagikan keuntungan 
yang lebih besar sebagai dividen kepada 
pemegang saham. 

Adapun penelitian sebelumnya yang 
diadakan oleh Ramadhan et al. (2022), Iswajuni 
et al. (2018), Ramadhan dan Rahayuningsih 
(2019) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan sedangkan pada penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Gosal et al. 
(2018), Felicia dan Karmudiandri (2020), Sari 
dan Sanjaya (2018), Junitania dan Prajitno 
(2019), Nanda dan Damayanti (2021), 
Sembiring dan Trisnawati (2019) menunjukkan 
hasil bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian atau ketidakkonsistenan di 
atas dapat dibuat hipotesis sebagai berikut: 

H3: Kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 
Kebijakan dividen merupakan kebijakan 

yang sangat penting dalam keuangan 
perusahaan. Tujuan setiap perusahaan adalah 
untuk tumbuh dan bertahan di tengah 
persaingan yang ketat, oleh karena itu 
perusahaan harus mampu mengelola laba, baik 
yang dibagikan dalam bentuk dividen maupun 
laba ditahan (Husna dan Satria 2019). 

Penelitian yang dilakukan sebelumnya 
oleh Putra dan Lestari (2016) menyatakan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif  
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini selaras 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Stephanie dan Agustina (2019), dimana 
pembagian dividen oleh perusahaan dianggap 
sebagai sinyal positif oleh para investor untuk 
menanamkan modal, karena investor lebih 
menyukai pengembalian yang pasti pada 
investasinya.  

Hasil yang berbeda didapatkan dari 
penelitian yang dilakukan oleh Lumapow dan 
Tumiwa (2017), yang menyatakan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. Hasil ini selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Palupi dan 
Hendiarto (2018), dimana investor lebih 
menyukai capital gain dibandingkan dengan 
dividen karena pajak atas dividen yang dianggap 
terlalu tinggi dan harus dibayarkan setiap tahun 
setelah pembayaran dividen. Investor akan 
menghindari perusahaan yang membagikan 
dividen yang tinggi untuk menghindari 
pembayaran pajak, sehingga pembagian dividen 
akan menurunkan nilai perusahaan.  

Adapun penelitian yang sebelumnya 
juga dilakukan oleh Husna dan Satria (2019) 
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 
selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Anita dan Yulianto (2016), serta yang dilakukan 
oleh (Ramadhan dan Rahayuningsih 2019). 
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Berdasarkan uraian atau ketidakkonsistenan di 
atas dapat dibuat hipotesis sebagai berikut: 

H4: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan 
Menurut Iswajuni et al. (2018), ukuran 

perusahaan dibagi menjadi tiga kategori yaitu 
perusahaan besar, perusahaan menengah, dan 
perusahaan kecil. Ukuran sebuah perusahaan 
dapat dinyatakan dengan total aset dan total 
penjualan bersih, dimana semakin besar total 
aset dan penjualan, semakin besar ukuran 
perusahaan. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan 
sebelumnya oleh Iswajuni et al. (2018), 
dinyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Semakin besar ukuran perusahaan 
menunjukkan bahwa perusahaan semakin 
mampu mengendalikan kondisi pasar dan 
menghadapi persaingan ekonomi yang dapat 
mengurangi ketidakpastian perusahaan, serta 
menentukan tingkat kepercayaan investor. Hasil 
ini selaras dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Sembiring dan Trisnawati (2019), Febrianti 
(2012), dan Nurhaiyani (2018).  

Hasil ini bertentangan dengan penelitian 
yang juga dilakukan sebelumnya oleh 
Ramdhonah et al. (2019) dan Munawar (2019), 
menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
sedangkan penelitian yang dilakukan 
sebelumnya oleh Endri dan Fathony (2020) dan 
Felicia dan Karmudiandri (2020) menunjukkan 
hasil bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian atau ketidakkonsistenan di 
atas dapat dibuat hipotesis sebagai berikut: 

H5: Ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

 

Likuiditas dan Nilai Perusahaan 
Likuiditas merupakan ukuran 

kemampuan sebuah perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan 
kemampuan perusahaan untuk membeli atau 
menjual aset dengan cepat tanpa adanya 
perubahan harga maupun kehilangan nilai 
(Adiputra dan Hermawan 2020). Dua teknik 
pengukuran dasar likuiditas yang paling sering 
digunakan menurut Zutter dan Smart (2022, 
140) adalah current ratio dan quick (acid-test) 
ratio. 

Penelitian yang dilakukan sebelumnya 
oleh Ramadhan dan Rahayuningsih (2019) 
mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini selaras 
dengan penemuan yang dilakukan oleh (Putra 
dan Lestari 2016).  

Di sisi lain, penelitian yang dilakukan 
oleh Ismiyatun et al. (2021) serta Salim dan 
Susilowati (2019) menunjukkan hasil yang 
berbeda yaitu likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan sedangkan 
berdasarkan penelitian yang juga dilakukan 
sebelumnya oleh Husna dan Satria (2019) serta 
Daeli dan Endri (2018) menyatakan bahwa 
likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini dikarenakan ketika 
berinvestasi pada suatu perusahaan, investor 
tidak memperhatikan dan mempertimbangkan 
tingkat likuiditas perusahaan, karena tingkat 
likuiditas hanya menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menutupi hutang lancar 
dengan aset lancar perusahaan saat ini (Husna 
dan Satria 2019). Berdasarkan uraian atau 
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat 
hipotesis sebagai berikut: 

H6: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Kepemilikan Institusional dan Nilai 
Perusahaan 

Kepemilikan institusional adalah 
kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki 
oleh investor institusional, dimana investor 
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institusional memiliki keunggulan dibandingkan 
investor individu dalam mempengaruhi tata 
kelola suatu perusahaan. Investor institusional 
adalah investasi yang dilakukan oleh bank, 
perusahaan asuransi, reksadana, dan institusi 
lainnya (Zutter dan Smart 2022, 76). 
Kepemilikan Institusional dianggap memiliki 
mekanisme yang dapat digunakan untuk 
meminimalisir masalah yang timbul antara pihak 
agen dan pihak prinsipal (Kusuma dan 
Nuswantara 2021). Kepemilikan institusional 
umumnya bertindak sebagai pihak yang 
memonitor manajemen perusahaan. Investor 
institusional juga terlibat dalam kepemilikan aktif 
dalam sebuah perusahaan. Hal ini dapat 
mempengaruhi kinerja perusahaan supaya bisa 
menjadi lebih baik dari sebelumnya.  

Hasil penelitian yang sebelumnya 
dilakukan oleh Ramadhan et al. (2022) dan 
Wafiyudin et al. (2020) menunjukkan bahwa 
kepentingan institusional memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian bertolak belakang dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Samasta et al. (2018) 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

Di sisi lain, hasil penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Nanda dan Damayanti 
(2021), Felicia dan Karmudiandri (2020), serta 
Sari dan Sanjaya (2018) menunjukkan bahwa 
tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan 
institusional terhadap nilai perusahaan. 
Penyebabnya adalah karena adanya asimetri 
informasi yang terjadi antara manajer 
perusahaan dengan pihak institusional. Pihak 
institusional belum tentu mengetahui dan 
mengerti semua informasi yang dimiliki oleh 
manajer perusahaan. Perusahaan yang memiliki 
banyak pemegang saham juga tidak menjamin 
efektivitas dalam mengendalikan manajer 
perusahaan dalam memnimalkan masalah 
keagenan. Berdasarkan uraian atau 
ketidakkonsistenan di atas dapat dibuat 
hipotesis sebagai berikut: 

H7: Kepemilikan institusional berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
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METODE PENELITIAN 
Objek peneltiian yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 
non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 3 tahun, yakni 
mulai dari tahun 2020 sampai dengan 2022. 
Dalam penelitian ini, pengambilan sampel 
dilakukan dengan metode purposive sampling. 
Metode purposive sampling merupakan metode 
pengambilan sampel dimana informasi diperoleh 
dari kelompok sasaran tertentu berdasarkan 
tujuan dan kriteria yang telah ditetapkan oleh 
peneliti untuk diterapkan pada penelitiannya 
(Sekaran dan Bougie 2020, 233). 

DEFINISI OPERASIONAL DAN 
PENGUKURAN VARIABEL 

Nilai Perusahaan 
Nilai Perusahaan menurut Oktaviani et 

al. (2019) adalah suatu nilai yang dimiliki oleh 
perusahaan saat perusahaan akan dijual. Dalam 
penelitian ini, nilai perusahaan menjadi variabel 
dependen atau topik utama penelitian yang 
diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. Nilai 
Tobin’s Q menggambarkan kondisi peluang 
investasi perusahaan atau potensi pertumbuhan 
suatu perusahaan (Oktarina 2018). Rasio ini 
dapat diukur dengan membagi total nilai pasar 
dan total nilai buku liabilitas dengan total nilai 
buku aset perusahaan, sesuai dengan yang 
dirumuskan dalam penelitian (Oktarina 2018). 

Tobin’s Q = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Dimana untuk mengukur Total Market 
Value dalam Perhitungan rasio ini adalah sesuai 
dengan yang dirumuskan dalam penelitian 
(Iswajuni et al. 2018). 

Total Market Value = ∑ 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 ×
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 

Profitabilitas 
Profitabilitas menurut Oktarina (2018) 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dengan memanfaatkan 

ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan sehingga 
dapat digunakan sebagai alat ukur oleh investor 
untuk menentukan sebuah perusahaan itu sehat 
atau tidak untuk di investasikan. Dalam 
penelitian ini, profitabilitas dilambangkan 
dengan ROE dan diukur menggunakan skala 
rasio. Profitabilitas diukur dengan rasio return on 
equity. Return on equity digunakan untuk 
mengukur tingkat pengembalian atas efektivitas 
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki oleh 
perusahaan. Sesuai dengan penelitian Oktarina 
(2018), return on equity diukur dengan rumus: 

ROE = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠  𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Struktur Modal 
Struktur Modal merupakan 

perimbangan pendanaan perusahaan 
menggunakan utang dan ekuitas yang dimiliki 
perusahaan untuk mengembangkan usahanya 
(Ramdhonah et al. 2019). Dalam penelitian ini, 
struktur modal dilambangkan dengan DER dan 
diukur menggunakan skala rasio. Struktur modal 
diukur dengan rasio debt to equity, yakni total 
utang perusahaan dibagi dengan total ekuitas 
perusahaan, sesuai dengan yang dirumuskan 
dalam penelitian (Oktarina 2018). 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan Manajerial adalah besaran 

proporsi saham biasa yang dimiliki oleh 
manajemen seperti direksi dan komisaris 
(Felicia dan Karmudiandri 2020). Dalam 
penelitian ini, kepemilikan manajerial 
dilambangkan dengan MOW dan diukur dengan 
skala rasio. Kepemilikan manajerial diukur 
dengan persentase kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh manajemen dalam perusahaan 
terhadap total saham perusahaan yang beredar, 
sesuai dengan penelitian (Oktarina 2018). 

MOW = 
𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙  𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘

𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘
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Kebijakan Dividen 
Kebijakan Dividen menurut Adiputra 

dan Hermawan (2020) adalah pembagian 
keuntungan perusahaan kepada pemegang 
saham sesuai dengan jumlah saham yang 
dimiliki oleh perusahaan. Dalam penelitian ini, 
kebijakan dividen dilambangkan dengan DPR 
dan diukur dengan skala rasio. Kebijakan 
dividen diukur dengan dividend payout ratio 
yaitu dividen per saham dibagi dengan laba per 
saham, sesuai dengan yang dirumuskan dalam 
penelitian (Adiputra dan Hermawan 2020). 

DPR = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠  𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

Ukuran Perusahaan 
Ukuran Perusahaan merupakan indikasi 

mengenai seberapa besar suatu perusahaan 
dilihat dari besarnya aset yang dimiliki oleh 
perusahaan tersebut (Ramadhan dan 
Rahayuningsih 2019). Dalam penelitian ini, 
ukuran perusahaan dilambangkan dengan SIZE 
dan diukur menggunakan skala rasio.  sesuai 
dengan penelitian Adiputra dan Hermawan 
(2020), ukuran perusahaan dapat diukur dengan 
natural log of total assets. 

SIZE = ln(Total Assets) 

Likuiditas 
Likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi jangka 
pendeknya. Semakin tinggi rasio maka semakin 
tinggi pula kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajibannya (Putra dan Lestari 
2016). Likuiditas diukur dengan current ratio, 
yakni aset lancar perusahaan dibagi dengan 
kewajiban lancar perusahaan, sesuai dengan 
yang dirumuskan dalam penelitian (Adiputra dan 
Hermawan 2020). 

CR = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Kepemilikan Institusional  
Likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi jangka 
pendeknya. Semakin tinggi rasio maka semakin 
tinggi pula kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajibannya (Putra dan Lestari 
2016). Likuiditas diukur dengan current ratio, 
yakni aset lancar perusahaan dibagi dengan 
kewajiban lancar perusahaan, sesuai dengan 
yang dirumuskan dalam penelitian (Adiputra dan 
Hermawan 2020). 

IOW = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑜𝑙𝑒ℎ 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 
 
 
 
 

HASIL PENELITIAN 
Hasil dari pemilihan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini bisa dilihat pada 
tabel dibawah ini:

 
Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel Penelitian 

No. Keterangan Jumlah 
Perusahaan 

Jumlah 
Data 

1. Seluruh perusahaan kecuali sektor keuangan yang terdaftar di BEI 
dalam periode tahun 2019-2022. 

562 1686 

2. Seluruh perusahaan kecuali sektor keuangan yang tidak secara 
konsisten menyajikan data laporan tahunan dalam periode tahun 
2019-2022. 

(48) (144) 

3. Seluruh perusahaan kecuali sektor keuangan yang tidak menerbitkan 
laporan keuangan tahunannya dengan tahun buku yang berakhir pada 
31 Desember dalam periode tahun 2019-2022. 

(2) (6) 
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4. Seluruh perusahaan kecuali sektor keuangan yang tidak 
menggunakan Rupiah sebagai satuan mata uang laporan 
keuangannya dalam periode tahun 2019-2022. 

(82) (246) 

5. Seluruh perusahaan kecuali sektor keuangan yang tidak secara 
konsisten memperoleh laba setelah pajak dalam periode tahun 2019-
2022. 

(239) (717) 

6. Seluruh perusahaan kecuali sektor keuangan yang tidak secara 
konsisten membagikan dividen dalam periode tahun 2020-2022. 

(86) (258) 

7. Seluruh perusahaan kecuali sektor keuangan yang tidak secara 
konsisten terdapat kepemilikan manajerial dalam periode tahun 2020-
2022. 

(38) (114) 

8. Seluruh perusahaan kecuali sektor keuangan yang tidak secara 
konsisten terdapat kepemilikan institusional dalam periode tahun 
2020-2022. 

(2) (6) 

Total perusahaan yang memenuhi kriteria 65 195 

Sumber: Hasil pengumpulan data IDX dan laporan keuangan. 

HASIL PENELITIAN 
Hasil dari pengujian statistik deskriptif dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Standard 
Deviation 

TOBIN’S Q 195 0,42428071 14,41466124 1,80834041 1,65289700 
ROE 195 0,00013541 1,45088152 0,14950604 0,17921925 
DER 195 0,06726939 4,45751805 0,93242593 0,84857473 
MOW 195 0,00000025 0,54168421 0,05901683 0,10618321 
DPR 195 0,01978061 625,00000000 9,22877938 57,55838590 
SIZE 195 25,13244725 33,65518758 29,44268971 1,62824650 
CR 195 0,23424467 14,53226244 2,49450264 2,24376433 

IOW 195 0,07671365 0,98999168 0,70770673 0,20178789 

Sumber: Data output SPSS 25. 
 

Tabel 3. Hasil Uji t 
Variabel B Sig. Kesimpulan 

(Constant) 2,382 0,167 - 
ROE 7,383 0,000 H1 diterima 
DER -0,077 0,483 H2 ditolak 
MOW 0,713 0,457 H3 ditolak 
DPR -0,001 0,473 H4 ditolak 
SIZE -0,060 0,281 H5 ditolak 
CR 0,014 0,740 H6 ditolak 

IOW 0,115 0,811 H7 ditolak 

Sumber: Data output SPSS 25. 
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Profitabilitas memiliki nilai signifikansi 
0,000 yang nilainya kurang dari 0,05. Hal ini 
dapat diartikan bahwa H1 diterima, maka dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Nilai unstandardized 
coefficients sebesar 7,368 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Ini 
juga menunjukkan bahwa semakin tinggi 
profitabilitas sebuah perusahaan membuktikan 
bahwa sebuah perusahaan berjalan dengan 
baik, sehingga hal ini juga mempengaruhi 
pandangan investor terhadap sebuah 
perusahaan untuk diinvestasikan atau tidak. 
Dimana semakin tinggi profitabilitas sebuah 
perusahaan artinya juga semakin tinggi prospek 
dari perusahaan tersebut di masa yang akan 
datang dan meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian 
yang dilakukan oleh  Oktarina (2018), Iswajuni et 
al. (2018), Santioso et al. (2020), Aprilyani et al. 
(2021), Sudiani dan Wiksuana (2018), Daeli dan 
Endri (2018), Felicia dan Karmudiandri (2020), 
Sari dan Sanjaya (2018), Nurhaiyani (2018), 
Ramadhan dan Rahayuningsih (2019), Junitania 
dan Prajitno (2019), Stephanie dan Agustina 
(2019), Rizqia et al. (2013), Setyowati et al. 
(2020), Soewignyo (2020), dan Sembiring dan 
Trisnawati (2019) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh secara positif  
terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal memiliki nilai signifikansi 
0,438 yang nilainya lebih besar dari 0,05. Hal ini 
dapat diartikan bahwa H2 ditolak serta dapat 
disimpulkan bahwa struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
peneltian ini selaras dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Sudiani dan Wiksuana (2018), 
Junitania dan Prajitno (2019), Oktaviani et al. 
(2019), dan Sembiring dan Trisnawati (2019) 
yang menyatakan bahwa struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan manajerial memiliki nilai 
signifikansi 0,328 yang nilainya lebih besar dari 
0,05. Hal ini dapat diartikan bahwa H3 ditolak 
serta dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Nanda dan 
Damayanti (2021), Gosal et al. (2018), Felicia 
dan Karmudiandri (2019), Sari dan Sanjaya 
(2018), Junitania dan Prajitno (2019), Stephanie 
dan Agustina (2019), dan Sembiring dan 
Trisnawati (2019) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen memiliki nilai 
signifikansi 0,460 yang nilainya lebih besar dari 
0,05. Hal ini dapat diartikan bahwa H4 ditolak 
serta dapat disimpulkan bahwa kebijakan 
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Munawar (2019), 
Husna dan Satria (2019), Aprilyani et al. (2021), 
Surjandari et al. (2019), Nurhaiyani (2018), 
Ramadhan dan Rahayuningsih (2019), 
Soewignyo (2020), Anita dan Yulianto (2016), 
dan Sembiring dan Trisnawati (2019) yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan memiliki nilai 
signifikansi 0,231 yang nilainya lebih besar dari 
0,05. Hal ini dapat diartikan bahwa H5 ditolak 
serta dapat disimpulkan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Adiputra dan 
Hermawan (2020), Aprilyani et al. (2021), 
Surjandari et al. (2019), Endri dan Fathony 
(2020), Felicia dan Karmudiandri (2019), Sari 
dan Sanjaya (2018), Ramadhan dan 
Rahayuningsih (2019), Junitania dan Prajitno 
(2019), Stephanie dan Agustina (2019), 
Setyowati et al. (2020), dan Salim dan Susilowati 
(2019) yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Likuiditas memiliki nilai signifikansi 
0,841 yang nilainya lebih besar dari 0,05. Hal ini 
dapat diartikan bahwa H6 ditolak serta dapat 
disimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini selaras 
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dengan penelitian yang dilakukan oleh Adiputra 
dan Hermawan (2020), Husna dan Satria (2019), 
Daeli dan Endri (2018), Stephanie dan Agustina 
(2019), Setyowati et al. (2020), Febrianti (2012) 
yang menyatakan bahwa likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Nanda dan Damayanti (2021), Felicia dan 
Karmudiandri (2020), dan Sari dan Sanjaya 
(2018) yang menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Kepemilikan institusional memiliki nilai 
signifikansi 0,486 yang nilainya lebih besar dari 
0,05. Hal ini dapat diartikan bahwa H7 ditolak 
serta dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini selaras dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Nanda dan Damayanti 
(2021), Felicia dan Karmudiandri (2020), dan 
Sari dan Sanjaya (2018) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

PENUTUP 
Kesimpulan yang dapat diperoleh dari 

penelitian ini adalah bahwa variabel profitabilitas 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan variabel struktur modal, 
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, 
ukuran perusahaan, likuiditas, dan kepemilikan 
institusional tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan.  

Bagaimanapun juga penelitian ini masih 
memiliki keterbatasan didalamnya, yakni 
periode penelitian yang terlalu singkat, 
penelitian yang dilakukan menguji tujuh variabel 
independen dan hanya satu variabel 
independen yang berpengaruh, data residual 
yang tidak terdistribusi dengan normal, serta 
terjadinya heteroskedastisitas pada variabel 
profitabilitas, struktur modal, dan kepemilikan 
manajerial serta terjadi autokorelasi. Dari 
keterbatasan-keterbatasan yang telah 
disebutkan sebelumnya, maka rekomendasi 
yang dapat diberikan kepada penelit i 
selanjutnya yang akan melakukan penelitian 
yang berkaitan dengan topik nilai perusahaan 
adalah menambah periode penelitian, 
menambah atau mengganti variabel independen 
yang diduga berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, melakukan transformasi terhadap 
data-data yang tidak terdistribusi dengan 
normal, serta melakukan transformasi terhadap 
data yang mengalami heteroskedastisitas dan 
membuat variabel dependen menjadi difference 
1 atau difference 2 sampai autokorelasi hilang. 
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