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Abstract: The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effect of profitability, firm size, 
dividend policy, leverage, liquidity, sales growth, managerial ownership, and institutional ownership on firm value. 
The research objects used in this research are all manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
(IDX) for a period of 3 years, from 2021 to 2023 with 43 listed manufacturing companies used as samples in this 
research. The sample selection used the purposive sampling method with research data with a total of 129 data 
and analysis using multiple regression. The data used in this study is secondary data, consisting of financial report 
data and annual reports, taken from the official website of the Indonesia Stock Exchange (IDX) and the official 
websites of sample companies. The data analysis tool used in this research is SPSS version 25. The results of this 
research showed that individually, profitability, leverage, liquidity, managerial ownership, and institutional owner-
ship have effect on firm value. Other independent variables, such as firm size, dividend policy, and sales growth 
have no effect on firm value. 
 
Keywords: Firm Value, Institutional Ownership, Leverage, Liquidity, Managerial Ownership, Profitability. 

 
Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh profitabilitas, ukuran 
perusahaan, kebijakan dividen, leverage, likuiditas, pertumbuhan penjualan, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 3 tahun, yaitu dari 
tahun 2021 sampai tahun 2023 dengan 43 perusahaan manufaktur sebagai sampel dalam penelitian ini. Pemilihan 
sampel ini menggunakan metode purposive sampling dengan jumlah data sebesar 129 dan analisis menggunakan 
regresi berganda. Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder, yang terdiri dari data laporan 
keuangan dan laporan tahunan, yang diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan website resmi 
perusahaan sampel. Alat analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah SPSS versi ke-25. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa secara individual, profitabilitas, leverage, likuiditas, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Variabel independen lainnya, yaitu ukuran 
perusahaan, kebijakan dividen, dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Leverage, Likuiditas, Nilai Perusahaan, 
Profitabilitas. 
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PENDAHULUAN 

Perubahan lingkungan ekonomi, 
teknologi, sosial, dan politik di era globalisasi ini 
telah mengubah cara bisnis dilakukan, sehingga 
memberikan tekanan bagi perusahaan dalam 

memahami dan mengelola faktor yang 
memengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
perusahaan harus mengetahui faktor-faktor 
yang memengaruhi nilai perusahaan agar dapat 

bertahan di pasar. Seseorang yang memiliki 
kelebihan dana biasanya mengalokasikan dan 
mengoptimalkan penggunaan dana tersebut 
melalui investasi. Dalam proses pengambilan 

keputusan investasi, nilai perusahaan menjadi 
salah satu faktor yang dipertimbangkan. 

Nilai perusahaan merupakan 
pencapaian perusahaan yang menunjukkan 

kepercayaan masyarakat terhadap perjalanan, 
posisi, dan kinerja perusahaan sejak awal 
pendiriannya hingga saat ini (Huanency dan 
Wijaya 2022). Informasi mengenai nilai 

perusahaan tersebut digunakan untuk 
mengevaluasi apakah investasi berpotensi 
memberikan pengembalian yang memadai atau 
tidak, serta digunakan untuk menentukan 

apakah harga saham atau valuasi perusahaan 
saat ini sesuai dengan ekspektasi investor. Oleh 
karena itu, dapat dikatakan bahwa nilai 
perusahaan dijadikan sebagai acuan 

keberhasilan perusahaan, yang biasanya dilihat 
dari harga saham perusahaan terkait (Adi dan 
Kurniasih 2023). 

Salah satu contoh dari fenomena kasus 

terkait nilai perusahaan adalah yang terjadi pada 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), 
yang mana pada 23 Juni 2023 mengalami 
kenaikan laba bersih sebesar 108%, yaitu 

menjadi Rp3,95 triliun pada kuartal I 2023 yang 
dihasilkan dari penjualan perusahaan yang 
meningkat, efisiensi cost of goods sold, dan 
keuntungan kurs dari aktivitas pendanaan (MZA 

2023). Pada tahun 2023, PT Indofood CBP 
Sukses Makmur Tbk juga berhasil meluncurkan 
inovasi produk makanan dan minuman baru 
yang sukses, yang meningkatan pendapatan 

perusahaan, menguatkan posisi Indofood di 

pasar, dan meningkatkan persepsi investor 

terhadap prospek bisnis perusahaan, yang 
mana hal tersebut tercermin dalam kenaikan 
harga saham ICBP sebesar 0,24%, yaitu dari 
Rp10.350 per saham menjadi Rp10.375 per 

saham (Madjid 2023). Dari kasus tersebut, dapat 
dilihat bahwa kinerja keuangan perusahaan 
memengaruhi nilai perusahaan, yang dapat 
dilihat dari harga saham perusahaan tersebut, 

sehingga penting untuk mengetahui apa saja 
faktor-faktor yang memengaruhi nilai 
perusahaan agar dapat membuat keputusan 
investasi yang tepat. 

Penelitian ini merupakan 
pengembangan dan pembaruan dari penelitian 
Warsiki dan Dewi (2023), yang mana 
perbedaannya yaitu periode laporan keuangan 

perusahaan yang diamati, dimana penelitian 
Warsiki dan Dewi (2023) menggunakan periode 
laporan keuangan perusahaan pada tahun 2018 
sampai dengan tahun 2020, sedangkan dalam 

penelitian ini, peneliti akan menggunakan 
periode laporan keuangan perusahaan pada 
tahun 2021 sampai dengan tahun 2023. Pada 
penelitian Warsiki dan Dewi (2023), objek 

penelitiannya yaitu perusahaan non-cyclical  
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Sementara itu, dalam penelitian ini, objek 
penelitiannya berupa perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Terdapat penambahan empat variabel 
independen dalam penelitian ini, yaitu variabel 
likuiditas yang mengacu pada penelitian 

Huanency dan Wijaya (2022), variabel 
pertumbuhan penjualan yang mengacu pada 
penelitian Wahyudi (2020), variabel kepemilikan 
manajerial, dan variabel kepemilikan 

institusional yang mengacu pada penelitian Dedi 
dan Setiany (2021). 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
mendapatkan bukti empiris pengaruh 

profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan 
dividen, leverage, likuiditas, pertumbuhan 
penjualan, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional terhadap nilai 

perusahaan.  
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Signaling Theory 

Menurut Spence (1973) dalam Dedi 
dan Setiany (2021), signaling theory merupakan 
teori yang membahas mengenai sinyal berupa 
informasi mengenai kondisi perusahaan yang 

dikirimkan oleh pemilik informasi, yaitu 
perusahaan kepada investor dan informasi 
tersebut merupakan komponen penting dalam 
pengambilan keputusan oleh pemegang saham. 

Signaling theory menyatakan bahwa dengan 
menyampaikan informasi kepada pihak 
eksternal, perusahaan dapat mengurangi 
terjadinya asimetri informasi (Dedi dan Setiany 

2021). Informasi yang disampaikan oleh 
perusahaan akan dinilai sebagai kabar baik atau 
kabar buruk oleh penerima informasi, yaitu pihak 
eksternal. 

Dalam kaitannya dengan nilai 
perusahaan, signaling theory dapat memberikan 
pemahaman tentang bagaimana tindakan yang 
diambil oleh perusahaan dapat memberikan 

sinyal kepada pihak eksternal mengenai kualitas 
dan prospek masa depan perusahaan tersebut 
(Warsiki dan Dewi 2023). Sebagai contoh, 
keputusan perusahaan untuk membayar dividen 

dapat dianggap sebagai sinyal positif kepada 
investor yang dapat diartikan sebagai indikasi 
bahwa manajemen percaya pada kesehatan 
dan prospek jangka panjang perusahaan, yang 

dapat meningkatkan persepsi nilai perusahaan 
oleh investor. 
 
Agency Theory  

 Menurut Jensen dan Meckling (1976), 
agency theory adalah kontrak dimana principal 
(pemilik perusahaan) melibatkan pihak lain, 
yaitu agent (manajemen atau perwakilan perus-

ahaan) untuk mengelola perusahaan, yang meli-
batkan pemberian sejumlah kewenangan 
pengambilan keputusan kepada manajemen. 
Agency theory meneliti interaksi antara principal 

dan agent. Teori ini menjelaskan mengenai 
adanya perbedaan tujuan antara pemegang sa-
ham dan manajemen, yang mana manajemen 
sering tidak melaksanakan perintah pemegang 

saham demi kepentingan mereka sendiri, se-

hingga menimbulkan agency problem (Zutter 
dan Smart 2022, 60).  
 Perusahaan melakukan beberapa hal 
untuk mengatasi konflik tersebut, salah satunya 

yaitu dengan memberikan kepemilikan saham 
perusahaan kepada manajemen, sehingga ma-
najemen diharapkan dapat menyelaraskan 
upayanya dalam perusahaan dengan kepent-

ingan pemegang saham (Dedi dan Setiany 
2021). Dapat dikatakan bahwa agency theory 
dan nilai perusahaan saling berkaitan, yang 
mana agency theory menjelaskan bagaimana 

perbedaan kepentingan antara pemilik dan ma-
najemen dapat memengaruhi nilai perusahaan. 
Selain itu, dengan memahami agency theory, 
pemangku kepentingan diharapkan dapat 

mengambil langkah tepat untuk memastikan 
bahwa tindakan yang diambil oleh manajemen 
selaras dengan kepentingan pemegang saham, 
yang pada akhirnya dapat berkontribusi pada 

peningkatan nilai perusahaan.  
  
Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan merupakan tangga-

pan atau pandangan investor terhadap keber-
hasilan suatu perusahaan yang dilihat dari harga 
saham perusahaan tersebut (Lawinata dan 
Susanto 2023). Dapat dikatakan bahwa semakin 

tinggi harga saham perusahaan, maka semakin 
tinggi juga nilai perusahaannya. Nilai perus-
ahaan yang tinggi memberikan sinyal positif 
bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik 

dan hal tersebut akan mendorong investor untuk 
berinvestasi pada perusahaan, sehingga akan 
meningkatkan harga saham dan perusahaan 
cenderung dapat memberikan pengembalian 

yang tinggi kepada investor, yang berarti tujuan 
jangka panjang perusahaan tercapai (Widiarta 
dan Dermawan 2023).  
 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut (Weygandt et al. 2019), profita-

bilitas mengukur pendapatan atau keberhasilan 
suatu perusahaan dalam periode tertentu. 

Sesuai dengan signaling theory, semakin tinggi 
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profitabilitas, maka hal tersebut akan dianggap 

sebagai sinyal positif, dimana perusahaan terse-
but memiliki kinerja yang baik dan dapat mem-
bayar dividen kepada investor (Lawinata dan 
Susanto 2023). Profitabilitas yang semakin 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan efisien 
dalam menggunakan aset perusahaan, se-
hingga dapat menghasilkan keuntungan lebih 
besar, dan cenderung dapat memberikan divi-

den kepada pemegang saham. Pada akhirnya, 
hal tersebut dapat meningkatkan kepercayaan 
dan permintaan terhadap saham, yang berdam-
pak positif terhadap nilai perusahaan dan tercer-

min melalui harga saham perusahaan (Dhyani 
dan Lekok 2022). Berdasarkan uraian di atas, 
maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut: 
H1:  Profitabilitas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perus-
ahaan 

Ukuran perusahaan merupakan penge-
lompokan beberapa kelompok perusahaan, sep-
erti perusahaan besar, perusahaan menengah, 
dan perusahaan kecil yang dilihat dari total aset 

perusahaan dan informasi ini digunakan untuk 
menilai kekuatan finansial suatu perusahaan, 
sehingga investor cenderung lebih percaya 
pada perusahaan besar karena dinilai memiliki 

kondisi yang lebih stabil dan memungkinkan pe-
rusahaan mudah dalam mendapatkan penda-
naan (Boenyamin dan Santioso 2023). Ukuran 
perusahaan besar akan memberikan sinyal pos-

itif karena dengan total aset yang tinggi 
memungkinkan perusahaan memaksimalkan 
kegiatan operasionalnya, menghasilkan keun-
tungan, dan memiliki kondisi keuangan yang sta-

bil, sehingga akan menarik perhatian investor 
untuk membeli saham dan akan meningkatkan 
nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, 
maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut: 

H2:  Ukuran perusahaan berpengaruh ter-
hadap nilai perusahaan. 

 
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen adalah kebijakan 

yang dibuat oleh manajemen dalam suatu pe-
rusahaan untuk memutuskan apakah akan 
mendistribusikan laba yang dihasilkan oleh pe-
rusahaan pada periode tertentu kepada 

pemegang saham atau mempertahankannya 
sebagai retained earnings (Warsiki dan Dewi 
2023). Secara umum, terdapat dua jenis pem-
bayaran dividen, yaitu dividen interim dan divi-

den final. Dividen interim merupakan dividen 
yang diumumkan dan dibayarkan perusahaan 
kepada pemegang saham dalam kurun waktu 
satu tahun sebelum pengumuman dividen final, 

terjadi di antara dua rapat umum tahunan, dan 
pengumumannya dilakukan oleh direksi, bukan 
oleh pemegang saham (Basu 2006, 278). Se-
mentara itu, dividen final merupakan dividen 

yang diumumkan dan dibagikan oleh perus-
ahaan kepada pemegang saham perusahaan 
setelah penutupan tahun buku atau periode 
akuntansi suatu perusahaan terkait dan juga di-

setujui oleh pemegang saham pada saat rapat 
tahunan (Basu 2006, 279). Semakin besar divi-
den yang dibagikan perusahaan kepada 
pemegang saham, maka akan memberikan 

sinyal positif bahwa kinerja perusahaan diang-
gap baik dan akan menguntungkan investor, se-
hingga akan meningkatkan minat investor untuk 
menanamkan saham, yang pada akhirnya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, yang tercermin 
dalam harga saham. Berdasarkan uraian di atas, 
maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut: 
H3:  Kebijakan dividen berpengaruh ter-

hadap nilai perusahaan. 
 
Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage merupakan rasio yang dapat 

digunakan untuk menunjukkan aset perusahaan 
yang dibiayai dari utang untuk mendukung 
keberlanjutan kegiatan operasional perusahaan 
(Warsiki dan Dewi 2023). Leverage perusahaan 

yang tinggi dapat meningkatkan nilai perus-
ahaan karena perusahaan dianggap dapat me-
manfaatkan aset yang dibiayai dengan utang 
secara efektif dan efisien, sehingga dapat 

meningkatkan keuntungan dan pengembalian 
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kepada pemegang saham, yang pada akhirnya 

akan menarik investor untuk menanamkan sa-
ham di perusahaan dan hal tersebut akan 
meningkatkan nilai perusahaan, yang tercermin 
dalam harga saham perusahaan tersebut 

(Ishlah dan Natsir 2023). Berdasarkan uraian di 
atas, maka dapat dibuat hipotesis sebagai beri-
kut: 
H4:  Leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
 
Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Likuiditas mengacu pada kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi atau membayar 
utang jangka pendeknya ketika jatuh tempo 
(Kieso et al. 2020, 418). Berdasarkan signaling 
theory, likuiditas perusahaan yang tinggi meru-

pakan sinyal positif. Oleh karena itu, dapat 
dikatakan bahwa likuiditas yang tinggi menun-
jukkan bahwa perusahaan tidak mengalami 
kesulitan dalam melunasi kewajiban jangka pen-

deknya, sehingga dapat meningkatkan ke-
percayaan investor untuk menanamkan saham, 
yang mana dapat meningkatkan permintaan sa-
ham dan akhirnya meningkatkan nilai perus-

ahaan, yang tercermin dalam harga saham 
(Huanency dan Wijaya 2022). Berdasarkan ura-
ian di atas, maka dapat dibuat hipotesis sebagai 
berikut: 

H5:  Likuiditas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

 
Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Pe-

rusahaan 
Pertumbuhan penjualan adalah pertum-

buhan atau peningkatan yang terjadi dalam 
penjualan atau pendapatan suatu perusahaan 

dari satu periode ke periode lainnya (Afinindy et 
al. 2021). Pertumbuhan penjualan yang mening-
kat menjadi sinyal positif bahwa kegiatan 
operasional berjalan dengan baik, sehingga 

meningkatkan kepercayaan dan minat investor 
untuk menanamkan saham, yang pada akhirnya 
dapat meningkatkan nilai perusahaan, yang 

tercermin dalam harga perusahaan. Oleh ka-

rena itu, dapat dikatakan bahwa informasi 
mengenai pertumbuhan penjualan digunakan 
oleh investor dalam membuat keputusan inves-
tasi. Berdasarkan uraian di atas, maka dapat 

dibuat hipotesis sebagai berikut: 
H6:  Pertumbuhan penjualan ber-

pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 

Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perus-
ahaan 

Kepemilikan manajerial adalah keterli-
batan manajemen (dewan direksi, manager, dan 

komisaris) sebagai pihak yang berpartisipasi ak-
tif dalam pengambilan keputusan perusahaan 
dan juga pemegang saham perusahaan 
(Junitania dan Prajitno 2021). Kepemilikan ma-

najerial diharapkan dapat mengatasi principal-
agent problem. Maksudnya, dengan adanya 
kepemilikan di perusahaan, manajemen di-
harapkan akan lebih berhati-hati dalam 

mengambil keputusan karena mereka juga me-
nanggung hasil dari keputusan yang mereka 
ambil, sehingga akan meningkatkan ke-
percayaan investor untuk menanamkan saham, 

yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai 
perusahaan, yang tercermin dalam nilai perus-
ahaan (Ardillah dan Thenia 2021). Berdasarkan 
uraian di atas, maka dapat dibuat hipotesis se-

bagai berikut: 
H7:  Kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 
 

Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Pe-
rusahaan 

Kepemilikan institusional menurut 
(Raharjo dan Muhyarsyah 2021) merupakan 

kepemilikan saham oleh investor seperti perus-
ahaan investasi, bank, asuransi, institusi, dan 
perusahaan lain. Kepemilikan institusional ber-
peran penting untuk memantau manajemen da-

lam mengelola perusahaan dan membuat kepu-
tusan (Steven dan Suparmun 2019). Dengan 
adanya kepemilikan institusional, diharapkan 
masalah keagenan antara 
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Gambar 1. Model Penelitian 

 
pemegang saham dan manajer dapat diminimal-
kan (Sinaga et al. 2022). Hal tersebut dikare-
nakan kepemilikan institusional cenderung 

dapat mengawasi manajemen dalam menjalan-
kan tugasnya, terutama membuat keputusan 
secara lebih efektif, sehingga akan meningkat-
kan nilai perusahaan, yang tercermin dalam 

harga saham perusahaan tersebut. Berdasar-
kan uraian di atas, maka dapat dibuat hipotesis 
sebagai berikut: 
H8:  Kepemilikan institusional ber-

pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Model Penelitian 
  Model penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini dapat digambarkan di atas: 
 
METODE PENELITIAN 
  Bentuk penelitian ini adalah penelitian 

kausalitas, yaitu penelitian yang dilakukan untuk 
membangun hubungan sebab-akibat antar va-
riabel. Tujuan penelitian ini adalah untuk menda-
patkan bukti empiris pengaruh profitabilitas, uku-

ran perusahaan, kebijakan dividen, leverage, 
likuiditas, pertumbuhan penjualan, kepemilikan 
manajerial, dan kepemilikan institusional terha-
dap nilai perusahaan.  

  Objek penelitian dalam penelitian ini 
adalah semua perusahaan manufaktur yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama pe-

riode penelitian 3 tahun, yaitu mulai dari tahun 
2021 sampai dengan tahun 2023. Metode pemi-
lihan sampel yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah purposive sampling, yaitu pemilihan 

sampel berdasarkan kriteria tertentu yang telah 
ditentukan. Hasil pemilihan sampel dapat dilihat 
pada tabel 1 di bawah ini.  
  Selain itu, teknik pengumpulan data da-

lam penelitian ini yaitu menggunakan data se-
kunder, yang terdiri dari data laporan keuangan 
dan laporan tahunan dari perusahaan manufak-
tur selama periode tahun 2021 sampai dengan 

tahun 2023 di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang 
diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dan dari website resmi perusahaan sampel 
dalam bentuk softcopy.  Sementara itu, 

pengujian hipotesis dalam penelitian ini di-
lakukan dengan menggunakan analisis regresi 
berganda dengan tingkat signifikansi sebesar 
5% (α = 0,05). 

 
 
 

Tabel 1. Hasil Pemilihan Sampel 

Profitabilitas 

Ukuran Perusahaan 

Kebijakan Dividen  

Leverage 

Likuiditas 

Pertumbuhan Penjualan 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan Institusional 

Nilai Perusahaan 
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No. Kriteria Pemilihan Sampel 
Jumlah Perus-

ahaan 
Jumlah 

Data 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dalam periode tahun 2020 sampai dengan tahun 2023. 

163 489 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan tahunannya dalam periode tahun 2020 sampai dengan 

tahun 2023. 

(11) (36) 

3. Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan mata uang 
Rupiah sebagai satuan mata uang dalam laporan keuangannya 
dalam periode tahun 2020 sampai dengan tahun 2023. 

(29) (87) 

4. Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan keu-
angan tahunannya dengan tahun buku yang berakhir pada tang-
gal 31 Desember dalam periode tahun 2020 sampai dengan ta-
hun 2023. 

(1) (3) 

5. Perusahaan manufaktur yang tidak menghasilkan laba dalam 
periode tahun 2020 sampai dengan tahun 2023. 

(55) (162) 

6. Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen dalam 
periode tahun 2021 sampai dengan tahun 2023. 

(22) (66) 

7. Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki data kepemilikan in-
stitusional di dalam laporan keuangannya dalam periode tahun 
2021 sampai dengan tahun 2023. 

(2) (6) 

Jumlah Sampel Penelitian 43 129 

Sumber: Data Diolah 

 
Nilai Perusahaan 
  Nilai perusahaan adalah penilaian oleh 
pihak eksternal, seperti investor, terhadap suatu 

perusahaan yang biasanya dikaitkan dengan 
harga saham perusahaan tersebut (Boenyamin 
dan Santioso 2023). Dalam penelitian ini, nilai 
perusahaan diukur dengan menggunakan skala 

rasio, yaitu rasio price to book value yang dilam-
bangkan dengan PBV. Sesuai dengan penelitian 
(Warsiki dan Dewi 2023), proksi PBV yang digu-
nakan adalah sebagai berikut: 

PBV = 
Market Price per Share

Book Value per Share
 

  Market price per share pada penelitian 
ini menggunakan closing price, yang dapat di-
jadikan acuan bagi perusahaan untuk mem-

perkirakan harga saham pasar yang akan da-
tang dan digunakan sebagai perbandingan kuat-
nya harga saham pasar perusahaan oleh inves-
tor (Deitiana dan Chriselda 2017). Sesuai den-

gan penelitian Irwanto et al. (2023), book value 

per share yang dilambangkan dengan BVPS 
dapat dihitung dengan proksi berikut: 

BVPS = 
Total Equity

Number of Shares of Outstanding
 

 
Profitabilitas 
  Profitabilitas merupakan indikator yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan 

menghasilkan keuntungan dalam periode ter-
tentu melalui kegiatan operasional yang di-
lakukan perusahaan, yang mana hal ini dapat 
menggambarkan kinerja perusahaan terkait da-

lam mengelola sumber daya yang dimiliki pe-
rusahaan (Warsiki dan Dewi 2023). Dalam pe-
nelitian ini, profitabilitas diukur dengan menggu-
nakan skala rasio, yaitu rasio return on assets 

dan dilambangkan dengan ROA. Sesuai dengan 
penelitian Warsiki dan Dewi (2023), ROA dapat 
dihitung dengan proksi berikut: 

ROA = 
Net Profit After Tax

Total Assets
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Ukuran Perusahaan 
  Ukuran perusahaan merupakan suatu 
skala yang mengklasifikasikan besar kecilnya 
suatu perusahaan yang dapat dilihat dari 

pengukuran total aset yang dimiliki perusahaan 
untuk mendukung kegiatan operasional pe-
rusahaan, yang dapat menjadi indikator dalam 
menilai kekuatan dan stabilitas keuangan pe-

rusahaan (Warsiki dan Dewi 2023). Dalam pe-
nelitian ini, ukuran perusahaan diukur menggu-
nakan skala rasio yang diproksikan dengan 
menggunakan natural logarithm of total assets 

perusahaan dan dilambangkan dengan FS. Se-
suai dengan penelitian Warsiki dan Dewi (2023), 
FS dapat dihitung dengan proksi berikut: 

FS = Ln (Total Assets) 

 
Kebijakan Dividen 
  Kebijakan dividen merupakan suatu 
kebijakan yang dibuat oleh manajemen pe-

rusahaan untuk memutuskan apakah akan 
membagi keuntungan perusahaan kepada pe-
megang saham dalam bentuk dividen atau dita-
han dalam bentuk retained earnings (Warsiki 

dan Dewi 2023). Dalam penelitian ini, kebijakan 
dividen diukur dengan skala rasio, yaitu meng-
gunakan dividend payout ratio dan dilambang-
kan dengan DPR. Selain itu, dalam penelitian ini, 

nilai dividen menggunakan keseluruhan dividen, 
yaitu dividen interim dan dividen final (Basu 
2006, 278). Sesuai dengan penelitian Warsiki 
dan Dewi (2023), DPR dapat dihitung dengan 

proksi berikut: 

DPR = 
Dividend per Share

Earnings per Share
 

  Sesuai dengan penelitian Komara et al. 
(2022), dividend per share yang dilambangkan 
dengan DPS dapat dihitung dengan proksi be-
rikut: 

DPS = 
Total Dividend Paid

Number of Shares Outstanding
 

  Dalam penelitian ini, total dividend paid 
yang dimaksud adalah cash dividend (Husna 
dan Satria 2019). Menurut Kieso et al. (2020), 

basic earnings per share yang dilambangkan 

dengan EPS dapat dihitung dengan proksi be-
rikut: 

EPS = 
Net Income - Preference Dividend

Weighted - Average Ordinary 

Shares Outstanding

 

Keterangan: 

DPS = dividend per share yang dibagikan pe-
rusahaan pada tahun t. 
EPS = earnings per share yang dimiliki pe-
rusahaan pada tahun t-1. 

 
Leverage 
  Leverage merupakan rasio yang meng-
gambarkan proporsi pembiayaan aset pe-

rusahaan yang menggunakan utang untuk me-
nunjang kelangsungan operasional perusahaan, 
yang mana hal ini juga dapat menunjukkan se-
jauh mana perusahaan dapat memanfaatkan 

dana dari pihak eksternal untuk memperbesar 
potensi keuntungan (Warsiki dan Dewi 2023). 
Dalam penelitian ini, leverage diukur mengguna-
kan skala rasio, yaitu debt to asset ratio yang di-

lambangkan dengan DAR. Sesuai dengan pene-
litian Warsiki dan Dewi (2023), DAR dapat dihi-
tung dengan proksi berikut: 

DAR = 
Total of Debt

Total of Assets
 

 
Likuiditas 
  Likuditas merupakan indikator yang 
digunakan untuk menilai kemampuan pe-

rusahaan dalam melunasi utang jangka pendek 
yang akan segera jatuh tempo tanpa mengalami 
kesulitan, yang mana perusahaan dianggap 
likuid jika dapat memenuhi kewajiban tersebut 

secara tepat waktu dan hal tersebut juga men-
cerminkan kinerja serta kestabilan keuangan pe-
rusahaan (Huanency dan Wijaya 2022). Dalam 
penelitian ini, likuiditas diukur dengan menggu-

nakan skala rasio, yaitu current ratio yang dilam-
bangkan dengan CR. Sesuai dengan penelitian 
(Huanency dan Wijaya 2022), CR dapat dihitung 
dengan proksi sebagai berikut: 

CR = 
Current Assets

Current Liabilities
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Pertumbuhan Penjualan 
  Pertumbuhan penjualan merupakan pe-
rubahan penjualan per tahun atau bertam-
bahnya jumlah penjualan dari tahun ke tahun 

atau dari waktu ke waktu, yang dapat menunjuk-
kan kemampuan perusahaan untuk beradaptasi 
dan bersaing di tengah kondisi pasar, serta me-
nunjukkan keberhasilan perusahaan dalam 

menjalankan strategi bisnis (Wahyudi 2020). 
Dalam penelitian ini, pertumbuhan penjualan 
diukur dengan menggunakan skala rasio dan di-
lambangkan dengan SG. Selain itu, dalam pene-

litian ini, untuk nilai this year’s sales dan last 
year’s sales menggunakan nilai net sales 
(Tarmidi et al. 2020). Sesuai dengan penelitiaan 
Wahyudi (2020), SG dapat dihitung dengan 

proksi berikut: 

SG = 
This Year's Sales - Last Year's Sales

Last Year's Sales
 

 
Kepemilikan Manajerial 
  Kepemilikan manajerial merupakan pro-

porsi kepemilikan saham perusahaan oleh ma-
najemen (manager, direktur, dan komisaris) 
yang aktif dalam pengambilan keputusan di 
suatu perusahaan (Ardillah dan Thenia 2021). 

Dalam penelitian ini, kepemilikan manajerial 
diukur dengan menggunakan skala nominal dan 
dilambangkan dengan MO. Menurut Adi dan 
Kurniasih (2023), MO dapat dihitung dengan 

menggunakan variabel dummy sebagai berikut: 
Nilai 0 = jika perusahaan tidak memiliki kepemi-
likan manajerial. 
Nilai 1 = jika perusahaan memiliki kepemilikan 

manajerial. 
 
Kepemilikan Institusional 
  Kepemilikan institusional adalah pro-

porsi kepemilikan saham perusahaan oleh insti-
tusi, yang mana investor institusi dianggap 
memiliki kemampuan yang lebih baik dalam 
mengawasi setiap tindakan manajemen di pe-

rusahaan, seperti dalam membuat keputusan 
atas kebijakan perusahaan (Riyadh et al. 2022). 
Dalam penelitian ini, kepemilikan institusional 

yang dimaksud termasuk institusi domestik/lokal 

dan internasional/asing (Riyadh et al. 2022). Ke-
pemilikan institusional diukur dengan menggu-
nakan skala rasio dan dilambangkan dengan IO. 
Sesuai dengan penelitian Dedi dan Setiany 

(2021), IO dapat dihitung dengan proksi sebagai 
berikut: 

IO = 
Number of Shares Owned by Institution

Number of Shares Outstanding
 

  
HASIL PENELITIAN 
  Hasil statistik deskriptif dan pengujian 
hipotesis dapat dilihat pada tabel 2 dan tabel 3 

di bawah ini. Berdasarkan latar belakang peneli-
tian, model persamaan regresi berganda dalam 
penelitian ini yaitu sebagai berikut. 
PBV = β0 + β1ROA + β2FS + β3DPR + β4DAR + 

β5CR + β6SG + β7MO + β8IO +  
Keterangan:  
PBV = Nilai Perusahaan 
β0 = Konstanta Tetap 
β1 - β8 = Koefisien Regresi 

ROA = Profitabilitas 
FS = Ukuran Perusahaan 
DPR = Kebijakan Dividen 
DAR = Leverage 

CR = Likuiditas 
SG = Pertumbuhan Penjualan 
MO = Kepemilikan Manajerial 
IO = Kepemilikan Institusional 

 = Error Term 
Hasil menunjukkan bahwa variabel prof-

itabilitas yang diukur dengan menggunakan 

skala rasio, yaitu return on assets (ROA) ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan karena nilai 
signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 
0,05, sehingga H1 diterima. Selain itu, nilai beta 

sebesar 51,936 yang artinya hubungan variabel 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah 
hubungan positif, sehingga semakin tinggi prof-
itabilitas perusahaan, maka semakin tinggi juga 

nilai perusahaan. Profitabilitas yang semakin 
tinggi memberikan sinyal positif bahwa perus-
ahaan memperoleh laba yang tinggi, memiliki 
kinerja yang baik, dan prospek masa depan 
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yang menjanjikan, sehingga menarik minat in-

vestor untuk menanamkan saham di perus-
ahaan tersebut dan selanjutnya meningkatkan 
permintaan saham, serta nilai perusahaan, yang 
tercermin dalam harga saham perusahaan 

(Warsiki dan Dewi 2023). 
Variabel ukuran perusahaan yang 

diukur dengan menggunakan skala rasio dan 
dilambangkan dengan FS tidak berpengaruh ter-

hadap nilai perusahaan karena nilai signif-
ikansinya sebesar 0,659, yaitu lebih besar sama 
dengan 0,05, yang menunjukkan bahwa H2 tidak 
diterima. Oleh karena itu, dapat dikatakan 

bahwa ukuran perusahaan tidak menjadi suatu 
hal yang dipertimbangkan investor sebelum 

membuat keputusan investasi karena perus-

ahaan besar tidak menjamin bahwa perusahaan 
tersebut memiliki kondisi keuangan yang baik 
dan mampu menghasilkan keuntungan yang be-
sar (Febricia dan Lekok 2023).  

Variabel kebijakan dividen yang diukur 
dengan menggunakan skala rasio, yaitu divi-
dend payout ratio dan dilambangkan dengan 
DPR tidak berpengaruh terhadap nilai perus-

ahaan karena nilai signifikansinya sebesar 
0,152, yang mana lebih besar sama dengan 
0,05, sehingga H3 tidak diterima. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa kemampuan suatu perus-

ahaan dalam membagikan dividen tidak me-
mengaruhi nilai perusahaan (Steven dan 
Suparmun 2019). 

 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. Devia-

tion 

PBV 132 0,25958 44,85702 3,27519 6,33218 
ROA 132 0,00125 0,36362 0,09689 0,07728 

FS 132 27,51350 33,73062 29,50374 1,54793 
DPR 132 0,02017 3,49265 0,55666 0,41937 
DAR 132 0,06303 0,79709 0,36233 0,16933 
CR 132 0,55166 14,20692 2,83175 2,17372 

SG 132 -0,32075 1,11076 0,10299 0,18047 
MO 132 0 1 0,68992 0,46433 
IO 132 0,14264 0,98662 0,71352 0,17724 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS 

 
Tabel 3. Hasil Uji t 

Variabel B t Sig. Kesimpulan 

(Constant) -22,150 -2,830 0,005 - 

ROA 51,936 10,365 0,000 H1 diterima 
FS 0,106 0,443 0,659 H2 tidak diterima 

DPR 1,374 1,441 0,152 H3 tidak diterima 
DAR 24,071 7,607 0,000 H4 diterima 

CR 0,645 2,569 0,011 H5 diterima 
SG -3,266 -1,702 0,091 H6 tidak diterima 
MO 2,230 2,741 0,007 H7 diterima 
IO 6,654 3,180 0,002 H8 diterima 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS
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 Variabel leverage yang diukur 

menggunakan skala rasio, yaitu debt to asset ra-
tio dan dilambangkan dengan DAR berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena nilai signif-
ikansinya yaitu sebesar 0,000, yang mana lebih 

kecil dari 0,05, sehingga H4 diterima. Selain itu, 
nilai beta pada variabel leverage yaitu sebesar 
24,071, artinya leverage berpengaruh positif ter-
hadap nilai perusahaan, sehingga semakin 

tinggi nilai leverage, maka semakin tinggi juga 
nilai perusahaan. Leverage yang tinggi menun-
jukkan bahwa perusahaan menggunakan utang 
sebagai sumber pendanaan kegiatan 

operasional dan hal tersebut dapat menjadi 
sinyal positif karena dengan menggunakan 
utang sebagai sumber pendanaan dapat men-
goptimalkan kegiatan operasional, sehingga 

tujuan perusahaan dalam memperoleh laba 
tercapai dan tentunya hal tersebut dapat 
menarik perhatian investor untuk menanamkan 
modal di perusahaan, yang pada akhirnya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, yang tercermin 
dari kenaikan harga saham (Bon dan Hartoko 
2022). 
 Variabel likuiditas yang diukur dengan 

menggunakan skala rasio, yaitu current ratio dan 
dilambangkan dengan CR berpengaruh ter-
hadap nilai perusahaan karena nilai signif-
ikansinya sebesar 0,011, yang mana lebih kecil 

dari 0,05, sehingga H5 diterima. Selain itu, nilai 
beta pada variabel likuiditas yaitu sebesar 0,645, 
artinya likuiditas berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Dengan kata lain, semakin 

tinggi nilai current ratio, maka semakin tinggi 
juga nilai perusahaan. Hal tersebut dikarenakan 
current ratio yang tinggi menunjukkan semakin 
baik kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya tanpa kesulitan 
dan menunjukkan bahwa perusahaan dapat di-
andalkan (Huanency dan Wijaya 2022). Oleh ka-
rena itu, dapat dikatakan bahwa pada akhirnya 

likuiditas yang tinggi akan meningkatkan ke-
percayaan investor, yang kemudian akan me-
nyebabkan kenaikan permintaan saham dan 
meningkatkan nilai perusahaan, yang tercermin 

dalam harga saham perusahaan terkait. 

 Variabel pertumbuhan penjualan yang 

diukur menggunakan skala rasio dan 
dilambangkan dengan SG tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena nilai signif-
ikansi variabel pertumbuhan penjualan yaitu 

sebesar 0,091, yang mana lebih besar sama 
dengan 0,05, sehingga H6 tidak diterima. Per-
tumbuhan penjualan tidak menjadi suatu hal 
yaang harus dipertimbangkan oleh investor 

sebelum membuat keputusan investasi karena 
tingkat penjualan suatu perusahaan tidak men-
jamin tingkat pengembalian yang diharapkan 
oleh investor, sehingga pada akhirnya tidak me-

mengaruhi nilai perusahaan (Afinindy et al. 
2021). 

 Berdasarkan tabel hasil pengujian 
hipotesis, variabel kepemilikan manajerial yang 

diukur menggunakan skala nominal dan 
dilambangkan dengan MO berpengaruh ter-
hadap nilai perusahaan karena nilai signif-
ikansinya sebesar 0,007, yang mana lebih kecil 

dari 0,05, sehingga H7 diterima. Selain itu, nilai 
beta untuk variabel ini yaitu sebesar 2,230 yang 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Maka, dapat dikatakan bahwa dengan adanya 
kepemilikan manajerial, dapat memberikan 
sinyal positif kepada pasar, terutama investor 
bahwa manajemen akan bertindak untuk 

kepentingan perusahaan, sehingga hal ini dapat 
meningkatkan kepercayaan investor, yang pada 
akhirnya dapat meningkatkan permintaan sa-
ham dan juga nilai perusahaan, yang tercermin 

dalam harga saham perusahaan. 
Variabel kepemilikan institusional yang 

diukur menggunakan skala rasio dan 
dilambangkan dengan IO berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Hal tersebut dikarenakan nilai 
signifikansi variabel kepemilikan institusional 
yaitu sebesar 0,002, yang mana lebih kecil dari 
0,05, sehingga H8 diterima. Selain itu, nilai beta 

untuk variabel ini yaitu 6,654 yang menunjukkan 
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bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Dengan kata 
lain, semakin tinggi nilai kepemilikan insti-
tusional, maka semakin tinggi juga nilai perus-
ahaannya. Kepemilikan institusional dapat mem-

berikan sinyal positif karena institusi dianggap 
lebih efektif dalam mengendalikan kinerja mana-
jemen, yang dapat meningkatkan kepercayaan 
investor dan pada akhirnya kepemilikan insti-

tusional berkontribusi pada peningkatan nilai pe-
rusahaan (Andriani 2021). 
 
PENUTUP 

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, 
kesimpulannya adalah profitabilitas, leverage, 
likuiditas, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Selain itu, ukuran perusahaan, 
kebijakan dividen, dan pertumbuhan penjualan 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
 Penelitian ini memiliki keterbatasan, 

yaitu periode penelitian hanya dilakukan selama 
3 tahun, yaitu tahun 2021 hingga tahun 2023. 
Kedua, uji kualitas data residual, baik sebelum 
maupun setelah outlier menunjukkan bahwa 

data residual tidak terdistribusi normal. Ketiga, 

terdapat variabel yang tidak memenuhi uji 

asumsi klasik, yaitu uji heteroskedastisitas di-
mana variabel yang tidak terpenuhi adalah vari-
abel profitabilitas, leverage, kepemilikan mana-
jerial, dan kepemilikan institusional. Selain itu, 

terjadi autokorelasi dalam model regresi.  
 Saran yang dapat diberikan peneliti 
agar dapat membantu peneliti selanjutnya terkait 
penelitian mengenai nilai perusahaan yaitu 

menambah periode penelitian dengan jangka-
uan diperpanjang hingga 5 tahun. Kedua, 
mengenai masalah data residual tidak terdistri-
busi normal dapat diobati dengan cara 

melakukan transformasi semi-log, yaitu variabel 
dedpenden dibuat log dan variabel independen 
tidak dilog atau double-log (Ghozali 2021, 202). 
Ketiga, masalah heteroskedastisitas dapat dio-

bati dengan cara mentransformasi variabel 
penelitian atau melakukan penyesuaian ter-
hadap standar eror dengan metode white 
menggunakan syntax-macro white (Ghozali 

2021, 185). Sementara itu, masalah autokorelasi 
dapat diatasi dengan membuat variabel de-
penden menjadi difference 1 atau difference 2 
sampai autokorelasi hilang (Ghozali 2021, 172). 
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