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Abstrak 

Nilai perusahaan mempunyai keterkaitan dengan anggapan pemegang saham pada sebuah perusahaan mengenai 

cerminan keadaan perusahaan sekarang serta bisa mencerminkan keadaan perusahaan pada masa depan. Penelitian ini 

mengukur nilai perusahaan memakai indikator Price Book Value. Penelitian ini mempunyai tujuan mengetahui 

pengaruh asset growth (AG), Leverge (DAR), serta Institutional Ownership (IO) terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan energi yang terdaftar di BEI periode 2017-2021. Purposive sampling dipakai sebagai teknik memilih 

sampel serta terdapat 18 perusahaan dengan lima tahun periode sehinga menghasilkan data 90 unit sampel. 

Penggunaan analisis yakni analisis data panel memakai Eviews 12. Secara parsial AG, dan IO berpengaruh signifikan 

serta arah positif terhadap nilai perusahaan. DAR berpengaruh signifikan serta arah negatif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan dari hasil penelitian, investor sebaiknya melakukan investasi di perusahaan yang memiliki asset growth 

tinggi dikarenakan perusahaan dengan nilai asset growth tinggi memperlihatkan nilai perusahaan juga tinggi. 

 

Kata Kunci-Asset Growth, Leverage, Institutional Ownership, Nilai Perusahaan. 

Abstract 

Firm value related to the assumptions of shareholders in a company about the company's current condition also can 

be imagine the companies condition in the future. This study measures firm value using the price-book value indicator. 

This research aims to find out the effect of asset growth (AG), leverage (DAR), and institutional ownership (IO) on 

firm value in energy company listed on the IDX in 2017–2021. Purposive sampling is used as sample selection 

technique and there are 18 companies with a five-year period, so 90 sample units were produced. The use of data 

analysis methods, namely panel data analysis using Eviews 12, Partially, AG and IO have a significant and positive 

effect on firm value, while DAR have a significant and negative effect on firm value. Based on the study results, 

investors should invest in companies that have high levels of asset growth because companies with high asset growth 

values show high firm value. 

 

Keywords-Asset Growth, Leverage, Institutional Ownership, Firm Value 

 

I. PENDAHULUAN 

Era globalisasi yang semakin berkembang akan membuat setiap perusahaan saling bersaing agar memperoleh 

kinerja yang terbaik demi tercapainya target yang sudah ditentukan, terdapat target jangka pendek yakni memperoleh 

laba yang maksimal dengan penggunaan aspek sumber daya sendiri beserta target jangka panjang yakni tercapainya 

kesejahteraan setiap pemegang saham melalui meningkatnya nilai perusahaan [19]. Pemegang saham akan menilai 

nilai perusahaan dikarenakan bisa mencerminkan keadaan perusahaan sekarang beserta keadaan pada masa depan, 

serta nilai perusahaan juga bisa mencerminkan impresi kepada tingkat kesuksesan sebuah perusahaan [16]. Nilai 
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perusahaan bisa dianggap sebagai kesan dari investor tentang permintaan serta penawaran terhadap sebuah perusahaan 

dengan mengaitkan tinggi atau rendahnya harga saham yang ada. Nilai perusahaan yakni harga yang hendak dibayar 

kandidat penanam modal kepada entitas yang sedang ditawarkan kepada para investor [25].  

Tahun 2020 terjadi penurunan permintaan energi diakibatkan karena pademi covid19 [7]. Komposisi permintaan 

energi tahun 2020 didominasi dari energi non-terbarukan (fossil fuels) dengan rincian yakni 38% batu bara, 32% 

minyak bumi, 19% gas bumi, serta 11% energi baru terbarukan (EBT) atau renewable fuels [7]. Permintaan energi 

tahun 2020 mengalami penurunan karena diberlakukan pembatasan kegiatan masyarakat, transportasi serta produksi 

industri secara nasional sehingga berdampak kepada permintaan kebutuhan energi [17]. Permintaan energi yang 

menurun maka berdampak kepada mayoritas perusahaan energi yang mengalami berkurangnya pendapatan serta 

mempengaruhi kinerja dari perusahaan [26]. Menurunnya kinerja mempengaruhi kepada harga saham serta akan 

berdampak kepada rasa kepercayaan dari investor untuk berinvestasi dikarenakan harga saham menjadi suatu indikator 

untuk pengambilan keputusan dari para investor [15].  

Nilai perusahaan bisa dipengaruhi dari berbagai faktor yakni asset growth, leverage, dan institutional ownership. 

Berdasarkan dari fenomena yang sudah dijelaskan, tujuan penelitian ini mengetahui terkait pengaruh simultan serta 

parsial variabel asset growth, leverage, serta institutional ownership terhadap nilai perusahaan pada perusahaan energi 

yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021. 

 

II. TINJAUAN LITERATUR 

A. Dasar Teori 

1. Signalling Theory 

Teori sinyal yaitu sebuah karakter pada suatu manajemen perusahaan yang menjadi target panduan bagi investor 

tentang prinsip manajemen atas kemungkinan pandangan perusahaan pada masa depan [1]. Selain itu, teori sinyal bisa 

disebut sebuah elemen informasi utama dari proses pengambilan keputusan yang terdapat pada suatu perusahaan [6]. 

Sinyal bisa sebagai petunjuk untuk investor guna memperoleh informasi yang bisa berwujud dalam berbagai bentuk 

dari manajemen suatu perusahaan [8]. 

  

2. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan yaitu konsep dalam ekonomi serta dipakai sebagai cerminan nilai bagi suatu perusahaan dengan 

memperlihatkan kemampuan untuk mengelola serta mengalokasikan sumber daya yang dimilikinya [12]. Nilai 

perusahaan mempunyai serta bisa dijadikan pandangan dari investor bahwa perusahaan tersebut menjadi tempat yang 

baik untuk berinvestasi dengan cerminan dari harga sahamnya [22]. Penelitian ini memakai indikator Price Book 

Value guna menghitung nilai perusahaan dengan rumus yaitu: 

PBV = 
Āÿÿýăā Āÿÿāă ĀĄ ÿ/ÿÿă�ĀĀý �ÿþĂă   

 

3. Pengaruh Asset Growth Terhadap Nilai Perusahaan 

Asset growth yaitu suatu ukuran pada laporan keuangan mengenai naik atau turunnya total aset suatu perusahaan 

dengan persentase total aset tahun sekarang dibanding tahun sebelumnya [9]. Asset growth bisa memperlihatkan aspek 

fundamental untuk sebuah perusahaan terkait kelangsungan usaha yang terjamin pada masa mendatang [4]. Penelitian 

ini, indikator untuk mengukur asset growth memakai rumus yakni: 

AG = 
Total Asset n − Total Asset (n−1)Total Asset (n−1)   

 

Asset growth yang tinggi pada suatu perusahaan bisa memperluas kesempatan tersedianya sumber daya untuk 

kegiatan operasional serta dapat menciptakan nilai perusahaan yang maksimal. Tetapi sebaliknya, jika asset growth 

bernilai rendah maka kesempatan tersedianya sumber daya untuk kegiatan operasional semakin mengecil serta 

terciptanya nilai perusahaan yang minimum. Berdasarkan penjelasan tersebut, bisa dirangkai hipotesis yakni: 

Ha.1.1: Asset Growth secara parsial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

 

4. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage yaitu suatu rasio yang menjelaskan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi seluruh 

kewajibannya dengan aktiva atau ekuitas yang dimilikinya [10]. Leverage bisa disebut sebagai kapabilitas suatu 
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perusahaan dalam membayar utang sebagai bentuk mengenai kualitas terjaminnya investasi yang dapat membuat rasa 

aman investor saat berinvestasi pada sebuah perusahaan [13]. Penelitian ini memakai perhitungan rumus Debt to Asset 

Ratio sebagai ukuran leverage yaitu: 

DAR = 
Total ÿÿÿĀÿþÿāÿăĀTotal Assets   

 

Jika suatu perusahaan mempunyai utang yang tinggi maka bisa berakibat perusahaan terciptanya kesempatan 

untuk memaksimalkan nilai perusahaan melalui pendanaan yang bersumber dari pinjaman. Namun, sebuah perusahaan 

harus mempertimbangkan untuk mempunyai nilai leverage kurang dari 0,5 [24]. Berdasarkan penjelasan tersebut, bisa 

dirangkai hipotesis yakni: 

 Ha.1.2: Leverage secara parsial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

 

5. Pengaruh Institutional Ownership Terhadap Nilai Perusahaan 

Institutional Ownership yaitu suatu kepemilikan saham yang dipunyai dari sebuah institusi ataupun lembaga 

berupa perusahaan jasa keuangan, investasi maupun institusi lainnya [5]. Institutional ownership dalam suatu 

perusahaan mempunyai kapabilitas sebagai pengawas serta pendisiplinan terhadap perilaku organisasi agar kinerja 

serta tujuan perusahaan bisa tercapai secara maksimal [23]. Menghitung nilai institutional ownership bisa memakai 

rumus berikut: 

IO = 
ĀĀāÿþ �ÿĀāÿāĂāÿĀÿÿþ ÿ/ÿÿăĀĀĀāÿþ ÿĂāĀāÿÿĂÿÿą ÿ/ÿÿă  × 100% 

 

Institutional ownership dari sebuah perusahaan termasuk ke dalam struktur kepemilikan sehingga bisa diotorisasi 

kepada manajemen agar pengungkapan pada laporan tahunan perusahaan diungkap secara transparan serta benar yang 

bertujuan agar masyarakat mendapatkan informasi valid serta nilai perusahaan bisa bernilai maksimal [21]. Suatu 

perusahaan harus mempunyai pertimbangan agar institutional ownershipnya melebihi 5% sehingga para pemegang 

saham yang lain merasa aman dari penyimpangan perilaku manajemen [3]. Berdasarkan penjelasan tersebut, bisa 

dirangkai hipotesis yakni: 

 Ha.1.3: Institutional Ownership secara parsial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

 
 

Penjelasan: 

      =  Pengaruh parsial 

                                 =  Pengaruh simultan 

 

III. METODE PENELITIAN 

Metode kuantitatif dipakai untuk penelitian ini memakai jenis data sekunder bersumber melalui laman resmi 

perusahaan serta laman resmi dari BEI. Perusahaan energi yang terdaftar di BEI dipakai untuk populasi penelitian. 

Teknik pengambilan data memakai purposive sampling, sehingga menghasilkan 18 sampel perusahaan dengan periode 

penelitian selama lima tahun, maka seluruh unit sampel berjumlah 90 data. 

Metode analisis yang dipakai yakni regresi data panel menggunakan aplikasi Eviews 12 beserta penggunaan 

rumus yakni: 
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Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 

Penjelasan: 

Y :  Nilai Perusahaan 

α :  Konstanta 

β1 :  Koefisien regresi untuk variabel X1 

β2 :  Koefisien regresi untuk variabel X2 

β3 :  Koefisien regresi untuk variabel X3 

X1 :  Variabel Asset Growth 

X2 :  Variabel Leverage 

X3 :  Variabel Institutional Ownership 

e :  Error 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Analisis Statistik Deskriptif 

Penggunaan analisis statistik deskriptif ditujukan menginformasikan terkait nilai mean, nilai maksimum, nilai 

minimun, serta standar deviasi. Hasil statistik deskriptifnya yakni: 

 

Tabel 3.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 PBV AG DAR IO 

Mean 1,010 0,095 0,479 62,9% 

Maksimum 4,527 0,783 1,074 93,3% 

Minimum 0,242 -0,288 0,048 14,6% 

Std. Dev 0,727 0,195 0,219 21,1% 

Observasi 90 90 90 90 

Sumber: Output Eviews 12 (2023) 

 

Perhitungan nilai perusahaan memakai Price Book Value menghasilkan nilai mean senilai 1,010 serta standar 

deviasinya bernilai 0,727. Standar deviasinya bernilai kecil dari mean memperlihatkan data-data nilai perusahaan di 

perusahaan energi tahun 2017-2021 berkelompok serta tidak bervariasi. Nilai perusahaan bernilai maksimum yakni 

4,527 serta nilai minimumnya yakni 0,242. 

Perhitungan Asset Growth (AG) menghasilkan nilai mean senilai 0,095 serta nilai standar deviasinya 0,195. Mean 

bernilai kecil dari standar deviasi memperlihatkan data asset growth (AG) pada perusahaan energi tahun 2017-2021 

menyebar serta bervariasi. Nilai maksimum dari asset growth yakni 0,783 serta nilai minimum dari asset growth yakni 

-0,288.  

Perhitungan leverage memakai Debt to Asset Ratio (DAR) mempunyai mean senilai 0,479 serta standar 

deviasinya 0,219. Mean lebih besar dari standar deviasi memperlihatkan data leverage pada perusahaan energi tahun 

2017-2021 berkelompok serta tidak bervariasi. Nilai maksimum dari leverage yakni 1,074 serta nilai minimum dari 

leverage yakni 0,048. 

Perhitungan variabel institutional ownership memakai Institutional Ownership (IO) memiliki mean senilai 62,9% 

serta standar deviasi 21,1%. Standar deviasi lebih kecil dari mean memperlihatkan data institutional ownership pada 

perusahaan energi tahun 2017-2021 berkelompok serta tidak bervariasi. Nilai maksimum dari institutional ownership 

yakni 93,3% serta nilai minimum dari institutional ownership yakni 14,6%. 

 

B. Hasil Penelitian 

1. Uji Multikolinearitas 
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Tabel 3.2 memperlihatkan nilai dari hubungan antara variabel independen mempunyai nilai kurang dari 0.8. Bisa 

ditarik kesimpulan, penelitian ini tidak mempunyai hubungan antar variabel independen atau tidak mempunyai 

permasalahan multikolinearitas. 

 

2. Uji Heterokedastisitas 

 
Tabel 3.3 memperlihatkan hasil dari uji heterokedastisitas variabel penelitian ini. Bisa dilihat angka Prob.Chi 

Square untuk Obs R-Squared yakni 0.1537 (>0.05). Berdasarkan hasil uji, bisa ditarik kesimpulan tidak terdapat 

permasalahan heterokedastisitas antar variabel independen. 

 

3. Pemilihan Model Data Panel 

a. Uji Chow 

Menentukan regresi  fixed effect model atau common effect model bisa memakai uji chow. Bila probabilitas dari 

cross section F bernilai < 0.05, sehinga H0 ditolak, berarti digunakan fixed effect model. Jika probabilitas dari cross 

section F bernilai ≥ 0.05, sehingga H0 diterima, berarti model yang dipakai yakni common effect model. 

 

 
Tabel 3.4 memperlihatkan probabilitas dari cross-section F yakni 0.5358 (≥0.05). Berarti H0 diterima, berarti 

regresinya yakni common effect model. 

 

b. Uji Hausman 
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Memilih keakuratan model regresi diantara fixed effect model atau random effect model bisa digunakan uji 

hausman. Apabila probabilitas dari cross section random bernilai < 0.05, sehinga H0 ditolak, sehingga memakai fixed 

effect model.  Bila probabilitas cross section random bernilai ≥ 0.05, sehinga H0 diterima, berarti memakai random 

effect model.  

 
Tabel 3.5 memperlihatkan nilai dari probabilitas cross-section random yakni 0,7944 (≥0.05). Bermakna H0 

diterima. Berarti regresinya yaitu random effect model. 

 

c. Uji Lagrange Multiplier 

Pemilihan keakuratan model regresi diantara random effect model atau common effect model bisa memakai uji 

lagrange multiplier. Apabila probabilitas Breusch-Pagan bernilai ≥ 0.05, sehinga H0 diterima, sehingga pemakaian 

model yakni common effect model. Apabila probabilitas Breusch-Pagan < 0.05, sehinga H0 ditolak, pemakaian model 

yakni random effect model. 

 
Tabel 3.6 memperlihatkan probabilitas dari cross-section Breusch-Pagan yakni -0.19130 (<0.05). Maka berarti 

H0 ditolak, sehingga regresi data panelnya yakni random effect model. 

 

4. Analisis Regresi Data Panel 
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Berdasar hasil uji, penggunaan regresi data panel untuk penelitian ini yang akurat yaitu random effect model. 

Regresi data panel memakai random effect model yakni: 

 
 

Tabel 3.7 memperlihatkan persamaan dari model regresi data panel sebagai penjelasan tentang pengaruh Asset 

Growth (AG), Leverage (DAR), dan Institutional Ownership (IO) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) yakni: 

 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 

Y = 0.734474+0.725695AG-0.25743DAR+0.45664IO+e 

 

Persamaan analisis data panel tersebut bermakna yaitu: 

a. Konstanta bernilai 0,734474 berarti apabila variabel independen pada regresi yakni asset growth, leverage 

serta institutional ownership memiliki nilai nol, berarti variabel dependen yakni nilai perusahaan bernilai 

0,734474. 

b. Koefisien regresi asset growth bernilai 0,725695 berarti apabila nilai asset growth tejadi peningkatan senilai 

satu satuan serta mengasumsikan variabel lainnya nilainya nol, maka nilai perusahaan terdapat kenaikan 

senilai 0,725695. 

c. Koefisien regresi leverage bernilai -0.257430 berarti apabila nilai dari leverage mengalami kenaikan senilai 

satu satuan serta diasumsikan variabel lainnya nilainya nol, maka nilai perusahaan menurun -0.257430. 

d. Koefisien regresi institutional ownership senilai 0.45664 bermakna jika nilai dari institutional ownership 

bertambah senilai satu satuan serta diasumsikan variabel lain nilainya nol, maka nilai perusahaan terjadi 

kenaikan sejumlah 0.456640. 

 

C. Pengujian Hipotesis 

1. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 3.7 bisa diketahui Adjusted R-squared bernilai 0.27763 atau 27,76%. Nilai tersebut bermakna variabel 

independen yaitu asset growth, leverage, dan institutional ownership bisa memberikan pengaruh terhadap variabel 

dependen yakni nilai perusahaan sejumlah 27,76%, serta lainnya yaitu 72,24% bisa dipengaruhi beragam faktor selain 

dari variabel penelitian ini. 
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2. Uji Simultan (Uji F) 

Tabel.3.7 memperlihatkan Prob (F-statistic) bernilai 0.01447 (<0.05). Bermakna secara simultan variabel 

independen yaitu asset growth, leverage, serta institutional ownership mempunyai pengaruh terhadap variabel 

dependen yakni nilai perusahaan. 

 

3. Uji Parsial (Uji t) 

Sajian dari tabel 3.7 bisa dijelaskan yaitu: 

a. Probability (t-statistic) variabel asset growth bernilai  0.01674 yang berarti bahwa 0,01674 (<0.05) serta nilai 

koefisiennya 0,725695. Bisa ditarik kesimpulan Ha.1.1 diterima. Maka secara parsial asset growth mempunyai 

pengaruh secara signifikan serta berarah positif terhadap nilai perusahaan. 

b. Probability (t-statistic) variabel leverage bernilai 0.04906 yang bermakna 0.04906 (<0.05) serta nilai 

koefisiennya -0,25743. Bisa disimpulkan Ha.1.2 diterima.  Maka secara parsial leverage mempunyai pengaruh 

secara signifikan serta berarah negatif terhadap nilai perusahaan. 

c. Probability (t-statistic) variabel institutional ownership bernilai 0.025 yang mempunyai makna (<0.05) serta 

nilai koefisiennya 0,45664.  Bisa disimpulkan Ha.1.3 diterima, sehingga secara parsial institutional ownership 

berpengaruh secara signifikan serta berarah positif terhadap nilai perusahaan. 

 

D. Pembahasan 

1. Pengaruh Asset Growth terhadap.Nilai Perusahaan. 

Hasil pengujian yang tersaji di tabel 3.7 bisa memperlihatkan variabel asset growth nilai koefisien regresinya 

0,725695 yang berarti asset growth memiliki arah positif terhadap nilai perusahaan. Asset growth nilai probabilitasnya 

0,01674 bahwa nilai tersebut (<0.05). Berarti Ha.1.1 diterima, sehingga secara parsial asset growth mempunyai 

pengaruh secara signifikan serta arah positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut menandakan jika asset growth 

bernilai tinggi, nilai perusahaan bernilai tinggi. Hipotesis yang dibuat peneliti selaras dengan hasil penelitian yaitu 

secara parsial asset growth mempunyai pengaruh serta arah positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini selaras 

dengan penelitian [18], [13] yaitu asset growth mempunyai pengaruh serta arah positif terhadap nilai perusahaan. 

Melakukan pengelolaan asset growth secara baik, sebuah perusahaan bisa menolong pengambilan keputusan terkait 

dengan berbagai aktivitas yang berperan penting, sehingga nilai perusahaan bisa tercapai secara maksimal [2]. 

 

2. Pengaruh Leverage terhadap.Nilai Perusahaan. 

Pengujian yang tersaji di tabel 3.7 bisa terlihat variabel leverage nilai dari koefisien regresinya senilai -0,25743. 

Hal tersebut bermakna leverage memiliki arah negatif terhadap nilai perusahaan. Leverage mempunyai nilai 

probabilitas sejumlah 0.04906, bermakna (<0.05). Berarti Ha1.2 diterima, maka secara parsial leverage mempuyai 

pengaruh secara signifikan serta arahnya negatif terhadap nilai perusahaan. Bermakna memberi tanda apabila leverage 

bernilai tinggi, maka nilai perusahaan bernilai rendah. Hipotesis penelitian yakni secara parsial leverage mempunyai 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak selaras dengan.hasil penelitian. Tetapi hasil.penelitian ini selaras 

dengan penelitian [23] yakni leverage berpengaruh serta arahnya negatif terhadap nilai perusahaan. Nilai leverage 

memakai indikator debt to asset ratio bernilai tinggi, maka pendanaan yang bersumber dari utang mengakibatkan akan 

sulit menambah utang dikarenakan perusahaan akan kesulitan melakukan pelunasan utang menggunakan aktiva 

miliknya [20]. 

 

3. Pengaruh Institutional Ownership terhadap.Nilai Perusahaan. 

Hasil pengujian di Tabel 3.7 bisa terlihat variabel institutional ownership koefisien regresinya senilai 0,045664. 

Berarti institutional ownership mempunyai arah positif terhadap nilai perusahaan. Institutional ownership 

probabilitasnya bernilai 0.025 yang bermakna (<0.05). Bisa disimpulkan Ha1.3 diterima. Berarti secara parsial 

institutional ownership mempunyai pengaruh signifikan serta berarah positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut 

memberi tanda jika institutional ownership nilainya tinggi, maka nilai perusahaan nilainya tinggi. Hipotesis yang 

dibuat peneliti selaras dengan hasil penelitian yakni secara parsial institutional ownership berpengaruh serta arahnya 

positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian [27], [14] bahwa institutional ownership 

berpengaruh signifikan serta arahnya positif terhadap nilai perusahaan. Efektivitas bisa tercapai lewat institutional 
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ownership dengan persentase yang tinggi serta tujuan guna menaikkan kekayaan para pemilik saham bisa tercapai 

dengan maksimal [11]. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian yang sudah kerjakan, didapatkan kesimpulan yaitu secara simultan Asset Growth, Leverage, serta 

Institutional Ownership memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka bisa dimaknai semakin baik Asset 

Growth, Leverage, serta Institutional Ownership bisa menaikkan nilai perusahaan. Secara parsial Asset Growth, 

Institutional Ownership berpengaruh signifikan serta arahnya positif terhadap nilai perusahaan. Leverage berpengaruh 

signifikan serta arahnya negatif terhadap nilai perusahaan.  

Saran untuk peneliti selanjutnya disarankan bisa menambahkan serta menguji berbagai variabel lainnya yang 

dinilai bisa memberikan pengaruh kepada nilai perusahaan. 
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