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ABSTRACT 

Firms are trying to increase their values, as this would represent the public’s trust in those firms 

for the efforts that they have made. Based on the gap phenomenons and research gaps that have 

been explained in this research, there are inconsistencies found in the independent variables 

examined on the firm values. This is the reason why this research was conducted, with the purpose 

of examining how profitability, leverage, liquidity, and firm size influence firm value. The 

population in this research are manufacturing firms listed on the BEI during the 2016-2021 period. 

The research samples used were 19 firms with the total of 114 observations. The research is based 

on quantitative data that was processed using multiple linear regression analysis technique 

through the SPSS 26 application. The results of the research reveal that profitability and firm size 

have a significant positive impact on firm value. Moreover, leverage has significant negative 

impact on firm value. Meanwhile, liquidity has no significant impact on firm value. 
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PENDAHULUAN 
 Perusahaan merupakan suatu lembaga yang berisi sekumpulan orang yang menyum-

bangkan uangnya untuk saham biasa dan melakukan kegiatan perdagangan atau bisnis, kemudian 

berbagi keuntungan dan kerugian yang timbul akibat dari kegiatan berbisnis tersebut. Ketika suatu 

perusahaan didirikan, tentunya memiliki beberapa tujuan. Secara umum, tujuan perusahaan dapat 

dibagi menjadi dua jenis, yaitu dalam jangka pendek dan jangka panjang. Dalam jangka pendek, 

tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba perusahaan sebaik mungkin, sedangkan 

tujuan dalam jangka panjang adalah berfokus untuk menyejahterakan pemilik atau para pemegang 

saham perusahaan. Untuk mencapai tujuan perusahaan tersebut, salah satu cara yang dilakukan 

adalah dengan meningkatkan nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2018).  

Nilai perusahaan atau dikenal juga dengan firm value merupakan konsep penting bagi 

investor, hal ini dikarenakan nilai perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar menilai 

perusahaan secara keseluruhan (Brigham & Houston, 2018). Nilai perusahaan dapat memberikan 

gambaran kepada pihak manajemen mengenai apa yang sedang dipikirkan oleh investor terhadap 

kinerja perusahaan di masa lalu dan harapan di masa yang akan datang. Nilai perusahaan dapat 

dilihat berdasarkan harga pasar saham perusahaan di mana saat harga saham tinggi, ini 

menandakan bahwa saham akan diminati oleh investor. Secara otomatis permintaan saham 

perusahaan menjadi meningkat yang menyebabkan nilai perusahaan juga meningkat. Harga saham 

dapat mencapai angka yang tertinggi sesuai yang diharapkan saat rasio nilai pasar mengalami 

kenaikan. 

Menurut Weston & Copeland (1995) menjelaskan bahwa untuk mengukur nilai suatu 

perusahaan dapat dilakukan beberapa pengukuran yang tepat, yaitu Price to Book Value (PBV), 

Price Earningss Ratio (PER), dan Tobin’s Q. Di mana nilai perusahaan diproksikan dengan tiga 

cara, yaitu melalui nilai buku, nilai likuidasi, dan nilai pasar (saham). Pada penelitian ini, nilai 

perusahaan diproksikan dengan rasio price to book value (PBV). Price to book value (PBV) 
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merupakan salah satu indikator yang dapat menunjukkan nilai perusahaan secara menyeluruh. 

Menurut Majid & Benazir  (2016), price to book value (PBV) merupakan suatu nilai yang dapat 

digunakan untuk mengetahui apakah sebuah saham memiliki nilai yang mahal atau murah 

dibandingkan dengan saham lainnya. Nilai PBV yang semakin tinggi menunjukkan semakin 

tingginya harga saham suatu perusahaan, sebaliknya nilai PBV yang rendah menunjukkan semakin 

rendah harga saham relatif terhadap nilai buku saham. Hal ini mengindikasikan bahwa 

pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya. 

 Ada banyak faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, yang mana salah satunya 

adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan, kebijakan utang yang dilakukan 

oleh perusahaan, ukuran perusahaan, dan harga saham terhadap pendapatan per saham perusahaan. 

Faktor-faktor tersebut dapat diukur melalui rasio profitabilitas yang diproksikan dengan rasio 

return on assets (ROA), rasio struktur modal yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), 

ukuran perusahaan yang diukur dengan logaritma natural dari rata-rata total aset perusahaan, dan 

rasio likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR). Rasio profitabilitas adalah rasio yang 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba pada tingkat penjualan, aset, modal, 

jumlah karyawan, jumlah cabang dan sebagainya (Harahap, 2006). Profitabilitas yang tinggi 

menandakan bahwa prospek perusahaan itu baik sehingga pihak investor akan memberikan respon 

yang positif dan mengakibatkan nilai perusahaan akan meningkat (Lubis et al., 2017). Return on 

assets (ROA) merupakah salah satu rasio yang paling sering digunakan untuk mengukur tingkat 

profitabilitas suatu perusahaan karena dapat menjelaskan tingkat efektivitas manajemen perusahaan 

dalam mengelola aset dalam memperoleh pendapatan. 

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah rasio struktur modal. 

Struktur modal merupakan bagian penting dalam hal operasional perusahaan. Membangun struktur 

modal perusahaan mengilustrasikan trade-off antara risiko dan tingkat pengembalian. Dengan 

demikian, penentuan struktur modal adalah menemukan keseimbangan antara tingkat risiko dan 

tingkat pengembalian, yang pada akhirnya memaksimalkan harga saham. Dalam penelitian ini, 

struktur modal dilihat melalui Debt to-Equity Ratio (DER) yang biasanya digunakan untuk menilai 

sejauh mana perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka panjangnya. 

Kemudian, DER merupakan rasio yang digunakan untuk memperkirakan seberapa besar 

ketergantungan perusahaan terhadap utang dalam menjalankan aktivitas bisnisnya (Van Horne & 

Wachowicz, 2008). 

Kemudian, faktor ketiga adalah likuiditas. Rasio likuiditas merupakan sebuah rasio yang 

biasanya digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban-

kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Rasio likuiditas juga dapat dikenal dengan istilah 

rasio modal kerja yang memiliki salah satu tujuan, yaitu sebagai alat untuk mengukur tingkat 

ketersediaan uang kas perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek. Perusahaan yang 

memiliki likuiditas yang tinggi mempengaruhi kinerja perusahaan secara positif yang akan 

memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kondisi perusahaan.  

Terakhir, faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran perusahaan. Ukuran 

perusahaan menjadi salah satu variabel yang diperhitungkan dalam menentukan nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan dapat menunjukkan besarnya suatu perusahaan. Besar kecilnya perusahaan 

dapat ditentukan melalui total aset, total penjualan, dan tingkat rata-rata penjualan. Pada penelitian 

ini, ukuran perusahaan dilihat melalui total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Ketika ukuran 

perusahaan besar, mindset investor adalah profit dari sebuah perusahaan itu juga memiliki data 

yang tinggi dan dapat menguntungkan bagi kedua pihak yakni bagi pihak investor juga pihak 

perusahaan. Oleh karena itu, semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar pula 

pengaruhnya kepada nilai perusahaan.  

Namun, berdasarkan fenomena yang terjadi antara hubungan nilai perusahaan dengan 

faktor-faktornya selama tahun 2016-2021 menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Hasil penelitian 

terdahulu juga menunjukkan adanya perbedaan hasil penemuan, seperti yang dilakukan oleh 

Grediani & Dianingsih (2022), Linawati et al. (2022), Kresno Wibowo et al. (2021), Wijayaningsih 

& Yulianto (2021), Kartika et al. (2020) sehingga perlu dikaji ulang untuk dapat memberikan hasil 

penelitian yang terbaru dan memperkuat hasil penelitian terdahulu. Penelitian ini dilakukan 

bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, leverage, likuiditas, dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan (studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-

2021). 
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KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
 Menurut Jensen & Meckling (1976), teori keagenan adalah teori yang menjelaskan 

hubungan yang terjadi antara pihak prinsipal dan pihak agen. Pihak agen merupakan pihak 

manajemen perusahaan, sementara pihak prinsipal selaku pemilik perusahaan. Teori keagenan 

membahas hal yang berhubungan dengan bagaimana penyelesaian dua masalah yang dapat terjadi 

di dalam hubungan keagenan. Hubungan keagenan ini menyangkut hubungan antara pemilik 

perusahaan dan manajer yang memiliki tanggung jawab dalam mengelola perusahaan. Masalah 

pertama yang dapat terjadi di dalam hubungan keagenan adalah ketika (1) keinginan para 

pemegang saham atau pemilik perusahaan dan agen bertentangan dan (2) para pemegang saham 

atau pemilik perusahaan kesusahan untuk mengecek atau memverifikasi hal-hal yang dilakukan 

oleh agen. Kemudian, masalah kedua adalah mengenai pembagian risiko yang terjadi ketika 

pemilik perusahaan dan agen memiliki sikap, pandangan, perspektif yang berbeda. Fokus dari teori 

keagenan ialah penentuan mengenai kontrak yang paling efisien dalam mengatur hubungan antara 

pemilik perusahaan dan agen (manajer) dengan latar di mana asumsinya mengenai orang (misalnya 

kepentingan pribadi, rasionalitas terbatas, peng-hindaraan risiko), organisasi (misalnya, konflik 

tujuan di antara anggota), dan informasi (misalnya, informasi adalah produk yang dapat dibeli). 

Teori signaling (signaling theory) adalah sinyal informasi yang diperlukan investor dalam 

memutuskan akan berinvestasi pada perusahaan yang bersangkutan atau tidak. Sinyal yang 

diberikan oleh perusahaan dapat berupa pengungkapan informasi akutansi, seperti laporan 

keuangan, laporan tahunan, laporan yang berisi hal-hal yang telah dilakukan oleh manajemen untuk 

mencapai tujuan perusahaan, atau dapat berupa promosi dan informasi lain yang menunjukkan 

bahwa perusahaan lebih baik dari pesaingnya. Menurut Brigham & Houston (2018), manajer 

cenderung memiliki informasi yang lebih mendalam mengenai perusahaan daripada investor luar. 

Ini disebut sebagai informasi asimetris. Teori signaling dapat memberikan manfaat berupa 

kemudahan bagi investor untuk mengembangkan harga sahamnya. Teori ini dapat membuat 

perusahaan memiliki kesempatan untuk memberi sinyal atau tidak memberi sinyal mengenai 

kualitas atau kondisi sebenarnya kepada pihak luar. Akibatnya, sinyal tersebut memberi efek 

berupa persepsi pengamat luar (misalnya, pemberi pinjaman dan investor) tentang kualitas 

perusahaan (Connelly et al., 2011). 

Teori trade off menjelaskan bahwa leverage perusahaan ditentukan oleh perdagangan 

manfaat pajak dari pembayaran bunga terhadap biaya kepailitan. Teori ini sesuai dengan literatur 

Modigliani & Miller (1958) yang menjelaskan asumsi kuatnya mengenai pasar modal sempurna 

dan tidak ada pajak, biaya agensi, serta menunjukkan bahwa struktur keuangan berhubungan netral 

dengan nilai perusahaan. Kemudian, Modigliani & Miller (1963) mengendurkan pernyataan ini dan 

memasukkan perpajakan (nilai perusahaan yang berhutang sama dengan non-corporate debt, 

ditambah nilai sekarang dari penghematan pajak dari hutang dan dikurangi nilai sekarang dari 

biaya yang berhubungan dengan potensi kesulitan keuangan. Oleh karena itu, perusahaan memiliki 

alasan untuk menggunakan utang daripada ekuitas karena bunga dapat diminimalisirkan dari laba 

kena pajak. Nilai perusahaan dengan tingkat leverage yang lebih tinggi dikarenakan adanya 

pengurangan pajak hanya akan menguntungkan usaha itu sendiri karena dapat menghemat 

pendapatan pribadi perusahaan (Miller, 1977). 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

 Perusahaan yang telah melakukan optimalisasi penggunaan aktiva, meningkatkan 

penjualan, dan memaksimalkan efisiensi biaya akan mengalami kenaikan keuntungan yang 

berpengaruh kepada nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori signaling di mana profitabilitas 

yang tinggi menggambarkan bahwa aktiva perusahaan memiliki kinerja yang baik dan direspon 

secara positif oleh pasar (Irawan et al., 2022). Kinerja perusahaan sendiri dapat diketahui dari laba 

perusahaan karena laba merupakan pengembalian investasi yang dilakukan oleh perusahaan. 

Penelitian-penelitian sebelumnya juga sejalan dengan teori signaling, seperti yang dilakukan oleh 

Linawati et al. (2022), Anggraini & Agustiningsih (2022), Damayani & Wirawati (2022), Linantis 

et al. (2021), Noviani et al. (2019), dan Yudawisastra & Roespinoedji (2019) di mana menjelaskan 

hasil penelitian bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

dapat disimpulkan sebuah hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

 



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT   Volume 12,  Nomor 3, Tahun 2023,   Halaman 4 

4 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Pada teori trade-off memberikan informasi bahwa saat debt ratio perusahaan mengalami 

kenaikan pada struktur modalnya maka akan memberikan efek berupa kenaikan nilai perusahaan 

sebesar tarif pajak dikalikan dengan total utang (dengan asumsi struktur modal belum berada di 

titik target yang optimal) (Hamam et al., 2020). Begitu pula sebaliknya, ketika posisi struktur 

modal berada di atas titik optimal maka kenaikan debt ratio akan menurunkan nilai perusahaan. 

Oleh karena itu, berdasarkan teori trade-off, dengan asumsi struktur modal berada di titik target 

yang belum optimal akan memberikan pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan.  

Teori signaling juga menerangkan bahwa perusahaan dengan reputasi yang baik akan 

cenderung memberikan sinyal sesuai yang diharapkan oleh pasar. Perusahaan dengan tingkat 

leverage yang tinggi mengartikan bahwa perusahaan tersebut mengalami peningkatan likuiditas 

akibat melakukan pendanaan bersumber hutang. Ini berarti perusahaan menerima uang tunai dari 

pemberi pinjaman yang mana uang ini dapat digunakan untuk meningkatkan skala operasional 

perusahaan, seperti melakukan pembelian mesin baru atau gedung baru sehingga mampu 

meningkatkan efisiensi dalam produksi barang atau jasa. Dengan demikian, kondisi ini menjadi 

sinyal yang positif bagi investor dalam membuat keputusan investasi.  

Penjelasan dari teori-teori ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh beberapa 

peneliti, seperti Kresno Wibowo et al. (2021), Novitasari & Sunarto (2021), Umar & Tjong (2021), 

Pranata Eka Putra & Pande Dwiana Putra (2020), dan Indasari & Yadnyana (2018) yang 

menjelaskan bahwa struktur modal berpengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Oleh 

karena itu, dapat ditarik sebuah hipotesis sebagai berikut: 

H2 : Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Pada teori signaling menjelaskan mengenai tindakan yang dilakukan oleh manajemen 

perusahaan dalam membagikan informasi kepada investor mengenai pihak manajemen 

memperhatikan kinerja perusahaannya (Brigham & Houston, 2018). Dalam hal ini, ketika 

perusahaan memberikan sinyal berupa peningkatan likuiditas akan memberikan tanda bahwa 

perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam mengelola utang jangka pendeknya. Hal ini 

akan membuat investor menjadi tertarik untuk melakukan penanaman modal kepada perusahaan 

sehingga permintaan saham perusahaan pun akan mengalami peningkatan yang mengakibat-kan 

naiknya harga saham perusahaan. Selain itu, perusahaan dengan laba yang tinggi juga menjadi 

sinyal yang positif bagi para investor yang berujung meningkatnya nilai perusahaan. Penjelasan 

dari teori signaling mengenai pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan memiliki kesimpulan 

yang sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan beberapa peneliti, seperti Damayani & 

Wirawati (2022), Umar & Tjong (2021), Jihadi et al. (2021), dan Fadjar et al. (2021) yang 

menunjukkan hasil bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan di mana 

semakin tinggi likuiditas perusahaan maka nilai perusahaan pun juga akan semakin meningkat. 

Oleh karena itu, dapat diambil sebuah hipotesis, yaitu sebagai berikut: 

H3 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah pandangan untuk menentukan seberapa besar perusahaan 

dengan melihat jumlah ekuitas, jumlah penjualan dan jumlah aset. Dengan demikian, semakin 

besar suatu perusahaan akan memudahkan stabilitas perusahaan dan akan mengurangi risiko bagi 

investor. Meningkatkan ukuran suatu perusahaan akan diikuti dengan meningkatnya nilai 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan signaling theory yang mengemukakan bahwa ukuran 

perusahaan yang lebih besar akan memberikan sinyal positif terhadap investor. Para investor akan 

melakukan observasi terhadap aktiva perusahaan atau tingkat penjualan perusahaan. Perusahaan 

dengan aktiva yang besar mengartikan bahwa perusahaan memiliki sumber daya, kekayaan, atau 

modal yang besar di mana apabila dikelola dengan tepat dan dijadikan produktif sebagai harta 

kekayaan yang bernilai akan dapat memberikan manfaat, salah satunya berupa passive income. 

Passive income dapat diperoleh dari penetapan investasi aset yang tepat, seperti menginvestasikan 

ke dalam bentuk saham atau reksadana dengan pengalokasian yang tepat atau dengan melakukan 

sewa tanah dan bangunan milik perusahaan yang tidak terpakai sehingga nilai aset tetap terjaga 

bahkan mampu memberikan nilai lebih.  
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Akan tetapi, perusahaan yang mengalami peningkatan aset memungkinkan adanya 

peningkatan persediaan yang berlebihan di mana ini dapat memberikan kerugian bagi perusahaan. 

Persediaan yang berlebihan (overstock) dapat membuat perusahaan mengalami penurunan 

keuntungan akibat naiknya total biaya operasional. Hal ini berarti perusahaan perlu memperhatikan 

manajemen persediaan sehingga mampu mengendalikan persediaan pada tingkat yang optimal. 

Dengan demikian, pengelolaan manajemen aset (pengendalian persediaan dan penetapan investasi 

aset) yang baik dan tepat dapat memberikan manfaat berupa keuntungan yang lebih bagi 

perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki kesempatan yang 

lebih besar untuk memperoleh keuntungan melalui pengelolaan manajemen aset yang baik dan 

tepat.  

Dengan kondisi perusahaan tersebut, para investor berpikir bahwa mereka memiliki 

kesempatan yang tinggi untuk memperoleh keuntungan dari pembelian saham sehingga ini 

ditangkap sebagai sinyal yang positif oleh investor. Yang mana investor akan memutuskan untuk 

berinvestasi dengan membeli saham perusahaan yang dapat meningkatkan harga saham dan nilai 

perusahan pun akan mengalami peningkatan. Hasil penelitian-penelitian terdahulu juga sejalan 

dengan teori signaling ini, seperti yang dilakukan oleh Damayani & Wirawati (2022), Linawati et 

al. (2022), Grediani & Dianingsih (2022), Kristi & Yanto (2020), Kartika et al. (2020), dan Pranata 

Eka Putra & Pande Dwiana Putra (2020) yang memberikan hasil bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, dapat ditarik sebuah hipotesis 

menjadi sebagai berikut: 

H4 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

 Berdasarkan rumusan hipotesis yang telah dijabarkan di atas, maka kerangka penelitian 

teoritis pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 
Gambar 1  

Kerangka Pemikiran 

 
 

METODE PENELITIAN 
Variabel Penelitian 

Pada penelitian ini menggunakan dua jenis variabel, yaitu variabel dependen (Y) dan 

variabel independen (X). Variabel dependen didefisinikan sebagai variabel terikat karena variabel 

dependen merupakan variabel yang diberi efek atau yang menjadi akibat karena adanya suatu 

variabel yang dikenal dengan variabel bebas. Sementara itu, variabel independen atau yang dikenal 

dengan variabel bebas merupakan variabel yang memberi efek atau yang menjadi sebab munculnya 

pengaruh pada variabel terikat atau variabel dependen (Sugiyono, 2017). Variabel dependen (Y) 

yang digunakan adalah nilai perusahaan (firm value). Sementara itu, variabel independen (X) yang 

digunakan terdiri atas profitabilitas (profitability) (X1), leverage (X2), likuiditas (liquidity) (X3), dan 

ukuran perusahaan (firm size) (X4). 

 

Penentuan Sampel 

Populasi yang dipilih pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Indonesia Stock Exchange (IDX) selama tahun 2016-2021 di mana diperoleh sejumlah 89 

perusahaan. Kemudian, jenis sampel yang digunakan adalah jenis non-probability sample, yaitu 



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT   Volume 12,  Nomor 3, Tahun 2023,   Halaman 6 

6 

purposive sampling. Metode purposive sampling dilakukan dengan menentukan kriteria tertentu 

berdasarkan beberapa pertimbangan yang memiliki tujuan supaya data yang dimiliki mampu 

mewakili atau memberi gambaran secara meluruh. Berikut beberapa kriteria yang ditentukan dalam 

pemilihan sampel penelitian: (1) perusahaan manufaktur yang terdaftar secara resmi di BEI 

berturut-turut selama periode 2016-2021, (2) perusahaan manufaktur yang tidak mengalami 

delisting di BEI selama periode 2016-2021, (3) perusahaan manufaktur yang menyajikan data 

secara lengkap di Bloomberg selama periode 2016-2021, dan (4) perusahaan manufaktur yang 

tidak mengalami kerugian selama periode 2016-2021. 

 

Metode Analisis 

 Penelitian yang dilakukan ini dikategorikan sebagai penelitian dengan pendekatan 

kuantitatif atau penelitian yang diukur dengan teknik statistik matematika atau komputasi. Pertama, 

penelitian akan dilakukan dengan melakukan uji statistik deskriptif yang menjelaskan karakteristik 

data mengenai hubungan antara variabel-variabel yang digunakan dalam pengujian hipotesis 

penelitian ini. Kemudian, akan dilanjutkan dengan melakukan analisis statistik inferensial yang 

digunakan dengan tujuan untuk menganalisis data sampel yang telah lolos syarat dan hasilnya akan 

dilakukan penarikan kesimpulan berdasarkan populasi dari sampel yang terpilih (Sutopo & Slamet, 

2017). Analisis regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. 

Jenis analisis regresi ini dipilih dikarenakan dapat memberikan informasi mengenai pengaruh 

secara linear atau garis lurus antara variabel independen dengan variabel dependen. Adapun 

persamaan regresi pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

𝒀 = 𝜶 + 𝜷1𝑿1 + 𝜷2𝑿2 + 𝜷3 𝑿3 + 𝜷4 𝑿4 + 𝜺 

 
Keterangan: 

𝑌   = Nilai Perusahaan (PBV)  

𝛼   = Konstanta  

𝛽   = Koefisien Regresi  

𝑋1  = Profitabilitas  

𝑋2  = Debt to Equity Ratio (DER)  

𝑋3  = Current Ratio (CR) 

𝑋4  = Ln(Total Assets) 

𝜀    = Error  

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Penelitian Sampel 

Pada penelitian ini populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI selama periode 2016-2021. Berdasarkan populasi yang dipilih diperoleh sampel dengan 

teknik purposive sampling sebanyak 89 perusahaan. Kemudian, dari kriteria penarikan sampel 

diperoleh 19 perusahaan selama 6 tahun berturut-turut dari tahun 2016 hingga 2021 sehingga total 

seluruh observasi pada penelitian adalah sebanyak 114 observasi seperti yang disajikan pada Tabel 

1 berikut: 
Tabel 1 

Sampel Penelitian 

Keterangan Total 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara resmi di BEI 

periode 2016-2021 

Perusahaan manufaktur yang tidak menyajikan data secara 

lengkap di Bloomberg selama periode 2016-2021 

108 

 

-19 

Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 89 

Perusahaan yang memiliki data tergolong outliers -70 

Jumlah sampel yang digunakan dalam persamaan regresi 19 

Total observasi (19 perusahaan x 6 tahun) 114 

Sumber: Data sekunder diolah di SPSS 26, 2023  
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 Setelah dilakukan pengumpulan dan penyortiran sampel penelitian, selanjutnya dilakukan 

beberapa pengujian berupa uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik (uji normalitas data, uji 

multikoliniearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas), dan uji hipotesis (uji koefisien 

determinasi, uji signifikansi parsial, dan uji signifikansi simultan). 

 

Deskripsi Variabel 
Tabel 2 

Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV 114 ,18 2,84 ,9307 ,60877 

ROA 114 -,05 ,11 ,0304 ,02583 

DER 114 ,04 1,65 ,6780 ,37377 

CURRENT RATIO 114 ,80 2,48 1,4349 ,37306 

FIRM SIZE 114 27,18 32,82 29,4096 1,37930 

Valid N (listwise) 114     

Sumber: Data sekunder diolah di SPSS 26, 2023 

 

 Berdasarkan data yang disajikan pada Tabel 2, nilai perusahaan yang merupakan variabel 

dependen pada penelitian ini yang diproksikan dengan price to book value (PBV) memiliki 114 

sampel. Di mana range pada nilai perusahaan adalah berkisar dari 0,10 hingga 2,84, sementara itu 

rata-rata pada nilai perusahaan sebesar 0,9307 dengan standar deviasinya sebesar 0,60877. Ini 

menunjukkan bahwa data yang disajikan kurang bervariasi karena memiliki nilai deviasi yang lebih 

rendah dari nilai rata-ratanya. 

 Profitabilitas yang merupakan variabel independen pertama pada penelitian ini yang 

diproksikan dengan return to assets (ROA) memiliki 114 sampel. Di mana range pada 

profitabilitas adalah berkisar dari -0,05 hingga 0,11, sementara itu rata-rata nilai pada profitabilitas 

sebesar 0,0304 dengan standar deviasinya sebesar 0,02583. Ini menunjukkan bahwa data yang 

disajikan kurang bervariasi karena memiliki nilai deviasi yang lebih rendah dari nilai rata-ratanya. 

 Leverage yang merupakan variabel independen kedua pada penelitian ini yang diproksikan 

dengan debt to equity ratio (DER) memiliki 114 sampel. Di mana range pada leverage adalah 

berkisar dari 0,04 hingga 1,65, sementara itu rata-rata nilai pada leverage sebesar 0,6780 dengan 

standar deviasinya sebesar 0,37377. Ini menunjukkan bahwa data yang disajikan kurang bervariasi 

karena memiliki nilai deviasi yang lebih rendah dari nilai rata-ratanya. 

 Likuiditas yang merupakan variabel independen ketiga pada penelitian ini yang 

diproksikan dengan current ratio (rasio lancar) memiliki 114 sampel. Di mana range pada 

likuiditas adalah berkisar dari 0,80 hingga 2,48, sementara itu rata-rata nilai pada likuiditas sebesar 

1,4349 dengan standar deviasinya sebesar 0,37306. Ini menunjukkan bahwa data yang disajikan 

kurang bervariasi karena memiliki nilai deviasi yang lebih rendah dari nilai rata-ratanya. 

 Ukuran perusahaan yang merupakan variabel independen keempat pada penelitian ini yang 

diproksikan dengan logaritma total assets (LnTotalAsset) memiliki 114 sampel. Di mana range 

pada ukuran perusahaan adalah berkisar dari 27,18 hingga 32,82, sementara itu rata-rata nilai pada 

ukuran perusahaan sebesar 29,4096 dengan standar deviasinya sebesar 1,37930. Ini menunjukkan 

bahwa data yang disajikan kurang bervariasi karena memiliki nilai deviasi yang lebih rendah dari 

nilai rata-ratanya. 

 

Hasil Penelitian 

 Setelah dilakukan uji asumsi klasik dan terbukti bahwa sampel yang digunakan pada 

penelitian lolos dari asumsi-asumi klasik, selanjutnya dilakukanlah uji hipotesis dengan hasil 

sebagai berikut: 
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Tabel 3 

Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Variabel thitung ttabel Sig. Keterangan 

Profitabilitas 3,476 1,98217 ,001 Diterima 

Leverage -2,196 1,98217 ,030 Ditolak 

Likuiditas -,055 1,98217 ,957 Ditolak 

Ukuran Perusahaan 2,958 1,98217 ,011 Diterima 

Sumber: Hasil Olah Data di SPSS 26, 2023 

  

 Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 3, variabel independen pertama (X1) pada penelitian ini, 

yakni profitabilitas memiliki nilai thitung senilai 3,476, sedangkan nilai ttabel pada model regresi 

penelitian ini adalah sebesar 1,98217 sehingga dapat disimpulkan bahwa thitung (3,476) > ttabel 

(1,98217). Ini berarti profitabilitas berpengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Kemudian, 

nilai signifikansinya adalah sebesar 0,001 < (0,05) yang berarti profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan berpengaruh secara signifikan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

pertama (H1) diterima, di mana H1 menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh yang positif 

terhadap nilai perusahaan. 

 Kemudian, variabel independen kedua (X2) pada penelitian ini, yakni leverage (struktur 

modal) memiliki nilai thitung senilai -2,196, sedangkan nilai ttabel pada model regresi penelitian ini 

adalah sebesar 1,98217 sehingga dapat disimpulkan bahwa thitung (-2,196) > ttabel (1,98217). Ini 

berarti leverage berpengaruh yang negatif terhadap nilai perusahaan. Kemudian, nilai 

signifikansinya adalah sebesar 0,030 < (0,05) yang berarti leverage terhadap nilai perusahaan 

berpengaruh secara signifikan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) 

ditolak, di mana H2 menyatakan bahwa leverage berpengaruh yang positif terhadap nilai 

perusahaan. 

 Variabel independen ketiga (X3), yakni likuiditas memiliki nilai thitung senilai -0,055, 

sedangkan nilai ttabel pada model regresi penelitian ini adalah sebesar 1,98217 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa ttabel (-1,98217) < thitung (-0,055) < ttabel (1,98217). Kemudian, nilai 

signifikansinya adalah sebesar 0,957 > (0,05) yang berarti likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) ditolak, 

di mana H3 menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. 

 Variabel independen keempat (X4) pada penelitian ini, yakni ukuran perusahaan memiliki 

nilai thitung senilai 2,598, sedangkan nilai ttabel pada model regresi penelitian ini adalah sebesar 

1,98217 sehingga dapat disimpulkan bahwa thitung (2,598) > ttabel (1,98217). Ini berarti ukuran 

perusahaan berpengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Kemudian, nilai signifikansinya 

adalah sebesar 0,011 < (0,05) yang berarti ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

berpengaruh secara signifikan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat (H4) 

diterima, di mana H4 menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh yang positif terhadap 

nilai perusahaan. 

 
Tabel 4 

Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Model Fhitung Ftabel Sig. Keterangan 

1 7,520 2,45 ,000b Diterima 

Sumber: Hasil Olah Data di SPSS 26, 2023 

 
Tabel 5 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,467a ,218 ,189 ,40436 

Sumber: Hasil Olah Data di SPSS 26, 2023 

 

 Berdasarkan Tabel 4 di atas diketahui nilai Fhitung adalah sebesar 7,520, sedangkan nilai 

Ftabel pada model regresi penelitian ini adalah sebesar 2,45 sehingga ini berarti Fhitung (7,520) > Ftabel 
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(2,45). Sementara itu, nilai signifikansinya adalah sebesar 0,000 yang berarti lebih kecil dari 0,05 

(<0,05). Hal ini menunjukkan bahwa seluruh variabel independen secara bersama-sama (simultan) 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian, pada Tabel 5 diperoleh nilai R 

Square sebesar 0,218 atau 21,8%. Ini berarti seluruh variabel independen (profitabilitas, leverage, 

likuiditas, dan ukuran perusahaan) secara bersama-sama mampu menjelaskan variabel dependen 

(nilai perusahaan) sebesar 21,8%. Sementara itu, 78,2% sisanya dapat dijelaskan atau dipengaruhi 

oleh variabel lain di luar model regresi penelitian ini yang tidak diteliti. 

 

Pembahasan Hasil Penelitian 

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dijelaskan di atas, diperoleh hasil pengujian 

hipotesis pertama (H1) bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Ini menandakan bahwa profitabilitas terhadap nilai perusahaan memiliki pergerakan 

yang searah, saat perusahaan mengalami kenaikan keuntungan maka nilai perusahaan juga akan 

mengalami kenaikan. Sebaliknya, saat perusahaan mengalami penurunan keuntungan maka nilai 

perusahaan pun juga akan mengalami penurunan. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori signaling 

yang memberikan sinyal positif mengenai kenaikan rasio profitabilitas perusahaan kepada para 

pemegang saham (investor) yang memberikan efek positif berupa pertanda bahwa kinerja keuangan 

perusahaan berada di kondisi yang baik dan merupakan keputusan yang tepat untuk melakukan 

investasi (Irawan et al., 2022). Hal ini akan membuat perusahaan mengalami kenaikan nilai 

perusahaan. Kemudian, hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 

peneliti-peneliti terdahulu, seperti yang dilakukan oleh Linawati et al. (2022), Anggraini & 

Agustiningsih (2022), Damayani & Wirawati (2022), Linantis et al. (2021), Noviani et al. (2019), 

dan Yudawisastra & Roespinoedji (2019). Profitabilitas yang tinggi mencerminkan prospek masa 

depan perusahaan sehingga investor tertarik untuk berinvestasi. Ke depannya akan meningkatkan 

harga saham perusahaan sehingga meningkatkan nilai perusahaan. 

Pengujian hipotesis kedua (H2) menunjukkan bahwa leverage (struktur modal) berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini menandakan bahwa leverage (struktur modal) 

terhadap nilai perusahaan memiliki pergerakan yang berlawanan arah, saat perusahaan mengalami 

kenaikan leverage maka nilai perusahaan justru akan mengalami penurunan. Sebaliknya, saat 

perusahaan mengalami penurunan leverage maka nilai perusahaan pun justru akan mengalami 

kenaikan. Nilai leverage yang tinggi bisa jadi indikasi besarnya risiko likuidasi yang dihadapi 

perusahaan, hal ini disebabkan oleh proporsi utang yang terlalu tinggi (Kristi & Yanto, 2020). Ini 

menunjukkan adanya ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajibannya diakibatkan 

perusahaan gagal dalam mencapai target laba dan mengalami penurunan keuntungan dari investasi 

perusahaan yang bersumber dari utang. Kondisi tersebut dipandang sebagai sinyal negatif oleh 

investor sehingga memutuskan untuk tidak berinvestasi pada perusahaan dan nilai perusahaan pun 

mengalami penurunan. Selain itu, leverage yang tinggi mampu menurunkan nilai perusahaan 

karena perusahaan terlalu banyak melakukan pendanaan bersumber dari utang hingga di atas batas 

leverage yang optimal. Ini berarti terjadi penggunaan hutang yang lebih besar dari modal sendiri di 

mana ini menyebabkan biaya keagenan, biaya kebangkrutan, beban bunga semakin besar.  

Teori trade-off menjelaskan bahwa sebelum mencapai titik optimal (agency cost of 

financial distress sama dengan tax advantage of debt financing), penggunaan hutang lebih murah 

dari pada menambah ekuitas baru (penjualan saham) karena adanya tax shield yang artinya 

semakin tinggi leverage maka nilai perusahaan juga semakin tinggi. Namun, setelah melebihi titik 

optimal, penggunaan utang menjadi tidak menarik karena perusahaan harus menanggung biaya 

bunga, biaya keagenan, dan biaya kepailitan akibat penggunaan utang. Kemudian, hasil penelitian 

ini juga sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti-peneliti terdahulu, seperti yang 

dilakukan oleh Linawati et al. (2022), Kartika et al. (2020), Fadjar et al. (2021), Kristi & Yanto 

(2020), dan Noviani et al. (2019). Leverage keuangan yang tinggi menunjukkan bahwa sebagian 

besar sumber keuangan perusahaan berasal dari pinjaman (teori bisnis). Biaya bunga yang tinggi 

merupakan konsekuensi dari leverage yang tinggi. Selain itu, biaya bunga yang tinggi juga dapat 

melemahkan keuntungan perusahaan. Dengan demikian, ketika membuat keputusan investasi, 

seorang investor cenderung membandingkan total utang perusahaan dengan total asetnya untuk 

menghindari risiko likuidasi. 
Pengujian hipotesis ketiga (H3) menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Ini menandakan naik turunnya likuiditas perusahaan tidak akan memberikan efek 
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terhadap nilai perusahaan. Likuiditas berfokus pada upaya perusahaan dalam membayar kewajiban 

jangka pendeknya melalui aset lancar perusahaan di mana kegiatan ini tidak menjadi bahan 

motivasi bagi investor untuk menanamkan modalnya. Dengan kondisi ini, likuiditas menjadi tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara konsep, semakin likuid suatu perusahaan maka 

semakin efisien perusahaan tersebut dalam membayar kewajiban lancarnya menggunakan aset 

lancar, seperti uang tunai atau sekuritas. Dengan kata lain, likuiditas yang tinggi dapat 

mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut memiliki investasi besar yang memungkinkan 

terjadinya keusangan sebelum investasi tersebut dijual, yang berarti pemegang saham tidak 

mengharapkan nilai likuiditas yang tinggi. Kemudian, hasil penelitian ini juga sejalan dengan 

penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti-peneliti terdahulu, seperti yang dilakukan oleh 

Grediani & Dianingsih (2022), Kartika et al. (2020), dan Indasari & Yadnyana (2018) yang 

memperoleh hasil bahwa likuiditas tidak memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Para 

pemegang saham atau investor cenderung tidak mempertimbangkan faktor rasio likuiditas dalam 

menentukan keputusan berinvestasinya yang dapat mempengaruhi harga saham dan nilai 

perusahaan.  

Pengujian hipotesis keempat (H4) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini menandakan bahwa ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan memiliki pergerakan yang searah di mana perusahaan yang memiliki skala ukuran 

yang lebih besar akan memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. Sedangkan, perusahaan dengan 

skala yang lebih kecil akan memiliki nilai perusahaan yang lebih rendah di mata para investor. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori signaling yang menjelaskan bahwa ukuran perusahaan 

yang lebih besar akan menjadi sinyal positif bagi investor. Investor akan mengamati perusahaan 

dengan aset yang lebih besar. Perusahaan dengan aset yang besar memiliki kesempatan yang lebih 

besar untuk memperoleh keuntungan melalui pengelolaan manajemen aset yang baik dan tepat, 

seperti penetapan investasi aset yang benar dan tepat dan melakukan penyewaaan tanah dan 

bangunan perusahaan yang tidak terpakai sehingga nilai aset tetap terjaga bahkan mampu 

memberikan nilai yang lebih dalam. Kondisi ini ditangkap sebagai sinyal yang positif oleh investor 

karena perusahaan dianggap mampu mengelola asetnya sehingga memberikan manfaat lebih dari 

penggunaan aset. Investor pun akan akan memutuskan untuk berinvestasi dengan membeli saham 

perusahaan yang dapat meningkatkan harga saham dan nilai perusahan pun akan mengalami 

peningkatan.  

Kemudian, hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 

peneliti-peneliti terdahulu, seperti yang dilakukan oleh Linawati et al. (2022), Grediani & 

Dianingsih (2022), Damayani & Wirawati (2022), Kartika et al. (2020), Pranata Eka Putra & Pande 

Dwiana Putra (2020), dan Kristi & Yanto (2020) yang memperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan meningkatnya ukuran 

perusahaan, nilai perusahaan akan mengalami peningkatan pula.   

 

KESIMPULAN  
 Hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh terhadap nilai perusahaan yang dipengaruhi 

oleh profitabilitas, leverage, likuiditas, dan ukuran perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 

secara resmi terdaftar di BEI selama periode 2016-2021. Jumlah awal sampel yang diteliti adalah 

sejumlah 89 perusahaan manufaktur yang diperoleh dari Bloomberg dengan menggunakan metode 

purposive sampling, yang selanjutnya dilakukan pembuangan data yang tergolong outliers 

sehingga diperoleh 114 observasi atau 19 perusahaan selama 6 tahun berturut-turut yang layak 

untuk diolah data dan dianalisis.  

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijabarkan, dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

pertama dan keempat dapat diterima. Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Ketika perusahaan mengalami 

kenaikan profitabilitas, para investor akan menangkap hal ini sebagai sinyal yang positif sehingga 

akan memutuskan untuk berinvestasi pada perusahaan dengan melakukan pembelian saham yang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Kemudian, perusahaan dengan skala ukuran yang lebih besar 

dipercaya lebih mudah dalam memaksimalkan labanya melalui pengelolaan manajemen aset yang 

baik dan tepat. Kondisi ini memberikan sinyal yang positif bagi investor dalam memutuskan untuk 

berinvestasi yang dapat menaikkan nilai perusahaan. 
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 Sementara itu, hipotesis kedua dan ketiga ditolak. Hasil menunjukkan bahwa leverage 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Leverage yang tinggi mengindikasikan 

tingginya risiko likuidasi yang sedang dihadapi perusahaan dan ini dianggap sebagai sinyal negatif 

bagi para investor sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan. Sedangkan likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang berarti naik turunnya likuiditas perusahaan tidak akan 

memberikan pengaruh terhadap perusahaan. Hal ini dikarenakan para investor tidak memper-

timbangkan rasio likuiditas sebagai faktor paling penting dalam melakukan keputusan investasi. 

 Penelitian ini memiliki keterbatasan yang menjadi kelemahan pada penelitian ini, yaitu 

nilai R Square yang diperoleh melalui uji koefisien determinasi memiliki nilai yang rendah sebesar 

0,218 atau 21,8%. Nilai R Square mengindikasikan bahwa seluruh variabel independen 

(profitabilitas, leverage, likuiditas, dan ukuran perusahaan) secara bersama-sama hanya mampu 

menjelaskan 21,8% terhadap variabel dependen.  Ini berarti masih ada 78,2% dari variabel di luar 

penelitian yang mempengaruhi variabel dependen.  

 Dengan keterbatasan tersebut, ada beberapa implikasi kebijakan yang dapat dilakukan oleh 

perusahaan dan investor. Pertama, perusahaan perlu berhati-hati dalam memutuskan melakukan 

pendanaan yang bersumber dari hutang. Perusahaan harus mempertimbangkan dengan baik dalam 

menetapkan struktur modal yang optimal agar tidak menurunkan nilai perusahaan. Kedua, para 

investor perlu berhati-hati dalam membuat keputusan untuk berinvestasi khususnya investor yang 

membuat keputusan berinvestasi berlandasan analisis fundamental. Para investor wajib 

memperhitungkan beberapa rasio keuangan lainnya sebagai bahan pertimbangan untuk 

berinvestasi. 

 Saran untuk penelitian yang akan datang, yaitu (1) menambahkan variabel independen 

untuk meningkatkan R Square pada model regresi, seperti kebijakan dividen atau pertumbuhan 

perusahaan, (2) menambahkan periode waktu pengamatan agar dapat menyajikan gambaran objek 

penelitian yang lebih baik, dan (3) mempersempit populasi yang diteliti, seperti fokus pada satu 

sektor industri saja sehingga lebih mempresentasikan fenomena yang terjadi pada satu sektor 

perusahaan yang sejenis. 
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