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Abstract: This study aims to analyze the relationship among leverage, profitability and liquidity
toward firm value. This research used purposive sampling method. The type data is panel data
during 2015-2017 in the from Indonesia Stock Exchange with total sampel was 192 data. Data
analysis technique using multiple linear regression with Eviews program 10.0. The results shows
that leverage have no significant effects on firm value, meanwhile profitability and liquidity has
significant on firm value.
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa besar pengaruh leverage, profitabilitas, dan
likuiditas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling
method. jenis data yang digunakan adalah data panel selama 2015-2017 berupa data perusahaan
manufaktur yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dengan jumlah sampel sebanyak 192 data.
Teknik analisa data menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan program Eviews 10.0.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan profitabilitas dan likuiditas signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: leverage, profitabilitas, likuiditas, nilai perusahaan.

Latar Belakang

Laporan keuangan merupakan salah satu alat yang dapat digunakan oleh manajer untuk
berkomunikasi dengan investor ataupun calon investor perusahaan. Laporan keuangan dibuat
dengan tujuan untuk memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja, serta arus kas
perusahaan. Analisis terhadap laporan keuangan perusahaan dapat menunjukkan tingkat
profitabilitas, resiko, ataupun kesehatan perusahaan tersebut. Kas dan setara kas yang disajikan
dalam laporan posisi keuangan merupakan salah satu hal yang dapat diperhatikan oleh pengguna
eksternal laporan keuangan dalam mengambil keputusan (Arfan et al., 2017). Salah satu tujuan
utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan (Sudana, 2011:7). Nilai perusahaan
merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan terkait harga saham
(Sujoko dan Soebiantoro, 2007).

Memaksimalkan nilai perusahaan sama dengan memaksimalkan nilai sekarang dari arus
kas atau arus pendapatan yang diharapkan dan telah diterima oleh investor pada masa yang akan
datang (Sudana, 2011; 8). Investor akan menilai perusahaan yang baik adalah perusahaan yang
memiliki sumber daya yang melimpah. Perusahaan dengan nilai yang tinggi merupakan suatu
perusahaan dengan posisi keuangan yang baik, demikian pula sebaliknya.

Alasan nilai perusahaan diteliti dalam penelitian ini karena hingga saat ini faktor pasar
masih mempengaruhi nilai perusahaan itu sendiri, nilai perusahaan dapat memberi keseimbangan
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antar kinerja bisnis dan sosial. Banyak karyawan dapat mengimplementasikan nilai perusahaan
dengan tepat namun ada juga di antara mereka yang masih menganggap nilai perusahaan lebih
pas di terapkan hanya ditempat kerja. Padahal nilai perusahaan juga dapat berlaku di lingkungan
sosial. Oleh sebab itu peniliti dalam penilitian ini ingin mengkaji ulang apakah hal-hal yang non
psikologis masih memiliki pengaruh fundamental terhadap nilai perusahaan.

Kajian Teori

Teori keagenan (agency theory) merupakan suatu hubungan dimana para manajer diberi
kekuasaan oleh para pemilik saham. Teori keagenan dibangun sebagai upaya untuk memahami
dan memecahkan masalah yang muncul manakala ada ketidaklengkapan pada saat melakukan
kontrak, Gudono (2009). Kontrak yang dimaksudkan adalah kontrak antara principal dan agen.
Dalam hal ini satu orang atau lebih (principal) memerintah orang lain (agen) untuk melakukan
suatu jasa atas nama principal dan memberi wewenang kepada agen untuk membuat keputusan
yang terbaik bagi principal. Maka dapat disimpulkan bahwa Agency Theory merupakan
hubungan kerja antar anggota-anggota dalam perusahaan dimana pemilik perusahaan dan
manajemen sebagai pelaku utama. Pemilik perusahaan merupakan pihak yang memberikan
mandat kepada manajemen untuk bertindak atas nama pemilik perusahaan, sedangkan
manajemen merupakan pihak yang diberi amanat oleh pemilik perusahaan untuk menjalankan
perusahaan. Manajemen berkewajiban untuk mempertanggungjawabkan apa yang telah diamanat
oleh pemilik perusahaan kepadanya. Hubungan Teori Keagenan dalam nilai perusahaan ialah
manajemen di percaya oleh pemilik perusahaan dalam menjaga keseimbangan harga saham agar
nilai perusahaan tetap terjaga dan mempunyai pertimbangan dalam mengambil keputusan yang
tepat.
Nilai perusahaan

Menurut Wahyudi dan Hartini (2006), nilai perusahaan adalah harga pasar dari saham
perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual di saat terjadi transaksi, karena harga
pasar saham dianggap sebagai cerminan dari nilai aset perusahaan yang sesungguhnya. Nilai
perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh
tingginya kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan
perusahaan. Persepsi investor pada tingkat keberhasilan perusahaan dicerminkan melalui nilai
perusahaan. Investor yang berinvestasi dana mereka di pasar modal tidak hanya memiliki tujuan
jangka pendek, tetapi juga memperoleh pendapatan jangka panjang. Investor harus
memanfaatkan semua informasi untuk menganalisis pasar dan berinvestasi dengan harapan untuk
mendapatkan keuntungan (Murdifin Haming dan Mahfudnurnajamuddin, 2014).
Leverage

Leverage merupakan pemakaian utang oleh perusahaan untuk melakukan kegiatan
operasional perusahaan. Hutang (leverage) yang merupakan rasio utang atau sering juga dikenal
dengan nama rasio solvabilitas adalah rasio yang dapat menunjukan kemampuan dari suatu
perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansial dari perusahaan tersebut seandainya
perusahaan tersebut dilikuidasi (Agnes, 2004). Leverage juga bisa sebagai salah satu alat yang
banyak digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan modal mereka dalam rangka
meningkatkan keuntungan (Singapurwoko, 2011).
Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba atau ukuran
efektivitas pengelolaan manajemen perusahaan (Wiagustini, 2010). Profitabilitas dapat
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digunakan sebagai cara bagi manajemen untuk menampilkan performa perusahaannya. Tanpa
adanya profit, perusahaan akan lebih sulit dalam memperoleh dana eksternal. Husnan (2001)
mengungkapkan bahwa salah satu indikator penting yang harus dipenuhi perusahaan agar
mampu menjaga konsistensinya dalam membayarkan dividen kepada investor adalah
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit atau laba usaha yang maksimal dan stabil.
Profitabilitas juga salah satu cara untuk menilai secara tepat sejauh mana tingkat pengembalian
yang akan didapat perusahaan dari aktivitas investasi dalam suatu periode. Jika kondisi
perusahaan dikategorikan menguntungkan dimasa yang akan datang maka banyak investor yang
akan menanamkan dananya untuk membeli saham perusahaan tersebut.
Likuiditas

Menurut Sartono (2010), likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban finansial yang berjangka pendek tepat pada waktunya. Ukuran likuiditas perusahaan
yang diproksikan dengan current ratio (CR) yang merupakan perbandingan antara aktiva lancar
(current asset) dengan hutang lancar (current liabilities). Likuiditas yang tinggi menunjukkan
kekuatan perusahaan dari segi kemampuan untuk memenuhi hutang lancar dari harta lancar yang
dimiliki sehingga hal ini meningkatkan kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan tersebut.
Dari teori diatas maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas merupakan kemampuan perusahaan
untuk membayar atau melunasi kewajiban jangka pendeknya tersebut..
Kerangka pemikiran dalam penelitian ini yaitu :

Gambar 1.1
Kerangka Pemikiran

Hipotesis kerangka pemikiran diatas yaitu:
H1 : Leverage memiliki pengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan.
H2 : Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
H3 : Likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan.

Leverage

(X1)

Profitabilitas

(X2)

Likuiditas

(X3)

Nilai Perusahaan

(Y)
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Metodologi

Populasi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode penelitian tahun 2015-2017. Keseluruhan subjek
yang menjadi perhatian pada suatu penelitian merupakan populasi, dan bagian dari populasi itu
adalah sampel. Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi
tersebut. Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Tujuan
penggunaan metode purposive sampling adalah untuk mendapatkan sampel representative sesuai
dengan kriteria yang ditentukan. Sebagian jumlah sampel diambil untuk kemudian diteliti, yang
akan digunakan dalam penelitian ini dengan menggunakan metode purposive sampling. Kriteria-
kriteria yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: a) Perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017. b) Perusahaan
manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan dalam mata uang rupiah pada tahun 2015-2017.
c) Perusahaan manufaktur yang memiliki nilai laba positif (tidak rugi) pada tahun 2015-2017.

Operasi variabel dari penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel independen
yang berkaitan dengan variabel dependen. Variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Variabel
independen yaitu Leverage, profitabilitas, dan likuiditas.

Menurut (Weston dan Brigham, 2001), rumus yang digunakan untuk menghitung nilai
perusahaan sebagai berikut:

PBV = 100%

Pengukuran Leverage menggunakan rumus sebagai berikut:

Rumus yang digunakan dalam menghitung Profitabilitas sebagai berikut:

Menurut Purwanto (2016), rumus yang digunakan untuk menghitung Likuiditas sebagai berikut:

CR =

Hasil Uji Statistik

Analisis ini dilakukan terlebih dahulu sebelum melakukan pengujian untuk mengetahui
gambar data. Dalam penelitian ini, analisis statistik deskriptif dilakukan dengan menggunakan
program Eviews versi 10. Berikut ini adalah data hasil dari analisis statistik deskriptif:
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Hasil analisis statistik deskriptif

NILAI
PERUSAHAAN LEVERAGE PROFITABILITAS LIKUIDITAS

Mean 3.476812 0.404773 0.097474 2.764506

Median 1.142859 0.391881 0.064818 1.982801

Maximum 82.44443 0.96558 1.253941 15.1646

Minimum 0.070115 0.000738 0.00018 0.584216

Std. Dev. 9.120908 0.199785 0.122144 2.25234

Nilai rata-rata (mean) pada variabel dependen nilai perusahaan sebesar 3.476812. Nilai
maximum pada variabel independen nilai perusahaan adalah 82.44443, yang diperoleh dari
perusahaan Unilever Indonesia Tbk (UNVR) pada tahun 2017 yang bergerak pada sektor industri
barang dan konsumsi di sub-sektor kosmetik dan keperluan rumah tangga. Nilai minimum pada
variabel independen nilai perusahaan adalah 0.070115 diperoleh dari perusahaan Nusantara Inti
Corpora Tbk (UNIT) pada tahun 2017 yang bergerak pada sektor aneka industri dijsub-sektor
tekstile dan garment. Nilai standar deviasi pada variabel independen nilai perusahaan adalah
9.120908 yang menunjukkan bahwa variable independen nilai perusahaan memiliki persebaran
data yang sangat tinggi karena nilai standar deviasi berada jauh diatas nilai rata-rata.

Pada variabel selanjutnya yaitu Leverage yang diukur menggunakan debt to asset ratio
(DAR), memiliki nilai rata-rata sebesar 0.404773 dengan standar deviasi sebesar 0.199785. Nilai
standar deviasi berada dibawah nilai rata-rata. Hal ini menunjukkan bahwa persebaran data
variabel Leverage yang rendah. Lalu, nilai maximum pada variabel Leverage sebesar 0.96558
dan nilai minimum pada variabel Leverage sebesar 0.000738. Nilai maximum diperoleh dari
perusahaan Akasha Wira International Tbk (ADES) tahun 2017 yang bergerak pada sektor
Industri Barang dan Konsumsi di sub-sektor Kosmetik dan Keperluan Rumah Tangga, dan nilai
minimum diperoleh dari Merck Sharp Dohme Pharma Tbk (SCPI) pada tahun 2017 yang
bergerak pada sektor industri barang konsumsi di sub-sektor farmasi.

Variabel profitabilitas diukur menggunakan return on asset (ROA), memiliki nilai rata-
rata sebesar 0.097474 dengan standar deviasi sebesar 0.122144. Nilai standar deviasi berada
diatas nilai rata-rata. Hal ini menunjukkan bahwa persebaran data variabel profitabilitas yang
tinggi. Lalu, nilai maximum pada variabel profitabilitas sebesar 1.253941 dan nilai minimum
pada variabel profitabilitas sebesar 0.00018. Nilai maximum diperoleh dari perusahaan PT. Tunas
Alfin Tbk (TALF) tahun 2015 yang bergerak pada sektor industri dasar dan kimia di sub-sektor
plastik dan kemasan. Nilai minimum diperoleh dari perusahaan Voksel Electric Tbk (VOKS)
tahun 2015 yang bergerak pada sektor aneka industry di sub-sektor kabel.

Variabel likuiditas diukur menggunakan current ratio (CR), memiliki nilai rata-rata
sebesar 2.764506 dengan standar deviasi sebesar 2.25234. Nilai standar deviasi berada dibawah
nilai rata-rata. Hal ini menunjukkan bahwa persebaran data variabel likuiditas yang rendah. Lalu,
nilai maximum pada variabel likuiditas sebesar 15.1646 dan nilai minimum pada variabel
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likuiditas sebesar 0.584216. Nilai maximum diperoleh dari perusahaan Duta Pertiwi Nusantara
Tbk (DPNS) tahun 2016 yang bergerak pada sektor industri dasar dan kimia di sub-sektor bahan
kimia. Nilai minimum diperoleh dari perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) tahun
2016 yang bergerak pada sektor industry barang konsumsi di sub-sektor makanan dan minuman.

Tabel Koefisien dengan variabel Dependen Nilai Perusahaan

Berdasarkan table diatas menunjukan bahwa Leverage adalah sebesar 0.8669 yang berarti
lebih besar (>) dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak, yang berarti Leverage tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan table diatas menunjukan bahwa profitabiitas adalah sebesar 0.0221 yang
berarti lebih kecil (<) dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H2 diterima, yang berarti
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan table diatas menunjukan bahwa likuiditas adalah sebesar 0.0147 yang berarti
lebih kecil (<) dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H3 diterima, yang berarti likuiditas
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Diskusi

Hasil pengujian ini menunjukan bahwa variabel Profitabilitas memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan variabel likuiditas memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel Leverage tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap terhadap nilai perusahaan.

Penutup

Keterbatasan dari penelitian ini: a) penelitian ini terbatas hanya pada tiga variabel
independen yang terdiri dari leverage, profitabilitas, dan likuiditas. b) Penelitian ini difokuskan

Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN
Method: Panel Least Squares
Date: 11/24/19   Time: 19:11
Sample: 2015 2017
Periods included: 3
Cross-sections included: 64
Total panel (balanced) observations: 192

Variable Coefficient Prob.

C 4.445438 0.0000
LEVERAGE -0.284124 0.8669

PROFITABILITAS 4.531263 0.0221
LIKUIDITAS -0.468547 0.0147
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hanya pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. c) Periode penelitian
yang digunakan selama tiga tahun yang dimulai dari tahun 2015 sampai dengan 2017. Dengan
demikian keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini, diharapkan dapat dijadikan
rekomendasi untuk penelitian berikutnya agar memperbaiki penelitian yang dilakukan dan
memperoleh hasil penelitian yang lebih baik dan komprehensif sehingga dapat memberikan
kontribusi bagim masyarakat luas.

Saran yang dapat disampaikan dari penelitian ini adalah : a) Bagi investor dan kreditor
untuk memperhatikan kemungkinan-kemungkinan yang mampu mempengaruhi perusahaan agar
dapat memilih tempat investasi dengan hati-hati b) Penambahan variabel-varibel pada penelitian
selanjutnya yang lebih banyak, tidak hanya focus pada variabel yang diuji dalam penelitian ini
yaitu, leverage, profitabilitas, dan likuiditas dalam menerapkan variabel dependen yaitu nilai
perusahaan. c) Penambahan atau perluasan sektor dalam penelitian selanjutnya sehingga
memperoleh hasil yang lebih mewakili keseluruhan keadaan pada pasar. d) Periode penelitian
selanjutnya diperbanyak untuk memperoleh jumlah sampel yang lebih banyak.
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