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Abstract: The aim of this research is to examine the empirical evidence of profitability, 

capital structure, and liquidity on firm value in manufacturing companies listed in Indonesia 

Stock Exchange. This research used 61 listed manufacturing companies that were selected 

using purposive sampling method, during the research period 2014 until 2018. Data were 

analyzed using purposive sampling method. The result of the research indicates that 

profitability have a positive significant effect on firm value, capital structure have no 

significant effect on firm value, and liquidity have a negative significant effect on firm value. 
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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai 

pengaruh profitabilitas, struktur modal, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan 

61 perusahaan manufaktur yang dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling 

selama tahun 2014 - 2018. Data analisis menggunakan metode regresi linier berganda. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, struktur modal (DER) tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dan likuiditas (CR)  memiliki pengaruh yang negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal, Likuiditas. 

 

 

LATAR BELAKANG  
 

Di era globalisasi pada saat ini, perkembangan dunia usaha meningkat semakin pesat. 

Investasi saham adalah salah satu investasi yang sangat menarik dalam pasar modal pada saat 

ini. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting untuk dilakukan, karena 

memaksimalkan nilai perusahaan, dengan kata lain manajer memaksimalkan kesejahteraan 

para investor. 

Nilai perusahaan yang ada menjadi suatu tolak ukur apakah suatu perusahaan 

dikatakan berhasil dalam menjalankan kegiatan operasionalnya baik secara finansial maupun 

non finansial sehingga memberikan prospek yang baik di masa yang akan datang. Nilai 

perusahaan dapat melalui perkembangan dari harga saham perusahaan yang terdapat di pasar 

saham (Sulasmiyati, 2016). 
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Rasio profitabilitas dapat digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

mengetahui tingkat efektifitas dari sistem manajemen suatu perusahaan dan dalam mencari 

keuntungan. Profitabilitas perusahaan dicerminkan dari keuntungan perusahaan yang didapat 

dari investasi keuangan, yang berarti profitabilitas itu sendiri berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan tersebut karena sumber internal yang semakin besar. 

Struktur modal menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi besarnya nilai suatu 

perusahaan. Dalam memenuhi upaya kebutuhan dana perusahaan, manajer harus menciptakan 

alternatif-alternatif yang efisien. Struktur modal merupakan suatu perimbangan antara 

penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari hutang jangka pendek yang memiliki sifat 

permanen, dan hutang jangka panjang dengan modal sendiri yang terdiri atas saham preferen 

dan saham biasa (Sjahrial, 2010). 

Likuiditas dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 

finansial jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki perusahaan (Martono 

dan Harjito, 2008). Dengan pemenuhan kewajiban lancar perusahaan, maka perusahaan 

tersebut akan dikatakan mampu untuk menjalankan usahanya secara efisien dimana penilaian 

tersebut dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

KAJIAN TEORI 

 

Agency Theory. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa perusahaan yang 

memisahkan fungsi kepemilikan dan pengelolaannya akan rentan terhadap konflik keagenan 

karena masing-masing pihak memiliki kepentingan yang berlawanan, yaitu ingin mencapai 

kemakmurannya masing-masing. Untuk meminimalkan terjadinya konflik, perusahaan dan 

manajemen akan mengadakan kesepakatan kontrak kerja yang berisi aturan akan ukuran hak 

dan kewajiban masing-masing pihak guna mencapai utilitas yang mereka harapkan. 

Trade-off Theory. Brigham (1999) menyatakan bahwa teori ini merupakan teori yang 

menyeimbangkan manfaat dan biaya atas penggunaan utang dalam struktur modal. Teori ini 

membahas hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan dan mengasumsikan  

bahwa struktur modal perusahaan merupakan hasil trade-off yang berasal dari keuntungan  

pajak dengan menggunakan hutang dengan biaya yang timbul akibat penggunaan dari hutang 

tersebut. Teori ini dijadikan sebagai dasar studi mengenai struktur modal yang menyatakan 

bagaimana perusahaan tersebut dibiayai tidak mempengaruhi nilai perusahaan tersebut dalam 

pasar sempurna. 

Pecking Order Theory. Myers (1984) menyatakan bahwa pecking otder theory 

berasumsi bahwa perusahaan memiliki tujuan untuk memaksimalkan kesejahteraan 

pemegang saham. Perusahaan akan berusaha menerbitkan sekuritas pertama dari internal, 

retained earning, hutang beresiko rendah dan terakhir ekuitas Teori ini menjelaskan mengapa 

perusahaan yang profitable umumnya melakukan pinjaman dana dalam jumlah yang sedikit 

serta keputusan pendanaan diambil oleh pihak perusahaan. Hal ini bukan disebabkan karena 

adanya target Debt Ratio yang rendah, melainkan karena perusahaan hanya memerlukan 

pendanaan dari luar yang sedikit. 

Signalling Theory. Godfrey et al (2010) menjelaskan bahwa teori signaling 

merupakan teori yang menyatakan bahwa manajemen akan berusaha memberikan sinyal yang 

baik kepada investor melalui akun-akun yang ada dalam laporan keuangan demi mencapai 
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ekspektasi pemegang saham mengenai pertumbuhan laba yang positif dan stabil. Pemberian 

sinyal tersebut dapat dilakukan dengan berbagai cara, diantaranya seperti income smoothing, 

membesarkan pendapatan dan mengecilkan hutang perusahaan, melakukan revaluasi aset, 

dan lain-lain. 

Nilai Perusahaan. Suad (2008) menyatakan bahwa nilai perusahaan adalah harga yang 

sedia untuk dibayarkan calon pembeli apabila suatu perusahaan dijual. Nilai suatu perusahaan 

dapat dicerminkan dari harga saham perusahaan, jika harga saham perusahaan tinggi maka 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki nilai yang tinggi. 

Profitabilitas. Hadianto (2009) berpendapat bahwa profitabilitas adalah kemampuan 

suatu perusahaan untuk mendapatkan laba dalam hubungan dengan penjualan, total aktiva 

ataupun modal perusahaannya sendiri. Profitabilitas menunjukkan kemampuan suatu 

perusahaan dalam menghasilkan laba dalam periode tertentu, dan dapat diukur dengan 

menggunakan rasio Return on Asset (ROA). 

Struktur Modal. Margaretha (2011) menyatakan bahwa struktur modal merupakan 

pembiayaan permanen suatu perusahaan yang terdiri atas utang jangka panjang dan modal 

sendiri, dan jika hutang sesungguhnya atau realisasi berada di bawah target, perusahaan perlu 

menambah pinjaman namun apabila rasio hutang melampaui target maka saham perusahaan 

perlu dijual. Dalam penelitian ini variabel struktur modal dihitung menggunakan Debt to 

Equity Ratio (DER).  

Likuiditas. Setianne dkk (2011) menyatakan bahwa likuiditas adalah seberapa besar 

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas 

merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar perusahaan. Semakin 

besar besar likuiditas perusahaan maka semakin bagus juga kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Hasil penelitian dari Rahayu (2007), Pakpahan (2010), Susanti (2010), Soliha dan  

Taswan (2002) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun hasil yang dilakukan oleh Rusiah, Mardani & 

ABS (2017) dan Anton (2016) dimana dari hasil penelitian yang mereka lakukan 

menghasilkan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Suhandak & Handayani (2017), Bestariningrum 

(2015) yang dalam penelitiannya menghasilkan bahwa struktur modal berpengaruh secara 

positif dan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian 

yang dilakukan oleh Savitri dkk (2012) menghasilkan bahwa struktur modal tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Gultom (2013) dan Yudha & Ni Luh (2013) yang 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. 

Namun penelitian yang dilakukan oleh Gunawan (2018) menghasilkan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Gambar 1.  

Model Penelitian 

Hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

Ha1 : Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Ha2 : Struktur modal (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai      

perusahaan. 

Ha3 : Likuiditas (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

METODOLOGI 

 

Objek penelitian ini dipilih untuk mengetahui pengaruh profitabilitas (ROA), struktur 

modal (DER), dan likuiditas (CR) terhadap nilai perusahaan. Sampel yang diambil dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2014 – 2018. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah non-

probability sample dengan teknik pemilihan sampel yang dilakukan adalah purposive  

sampling. Metode ini bertujuan untuk mendapatkan sampel yang sesuai kriteria penelitian 

yang sudah ditentukan. Teknik proses data menggunakan multiple regression analysis yang 

dibantu dengan program Eviews (Econometric Views) versi 9.0. Berdasarkan tujuannya, 

kriteria pengambilan sampel yang digunakan untuk penelitian ini adalah : (1). Perusahaan 

yang bergerak di sektor manufaktur yang terdaftar dan menerbitkan laporan keuangan 

tahunan di Bursa Efek Indonesia selama periode 2014 – 2018, (2). Perusahaan yang 

menyajikan laporan keuangan pada 31 Desember secara berturut-turut selama periode 2014 – 

2018, (3). Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan tahunan dengan mata uang rupiah 

selama periode 2014 – 2018, (4). Perusahaan yang memperoleh laba berturut-turut selama 

periode 2014 -  2018. 
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Dibawah ini disajikan tabel ringkasan mengenai operasionalisasi variabel sebagai 

berikut: 

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel 

Variabel Proksi Skala Sumber 

Nilai 

Perusahaan  

Rasio Soewarno, 

Arifin & 

Tjahjadi (2017) 

Profitabilitas ROA =   Rasio Safitri, 

Handayani & 

Nuzula (2014) 

Struktur 

Modal 

DER =  Rasio Horne (2013) 

Likuiditas CR =  Rasio Sukmawati dkk 

(2014) 

Dalam penelitian ini, pengolahan data statistik deskriptif perlu dilakukan guna 

memberikan gambaran umum mengenai data yang digunakan dalam penelitian. Perlu 

dilakukan Uji Pemilihan Model Data Panel yang terdiri dari model Common Effect, Fixed 

Effect, dan Random Effect. Uji Pemilihan Model Estimasi Regresi Data Panel yang terdiri 

dari Uji Chow, dan Uji Hausman. Serta melakukan Asumsi Analisis Data yang terdiri dari 

Analisis Regresi Linear Berganda, Uji Koefisien Determinasi (Uji Adjusted R2), serta Uji F 

dan Uji t yang digunakan untuk melakukan uji hipotesis. 

 

HASIL UJI STATISTIK 

 

Berdasarkan pada hasil statistik deskriptif dapat dilihat nilai minimum, maksimum, 

mean, dan standar deviasi dari tiap masing-masing variabel. 

Hasil statistik deskriptif untuk variabel Profitabilitas sebagai X1 dengan objek 

penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2014 – 2018 menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki nilai maksimum sebesar 

0.635582, nilai minimum sebesar 0.000282, dan nilai rata-rata (mean) adalah sebesar 

0.076951  

dengan nilai standar deviasi sebesar 0.069298. 

Hasil statistik deskriptif untuk variabel Struktur Modal sebagai X2 dengan objek 

penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2014 – 2018 menunjukkan bahwa variabel struktur modal memiliki nilai maksimum sebesar 

8.048603, nilai minimum sebesar 0.070878, dan nilai rata-rata (mean) adalah sebesar 

0.829672 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.864937. 
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Hasil statistik deskriptif untuk variabel Likuditas sebagai X3 dengan objek penelitian  

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014 – 

2018 menunjukkan bahwa variabel likuiditas memiliki nilai maksimum sebesar 15.16460, 

nilai minimum sebesar 0.970398, dan nilai rata-rata (mean) adalah sebesar 2.690610 dengan 

nilai standar deviasi sebesar 2.226473. 

Uji pemilihan model data panel antara Common Effect Model, Fixed Effect Model dan 

Random Effect Model, dengan melakukan Uji Chow dan Uji Hausman. Berdasarkan uji 

pemilihan model data panel didapatkan hasil Fixed Effect Model sebagai model terbaik yang 

dapat diterapkan dalam penelitian ini. Berikut hasil dari Fixed Effect Model disajikan dalam 

Tabel 2. 

Tabel 2. Hasil Uji Fixed Effect Model 

 
Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares  

Date: 06/10/20   Time: 20:31  

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 61  

Total panel (balanced) observations: 305 

     
     Variable Coefficient Prob.   

   
   C 2.454001 0.0000 

X1 7.289674 0.0000 

X2 0.148421 0.2439 

X3 -0.367782 0.0000 

   
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.884741     Mean dependent var 2.148528 

Adjusted R-squared 0.854611     S.D. dependent var 2.540402 

S.E. of regression 0.968654     Akaike info criterion 2.958339 

Sum squared resid 226.1280     Schwarz criterion 3.738994 

Log likelihood -387.1467     Hannan-Quinn criter. 3.270585 

F-statistic 29.36409     Durbin-Watson stat 1.904085 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Sumber: Eviews 10 

Berdasarkan hasil dari Fixed Effect Model tersebut, menunjukkan bahwa hasil uji 

Adjusted R2 adalah sebesar 0.854611 atau 85,46%. Berarti bahwa 85,46% ketiga variabel 

yang terkait dalam penelitian ini mampu menjelaskan variabel nilai perusahaan, sedangkan 

sisa sebesar 14,54% dijelaskan dengan variabel lainnya diluar model. 
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Hasil Uji F menunjukkan bahwa nilai Prob (F-statistic) yang didapatkan adalah  

sebesar 0.000000, yang berarti tingkat signifikansi < 0.05, sehingga profitabilitas, struktur 

modal, dan likuiditas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen, yaitu 

nilai perusahaan secara simultan atau bersama-sama. 

Uji Statistik t ini dilakukan untuk menguji apakah variabel independen memiliki 

pengaruh terhadap variabel dependen secara parsial. Pada penelitian ini uji t dilakukan 

dengan tingkat keyakinan 95% (α = 0.05). Jika nilai signifikansi α < 0,05, maka Ho ditolak 

dan Ha diterima (koefisien regresi signifikan). Sebaliknya, jika nilai signifikansi α > 0,05, 

maka Ho diterima dan Ha ditolak (koefisien regresi tidak signifikan).  

Hasil Uji Statistik t pada tabel diatas dapat disimpulkan sebagai berikut : 

Nilai Prob. (probability) untuk variabel profitabilitas (ROA) adalah sebesar 0.0000 sehingga 

secara parsial profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai 

Prob. (probability) untuk variabel struktur modal (DER) adalah sebesar 0.2439, sehingga 

secara parsial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai Prob. 

(probability) untuk variabel likuiditas (CR) adalah sebesar 0.0000 sehingga secara parsial 

berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

DISKUSI 

 

Hasil pengujian statistik dengan uji secara parsial (Uji-t) menunjukkan bahwa 

variabel Profitabilitas (ROA) berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai perusahaan 

dan variabel Struktur Modal (DER) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan variabel Likuiditas (CR) memiliki pengaruh yang signifikan negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

 

PENUTUP 

 

Berdasarkan hasil pengujian data dalam penelitian ini, variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2014 – 2018 dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh profitabilitas (ROA), dipengaruhi 

secara positif namun tidak signifikan oleh struktur modal (DER), dan dipengaruhi secara 

negative signifikan oleh likuiditas (CR). 

Keterbatasan dari penelitian ini adalah : (1). Keterbatasan waktu dan sumber daya dari 

peneliti yang menyebabkan penelitian ini hanya dilakukan pada lima periode dari 2014-2018 

sehingga belum tentu menunjukkan sepenuhnya pengaruh yang ada, karena dapat 

dipengaruhi oleh keadaan ekonomi sesaat selama periode tersebut, (2). Pengujian yang 

dilakukan terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode 2014-2018 ini hanya menunjukkan satu variabel independen yaitu profitabilitas 

yang berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan dari dua variabel independen lainnya yang diteliti yaitu struktur modal dan 

likuiditas. 
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