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Abstract: This study aimed to examine the influence of leverage, innovation, cash flow and
external financing on firm value. In this study using data from manufacturing companies listed on
the IDX from 2018-2019 obtained a PROPER rating with a total of 30 companies or 60 data. In
selecting the sample using purposive sampling method and analysis in this study multiple linear
regression analysis with the help of the program Eviews version 11. The results of this study
indicate that leverage and external financing have a significant influence on firm value. But,
innovation & cash flow have no significant influence on firm value. The implication of the results
of this study is that increasing leverage and external financing can increase the value of the
company which will provide a good signal for external parties which with high leverage and
external financing can show high public trust in the company.
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage, inovasi, cash flow dan
pembiayaan eksternal terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian ini menggunakan data perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2018-2019 memperoleh peringkat PROPER dengan
total data sebanyak 30 perusahaan atau 60 data. Dalam pemilihan sampel menggunakan metode
purposive sampling dan analisis pada penelitian ini analisi regresi linear berganda dengan bantuan
program Eviews versi 11. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage & pembiayaan
eksternal berpengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan inovasi & cash flow
tidak berpengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Implikasi dari hasil penelitian ini
adalah dengan meningkatkan leverage dan pembiayaan eksternal dapat meningkatkan nilai
perusahaan yang akan memberikan sinyal yang baik bagi pihak eksternal yang mana dengan
leverage dan pembiayaan eksternal yang tinggi dapat menunjukkan kepercayaan masyarakat tinggi
terhadap perusahaan.

Kata kunci: Leverage, Inovasi, dan Nilai Perusahaan.

PENDAHULUAN

Dalam kondisi pada saat ini, persaingan antar perusahaan semakin meningkat. Pada persaingan
antar pengusaha ada beberapa masalah yang muncul salah satu masalah yang paling krusial dalam
suatu bisnis maupun perusahaan adalah masalah dalam bidang keuangan. Hal ini disebabkan karena
tanpa adanya keuangan yang memadai maka perusahaan akan mengalami kesulitan dalam
menjalankan usahanya bahkan hingga keberlangsungan hidup perusahaan juga terancam. Untuk itu,
pihak pebinis harus memikirkan cara untuk dapat meyakinkan pihak investor maupun pihak kreditur
untuk memberikan dana kepada perusaahan. Pada umumnya, pihak perusahaan dapat meyakinkan
pihak investor maupun kreditur melalui nilai perusahaan yang baik. Maka dari itu, pihak perusahaan
harus berusaha untuk meningkatkan faktor-faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan
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tersebut agar dapat memperoleh dana dari pihak investor dan kreditur untuk mempertahankan
kelangsungan hidup perusahaan. Selain itu, tujuan utama perusahaan meningkatkan nilai
perusahaan agar dapat meningkatkan kesejahteraaan para pemegang kepemilikan perusahaan
tersebut. Dengan memaksimalkan nilai suatu perusahaan maka sama dengan perusahaan berusaha
memaksimalkan kesejahteraan para pemegang kepemilikan dalam suatu perusahaan. Nilai
perusahaan adalah suatu hal yang sangat penting ketika seorang investor ingin melakukan
penanaman modal kepada suatu perusahaan pada saat itu. Penanaman modal ini sangat berpengaruh
pada pertumbuhan bahkan hingga keberlangsungan hidup suatu perusahan. Modal dalam suatu
perusahaan adalah salah satu hal yang sangat mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam
beroperasional untuk mencapai visi misi yang telah ditetapkan. Dalam masalah meningkatkan nilai
perusahaan, inovasi juga merupakan suatu faktor yang sangat mempengaruhi nilai perusahaan
dalam mata investor, kreditur maupun pihak yang terkait baik dari sisi produk maupun dari sisi
lingkungan, dimana sekarang pihak masyarakat sudah sangat memperhatikan kondisi lingkungan
sekitar.

Pada penelitian ini diharapkan dapat menjadikan sebuah sumber bagi pihak pembacanya baik dari
sisi perusahaan yaitu faktor-faktor yang harus diperhatikan untuk meningkatkan nilai perusahaan
maupun dari pihak eksternal yaitu untuk menentukan kondisi perusahaan melalui nilai perusahaan
tersebut.

KAJIAN TEORI

Teori Agensi (Agency Theory). Teori ini juga dapat disebut teori stewardship adalah teori
mengenai pihak yang berkaitan dengan pengelolaan perusahaan yang diberikan kepercayaan oleh
pihak investor, kreditur, maupun pihak pemangku kepentingan lainnya (stakeholder) dalam
melaksanakan aktivitas bisnisnya agar dapat memberikan kemakmuran bagi pihak-pihak yang telah
memberikan kepercayaan dengan meningkatkan nilai perusahaan (Syarifah Rahmawat, 2017).

Teori Sinyal (Signaling Theory). Teori ini adalah suatu informasi yang mendasar yang
disampaikan oleh pihak perusahaan secara sukarela baik secara keuangan maupun non keuangan.
Dalam laporan jenis non keuangan yang cukup menarik untuk menjadi sinyal bagi pihak luar
maupun pihak investor yaitu mengenai informasi lingkungan. Perusahaan yang baik akan
memberikan informasi yang mempunyai sinyal positif (Lukman & Tanuwijaya, 2020). Hal ini
terbukti melalui organisasi atau perusahaan yang melaksanakan operasional ramah lingkungan
memiliki banyak pelanggan, terutama bagi pelanggan yang sadar akan produk ramah lingkungan
(Dr. Mohammad Nur Utomo, 2019).

Teori Stakeholders. Menurut pendapat (Huang & Kung, 2017), stakeholder yaitu sebuah teori yang
menjelaskan mengenai aktivitas yang dilakukan oleh pihak perusahaan sehingga akan
mempengaruhi kepentingan individu dan kelompok. Teori ini menyatakan bahwa tujuann
perusahaan membentuk nilai bagi pemangku kepentingan (Lukman, Suhendah & Evan, 2020).
Teori ini menjelaskan mengenai tindakan interaksi yang mana antara stakeholder dengan pihak
perusahaan memiliki hubungan timbal balik. Dalam hal ini, stakeholder menyediakan sumber daya
yang diperlukan oleh perusahaan sedangkan perusahaan melaksanakan tuntutan dari stakeholder
yang mana berkaitan dengan environmental disclosure, yaitu jika dukungan yang diberkan
stakeholder kuat terhadap kebutuhan aktivitas perusahaan, maka sudah sewajibnya perusahaan
memenubhi tuntutan dari stakeholder yang lebih tinggi”.

Nilai Perusahaan. Pada penjelasan Fahmi, nilai perusahaan adalah sebuah tolak ukur untuk menilai
sebuah perusahaan yang sedang menjalankan aktivitas operasinya. semakin tinggi nilai perusahaan
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maka akan semakin tinggi pula tingkat kemakmuran pemilik perusahaan/pemegang saham
perusahaan yang diringi kenaikannya harga saham perusahaan tersebut.

Leverage. Berdasarkan pendapat (Hery, 2015), rasio leverage adalah Rasio solvabilitas atau
leverage merupakan sebuah perhitungan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat komponen
aset perusahaan yang dibiayai oleh utang yang artinya untuk mengukur beban utang yang
ditanggung oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan aset perusahaan”.

Inovasi. Berdasarkan pendapat (Diaz-Garcia, 2015), inovasi ramah lingkungan dalam literatur
terdapat empat istilah yang digunakan yaitu “hijau”, “eko”, “lingkungan”, dan ‘“keberlanjutan”.
Dalam penjelasan tersebut, dapat diartikan bahwa sebuah inovasi ramah lingkungan merupakan
sebuah inovasi yang dilaksanakan untuk mempertahankan keberlangsungan lingkungan sekitar

dalam melaksanakan proses aktivitas perusahaan.

Cash Flow. Dalam buku (Yuniarwati, Santioso, Ekadjaja, & Bangun, 2018), menyatakan bahwa
laporan cash flow dapat menunjukkan suatu penilaian dan informasi mengenai cash receipts (kas
yang diterima), cash payment (kas yang dibayarkan), dan net change in cash (perubahan kas bersih)
yang dihasilkan dalam kegiatan operating activities (mencangkup transaksi yang berkaitan dengan
perubahan item-item current asset dan curret liability), investing activities (mencangkup perubahan
item-item investasi jangka panjang {investments}dan aset tidak lancar{non current asset}) dan
financing activities (mencangkup perubahan item-item utang jangka panjang {non current liability}
dan ekuitas{equity}) suatu periode perusahaan.

Pembiayaan Eksternal. Pembiayaan eksternal merupakan sebuah sumber pendanaan perusahaan
yang diperoleh dari luar perusahaan baik itu melalui dari pihak kreditur yang memberikan
piinjaman utang maupun berasal dari pihak investor yang menanamkan uangnya pada perusahaan
dalam jumlah yang material untuk membiayai operasional perusahaan dalam jangka panjang
(Financial, 2020).

Kaitan Antar Variabel

leverage terhadap nilai perusahaan. Dari rasio leverage ini dapat menunjukkan tingkat
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan imbalan (return) dengan menggunakan aset dari
komponen utang perusahaan. Hasil penelitian (Emanuel & Rasyid, 2019) dan (Timbuleng, 2015)
menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan terhadap firm value.
Berdasarkan penelitian (Hamidjaja & Natsir, 2019), menunjukkan bahwa leverage memiliki
pengaruh yang signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian (Utami, 2017), memberikan hasil penelitian yaitu leverage memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, menunjukkan bahwa leverage adalah sebuah sumber
pendanaan perusahaan yang baik untuk melaksanakan operasional perusahaan dalam proyek jangka
panjang yang mana sumber pendanaan ini dapat mengurangi pajak yang akan dibayarkan oleh
perusahaan. Namun, leverage yang merupakan sumber pendanaan dari utang dapat menimbulkan
bentrokkan kepentingan atau meningkatnya konflik kepentingan antara pihak investor dan pihak
debitur yang akan berpengaruh negatif terhadap penilaian dimasa depan.

Inovasi terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian (Wati, 2019) dan (Utomo &
Kaujan, 2019), menyatakan bahwa inovasi lingkungan berpengaruh positif dan tidak memiliki
hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, inovasi diartikan sebagai
suatu perubahan yang dilakukan oleh perusahaan dengan menggunakan teknologi baru agar dalam
proses operasional perusahaan dapat dilakukan dengan baik tanpa memberikan efek buruk kepada
lingkungan perusahaan. Namun, pada hasil penelitian (Yao, Liu, & Fang, 2019) dan (Putri, 2019)
menyatakan bahwa inovasi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini
menjelaskan bahwa hubungan antar eko-inovasi terhadap nilai perusahaan memiliki resiko yang
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jangka panjang dan membutuhkan biaya operasional yang cukup besar yang menyebabkan
penurunan laba perusahaan diikuti kinerja perusahaan serta persepsi investor yang merupakan
faktor dari nilai perusahaan menjadi turun.

Cash flow terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian (Hoque & Rakow, 2016) dan
(Ristiyana, 2019), menunjukkan bahwa cash flow memiliki pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Pernyataan dari hasil penelitian yaitu laporan cash flow ini dapat menunjukkan dengan
jelas kondisi perusahaan pada saat itu dimana jika perusahaan itu dalam kondisi cash flow yang
lebih lemah maka perkiraan ini akan menunjukkan perkiraan cash flow untuk memprediksi
kebangkrutan sebuah perusahaan. Hasil penelitian (Permata, Indrianti, & Trisnani, 2018),
menjelaskan bahwa free cash flow memiliki hubungan yang positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Menunjukkan kinerja perusahaan yang meningkat maka akan meningkatnya nilai
perusahaan. Menurut penelitian (Widiastari & Yasa, 2019), menunjukkan bahwa free cash flow
tidak memiliki hubungan signfikan dan berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa free cash flow tidak memiliki peran dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Pembiayaan eksternal terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian dan analisis (Putri, 2019),
(Afzal & Rohman, 2012) dan (Al-Najjar & Al-Najjar, 2017) menggambarkan struktur pendanaan
memiliki pengaruh yang positif dan hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari
penelitian ini, menjelaskan bahwa pembiayaan perusahaan lebih baik bersumber dari pendanaan
luar perusahan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian (Haryadi, 2016) dan (Fuad &
Wandari, 2018), menunjukkan bahwa keputusan pendanaan tidak memiliki hubungan yang
signifikan dan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa suatu perusahaan yang memiliki utang yang tinggi akan menyebabkan kemungkinan biaya
kebangkrutan, keagenan, serta beban bunga yang semakin tinggi. Sedangkan menurut hasil
penelitian (Sintaya & Artini, 2019) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan
tidak dapat memberikan sinyal kepada investor.

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan hasil penelitian (Hamidjaja & Natsir, 2019), menunjukkan bahwa leverage memiliki
pengaruh yang signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
(Emanuel & Rasyid, 2019) dan (Timbuleng, 2015) menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh
positif yang tidak signifikan terhadap firm value. Menurut penelitian (Utami, 2017), memberikan
hasil penelitian yaitu leverage memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. H1: Leverage
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai peusahaan

Berdasarkan hasil penelitian hasil penelitian (Yao, Liu, & Fang, 2019) dan (Putri, 2019)
menyatakan bahwa inovasi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Namun.menurut hasil
penelitian (Wati, 2019) dan (Utomo & Kaujan, 2019), menyatakan bahwa inovasi lingkungan
berpengaruh positif dan tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan. H2:
Inovasi memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian (Hoque & Rakow, 2016) dan (Ristiyana, 2019), menunjukkan
bahwa cash flow memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan hasil penelitian (Permata,
Indrianti, & Trisnani, 2018), menjelaskan bahwa free cash flow memiliki hubungan yang positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Menunjukkan kinerja perusahaan yang meningkat maka akan
meningkatnya nilai perusahaan. Namun, menurut penelitian (Widiastari & Yasa, 2019),
menunjukkan bahwa free cash flow tidak memiliki hubungan signfikan dan berpengaruh positif
pada nilai perusahaan. H3: Cash flow memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume IV No. 1/2022 Edisi Januari Hal: 31-39 34



Juni dan Ekadjaja: Analisis Pengaruh Leverage, Inovasi,...

Berdasarkan hasil penelitian (Putri, 2019), (Afzal & Rohman, 2012) dan (Al-Najjar & Al-
Najjar, 2017) menggambarkan struktur pendanaan memiliki pengaruh yang positif dan hubungan
yang signifikan terhadap nilai perusahaan dan penelitian (Haryadi, 2016) dan (Fuad & Wandari,
2018), menunjukkan bahwa keputusan pendanaan tidak memiliki hubungan yang signifikan dan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut hasil penelitian (Sintaya &
Artini, 2019) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan tidak dapat memberikan
sinyal kepada investor. H4: Pembiayaan eksternal memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan

Leverage (X1)

Inovasi (X2)
Nilai perusahaan (Y)

Cash Flow (X3)

Pembiayaan Eksternal
(X4)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

METODOLOGI

Metodologi pada penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder yang
diperoleh dari BEI periode 2018-2019. Metode pemilihan sampel menggunakan teknik purpose
sampling pada perusahaan manufaktur dengan kriteria 1. perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dari tanggal 31 Desember 2018 - 31 Desember 2019 secara berturut-turut; 2.
perusahaan manufaktur menerbitkan laporan keuangan tahunan (annual report) selama 2018-2019
secara berturut-turut; 3. laporan keuangan tahunan yang diterbitkan perusahaan menggunakan mata
uang rupiah; 4. perusahaan manufaktur memiliki laporan keuangan yang mengalami laba dari tahun
2018 - 2019 secara berturut-turut; dan 5. perusahaan manufaktur yang mengikuti program penilaian
kinerja perusahaan (PROPER) Kementrian lingkungan hidup Republik Indonesia pada pengamatan
tahun 2018-2019.

Variabel operasional dan pengukuran yang digunakan adalah:

Tabel 1. Variabel Operasional

No Variabel Ukuran Skala
Nilai . :
1 P h v Tobin’S Q = Rasio
érusahaan ( ) Nilai pasar ekuitas+Nilai buku utang

Nilei buku aktivea

2 | Leverage (X1) Rasio

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume IV No. 1/2022 Edisi Januari Hal: 31-39 35



Juni dan Ekadjaja: Analisis Pengaruh Leverage, Inovasi,...

Total Utang

DER =

- Total Ekuitas

Emas:5, Hijau:4, Biru:3, Merah:2,

3 | Inovasi (X2) Hitam: 1

satuan

4 | Cash flow (X3) FC!:_:_net cash provided _by operating Rp
activities- capital expenditures — cash
devidend

Pembiayaan

eksternal (XS) PER = Harga Saham Rasio
EBS

Sumber: Hasil olahan peneliti
HASIL UJI STATISTIK

Pada penelitian ini dilakukan uji asumsi klasik sebelum dilakukannya pengujian hipotesis
yaitu uji normalitas, uji multikoliniearitas, uji heteroskedasitas dan uji autokolerasi. Uji normalitas:
nilai Probability 0.460619 > 0.05, data normal; uji multikoliniearitas nilai seluruh variabel > 0.90,
data bebas dari gejala multikoliniearitas; uji heteroskedasitas: seluruh variabel nilai Prob > 0.05,
data bebas dari gejala heteroskedasitas; dan uji autokolerasi: nilai Durbin-Watson stat 1.739705
(1.7274< 1.739705< 2.2726), maka data bebas dari autokolerasi.

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Berganda

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.913044 1.183155 0.771703 0.4436
X1 0.327971 0.112370 2.918664 0.0051
X2 0.052857 0.372329 0.141962 0.8876
X3 2.83E-14 2.53E-14 1.118452 0.2682
X4 0.014983 0.004919 3.045810 0.0036

Variabel leverage (X1) pada penelitian ini menunjukkan terdapat pengaruh positif dan hubungan
yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (). Pengaruh positif ini yang ditunjukkan pada uji
regresi ganda yang memiliki nilai positif sebesar 0.327971 dan memiliki hubungan yang signifikan
ini ditunjukkan pada uji-T yang memiliki nilai Prob 0.0051 < 0.05 yang berarti HO ditolak dan H1
diterima yaitu memiliki hubungan yang signifikan terhadap variabel dependen.

Variabel inovasi (X2) pada penelitian ini menunjukkan terdapat pengaruh positif dan hubungan
yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (). Pengaruh positif ini yang ditunjukkan pada uji
regresi ganda yang memiliki nilai positif sebesar 0.052857 dan tidak memiliki hubungan yang
signifikan ini ditunjukkan pada uji-T yang memiliki nilai Prob 0.8876 > 0.05 yang berarti HO
diterima dan H1 ditolak yaitu tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap variabel dependen.

Variabel cash flow (X3) pada penelitian ini menunjukkan terdapat pengaruh positif dan
hubungan yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (). Pengaruh positif ini yang
ditunjukkan pada uji regresi ganda yang memiliki nilai positif sebesar 2.83E-14 dan tidak memiliki
hubungan yang signifikan ini ditunjukkan pada uji-T yang memiliki nilai Prob 0.2682 > 0.05 yang
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berarti HO diterima dan H1 ditolak yaitu tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap variabel
dependen.

Variabel pembiayaan eksternal (X4) pada penelitian ini menunjukkan terdapat pengaruh positif
dan hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan (). Pengaruh positif ini yang ditunjukkan
pada uji regresi ganda yang memiliki nilai positif sebesar 0.014983 dan memiliki hubungan yang
signifikan ini ditunjukkan pada uji-T yang memiliki nilai Prob 0.0036 < 0.05 yang berarti HO
ditolak dan H1 diterima yaitu memiliki hubungan yang signifikan terhadap variabel dependen.

DISKUSI

Dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage dan pembiayaan eksternal memiliki
pengaruh positif yang terhadap nilai perusahaan yang berarti bahwa peningkatan leverage dan
pembiayaan eksternal akan sangat mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Sedangkan inovasi
dan cash flow memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan yang berarti walaupun peningkatan
pada inovasi dan cash flow perusahaan dapat mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan tetapi
pengaruhnya tidak terlalu besar.

KESIMPULAN

Penelitian ini masih terdapat keterbatasan dalam pengambilan sampel yang relatif singkat dan
sedikit dalam perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan terdaftar pada peringkat PROPER.
Saran untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel-variabel lain yang berpengaruh
pada nilai perusahaan dan melakukan penelitiam dengan periode yang lebih lama.
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