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Abstract:

This research is aiming to obtain empirical evidences about the impact of profitability,
leverage, and liquidity on firm value in energy sector companies that are listed on the
Indonesia Stock Exchange on 2019-2021. There are 41 companies selected as sample
through purposive sampling method. Data processing techniques use multiple
regression analysis that are helped by SPSS program (Statistical Product and Service
Solution) for Windows 25 and Ms. Excel 2013. The results shows on this study indicate
that profitability and leverage have significant positive effect for firm value, then
liquidity does not have a significant effect on firm value. The implication of this study is
the importance of observing the profitability and leverage ratio that will increase the
firm value which will bring a good satisfactory for the investors.
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Abstrak:

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas, leverage,
dan likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia sepanjang 2019-2021. Sampel sebanyak 41 perusahaan
dipilih dengan menggunakan purposive sampling methode. Teknik pengolahan data
yang menggunakan analisis regresi berganda yang diproses melalui program SPSS
(Statistical Product and Service Solution) for Windows 25 dan Ms. Excel 2013. Hasil
dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan /everage memengaruhi nilai
perusahaan secara signifikan positif, sedangkan likuiditas tidak memliki dampak pada
nilai perusahaan secara signifikan. Implikasi dari penelitian ini adalah pentingnya
memperhatikan rasio profitabilitas dan rasio /everage untuk dapat meningkatkan nilai-
nilai perusahaan yang akan memberikan sinyal yang baik bagi para investor.

Kata kunci: Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Nilai Perusahaan

Pendahuluan

Masa pandemik Covid-19 di Indonesia dimulai dari tahun 2020 dan pada tahun
tersebut jumlah investor pada pasar modal Indonesia mengalami peningkatan yang
besar. Hal ini dibuktikan dari informasi yang dikemukakan oleh Bursa Efek Indonesia,
jumlah investor pada tahun 2019 sebesar 2,48 juta Penambahan jumlah investor
bertambah pada tahun 2020 yaitu jumlah investor menjadi 3,88 juta atau meningkat
sebesar 56,21% dari tahun sebelumnya. Dengan adanya peningkatan yang besar ini,
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tidak sedikit dari masyarakat yang mengikuti tren untuk berinvestasi tanpa berbekalan
pengetahuan dasar dari dunia investasi, kemudian mengalami kerugian dengan jumlah
yang cukup besar. Hal ini membuktikan betapa pentingnya pemahaman tentang
fundamental perusahaan yang akan diinvestasikan sebelum calon investor memutuskan
untuk melakukan investasi. Faktor penting yang bisa dianalisa oleh investor yaitu nilai
perusahaan dari perusahaan yang ingin diinvestasikan karena indikator peneliaan pasar
terhadap perusahaan secara menyeluruh merupakan nilai perusahaan (Markonah, dkk,
2020). Para investor melihat nilai perusahaan sebagai persepsi untuk seberapa
berhasilnya pengelolaan sumber daya yang dilakukan oleh manajemen perusahaan,
harga dari saham perusahaan sering menjadi indikator dari hal ini. (Indriani, 2019).

Peningkatan nilai dari perusahaan merupakan satu dari banyak cara untuk
meningkatkan keuntungan shareholders. Keuntungan shareholders akan meningkat jika
nilai perusahaan meningkat juga, sehingga banyak calon investor berkeinginan untuk
menginvestasi dana atau modal kepada perusahaan. Menurut Hartono (2014) hasil yang
didapatkan dari investasi saham sering disebut sebagai hasil return. Hasil dari investasi
saham yang sudah terjadi disebut return real sedangkan hasil dari investasi saham yang
belum terjadi disebut dengan return expectation.

PT Dian Swastatika Sentosa Tbk (DSSA) merupakan perusahaan yang bergerak
dalam sektor energi, perusahaan ini mengalami kenaikan harga saham yang sangat besar
sepanjang kuartal III tahun 2021 yaitu sebesar 92,31%. Melesatnya harga saham
perusahaan ini dikarenakan adanya kenaikan sebanyak 58% pada harga batu bara
selama kuartal tiga tahun 2021 (Andrianto, 2022). Hal ini menyebabkan investor
berekspektasi terhadap kenaikan dalam pendapatan emiten batu bara. Persediaan yang
semakin sedikit dan permintaan yang banyak membuat harga batu bara meningkat.
Kenaikan harga batu bara juga didukung oleh kenaikan harga dari minyak dan gas yang
mencapai rekor tertinggi sepanjang masa. Kenaikan yang tidak wajar ini merupakan
fenomena yang dapat merubah pandangan investor terhadap nilai perusahaan sehingga
bisa berdampak kepada minat masyarakat dalam dunia investasi.

Penelitian berikut diharapkan untuk dapat digunakan sebagai salah satu bahan
pertimbangan bagi calon investor dalam melakukan pengambilan keputusan investasi
dan juga penelitian ini diharapkan untuk menjadi informasi bagi pihak manajemen
sebuah perusahaan untuk mempertimbangkan hal-hal yang dapat tingkatkan agar nilai
perusahaan juga naik.

Kajian Teori

Agency Theory. Jensen dan Meckling (1976) menerangkan bahwa agency theory
merupakan sebuah teori yang memperlihatkan koneksi antara agent dan principal. Teori
mengenai keagenan adalah teori yang menjelaskan tentang kontrak antara principal
yang akan meng-hire agent yang akan diberikan jasa dan wewenang agar agent bisa
mengambil keputusan. Adanya perbedaan dalam pengambilan keputusan terkait dengan
pendanaan perusahaan dan juga bagaimanakah dana tersebut akan diinvestasikan dapat
menyebabkan terjadinya konflik diantara pihak manajer dengan pemegang saham.
Tujuan dari manajemen dalam pencarian dana adalah untuk mengecilkan biaya dalam
pendanaan sehingga laba perusahaan dapat meningkat. Terkait dengan keputusan dalam
dana perusahaan, dana perusahaan cenderung diinvestasikan oleh pihak manajemen ke
dalam proyek yang berisiko rendah, sebaliknya investor lebih tertarik dengan return
tinggi walaupun harus didapatkan dengan risiko yang tinggi juga. Hal ini kemudian
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akan membuat investor tidak tertarik terhadap perusahaan dan akan berdampak kepada
nilai perusahaan. Adanya perbedaan dalam pengambilan keputusan terkait dengan
pendanaan perusahaan dan juga bagaimanakah dana tersebut akan diinvestasikan dapat
menyebabkan terjadinya konflik diantara pihak manajer dengan pemegang saham.

Signaling Theory. Menurut Spence (1973) teori sinyal merupakan teori yang
menyatakan bahwa pihak pengirim informasi (pihak yang memiliki informasi)
mengeluarkan sinyal dengan bentuk informasi tentang kondisi pada suatu perusahaan,
sinyal ini akan menjadi manfaat bagi para investor sebagai penerima informasi. Jika
sinyal yang diperoleh merupakan sinyal yang bagus, maka sinyal tersebut dapat menjadi
patokan investor untuk menentukan keputusan investasi yang akan dilakukan. Teori
sinyal mejelaskan bahwa perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangan merupakan
sinyal atau tanda bahwa sebuah perusahaan telah beroperasi dengan baik. Menurut
Brigham dan Houston, (2016) pengeluaran sinyal tentang kondisi perusahaan kepada
investor merupakan kewajiban dari pihak manajemen perusahaan.

Nilai Perusahaan. Sartono (2014) menjelaskan bahwa harga jual dari perusahaan
yang beroperasi merupakan definisi dari nilai perusahaan, jika perusahaan dijual dalam
harga saham maka nilai perusahaan lah yang akan mencerminkan totalan dari asset yang
dimiliki perusahaan. Herawati (2013) juga menjelaskan bahwa hasil keputusan
manajemen dalam pengelolaan sebuah perusahaan disebut dengan nilai perusahaan.
Apabila harga sebuah saham tinggi maka nilai dari sebuah perusahaan juga akan tinggi,
jadi harga saham sering menjadi pengukur dari nilai perusahaan.

Profitabilitas. Kasmir (2016) menjelaskan terkait rasio yang digunakan untuk
melihat tingkat kapabilitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan disebut juga
sebagai profitabilitas. Selain itu, pengukuran seberapa efisiennya manajemen
perusahaan yang dilihat dari laba perusahaan yang berasal dari penjualan dan
pendapatan lainnya dapat menggunakan rasio profitabilitas. Menurut Utami & Dewi
(2019) profitabilitas juga dapat diartikan sebagai laba bersih yang diterima oleh
perusahaan dari serangkaian keputusan operasional perusahaan.

Leverage. Menurut Harahap (2013) rasio yang memperlihatkan koneksi antara
modal perusahaan dengan utang perusahaan disebut leverage. Pengukuran tingkat
seberapa besarnya perusahaan melakukan pendanaan dalam operasionalnya juga bisa
menggunakan rasio /everage. Kasmir (2016) juga menjelaskan bahwa pengkuran
tingkat kemampuan perusahaan dalam melunai semua utangnya juga dapat
menggunakan rasio /everage.

Likuiditas. Menurut Horne dan Wachowicz (2012) pengukuran atas seberapa
kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka pendeknya dapat
menguggunakan rasio likuiditas. Likuiditas memperbandingkan utang jangka pendek
dengan aktiva lancar dari perusahaan. Sartono (2014) mendefinisikan likiuiditas sebagai
rasio yang memberikan gambaran akan kemampuan sebuah perusahaan dalam
membayar kewajiban finansial sebuah perusahaan yang jangka pendek tepat pada
waktunya.

Kaitan Antar Variabel

Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan. Menurut Dewi dan Abundanti (2019)
rasio profitabilitas memiliki dampak yang positif terhadap nilai perusahaan. Artinya jika
profitabilitas perusahaan naik, maka semakin tinggi juga nilai perusahaan dari sebuah
perusahaan. Investor akan tertarik untuk menaruh dananya kedalam perusahaan yang
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memiliki suatu profitabilitas yang tinggi. Perusahaan yang memiliki profit yang tinggi
akan membuat para penginvestasi tertarik untuk membeli saham, hal ini dapat
menaikkan nilai perusahaan.

Leverage dengan Nilai perusahaan. Menurut Meivina (2018) /everage memiliki
pengaruh yang negatif terhadap nilai perusahaan. Leverage yang tinggi akan disertai
dengan peningkatan risiko investasi karena adanya beban utang dan juga bunga dari
utang tersebut tidak mampu dibayar oleh perusahaan. Hal ini akan membuat return
yang akan didapatkan oleh investor semakin menjadi tidak pasti dan hal ini juga akan
menurunkan nilai perusahaan.

Likuidias dengan Nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Sondakh (2019) likuiditas memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan.
Likuiditas yang tinggi menunjukkan adanya dana yang disediakan untuk membiayai
dividen, membayar operasi perusahaan dan investasi, hal ini akan membuat persepsi
investor terhadap kinerja perusahaan semakin baik.

Pengembangan Hipotesis

Penelitian yang pernah dilakukan oleh Markonah, dkk (2020), Dewi dan Abudanti
(2019), serta Meivina (2018) memperoleh hasil terkait nilai perusahaan yang
dipengaruhi secara signifikan positif oleh profitabilitas. Sedangkan Ginting (2021)
memperoleh hasil bahwa nilai pada sebuah perusahaan dipengaruhi secara signifikan
negatif oleh profitabilitas. Penelitian yang dilakukan oleh Reschiwati, Syahdina, dan
Handayani (2018) menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi secara
signifika oleh profitabilitas. Hal: Profitabilitas memiliki dampak yang signfikan positif
terhadap nilai-nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Meivina (2018) dan Sondakh (2019) memperoleh
hasil bahwa nilai perusahaaan dipengaruhi secara signifikan positif oleh leverage.
Berbeda dengan penelitian Aggrawal dan Padhan (2017) yang memperoleh hasil terkait
nilai perusahaan dipengaruhi secara signifikan negatif oleh /everage. Sedangkan Novari
dan Lestari (2016) melakukan penelitia dengan hasil bahwa nilai perusahaan tidak
dipengaruhi secara signifikan oleh /everage. Ha2: Leverage memiliki pengaruh yang
signifikan negatif terhadap nilai perusahaan.

Hasil Penelitian Sudianti & Darmayanti (2016) menyatakan bahwa nilai sebuah
perusahaan dipengaruhi secara signifikan positif oleh likuiditas. Hasil penelitian ini
kurang sesuai dengan hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi, Wijaya, Sari,
dan Yengsih (2020) yang memperoleh hasil bahwa nilai perusahaan dipengaruhi secara
signifikan negatif oleh likuiditas. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sari dan
Sedana (2020) yang memperoleh hasil bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi secara
signifikan oleh likuiditas. Ha3: Likuiditas mempunyai pengaruh yang signifkan positif
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hipotesis diatas maka kerangka pemikiran dapat digambarkan dengan
model sebagai berikut:
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Xl1:
Profitabilitas

Y:
Nilai Perusahaan

X2:
Leverage

X3:
Likuiditas

Gambear 1.
Kerangka Pemikiran

Metodologi

Dalam penelitian ini desain ataupun rancangan penelitian yang digunakan
merupakan desain penelitian deskriptif dengan metode penelitian kuantitatif
dengan memanfaatkan data sekunder yang didapatkan dari perusahaan sektor
energi yang tercatat dalam situs resmi Bursa Efek Indonesia dengan periode
penelitian 2019-2021. Purposive sampling method digunakan dalam pemilihan
sampel dengan kriteria berikut: a. Perusahaan sektor energi yang secara
konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019-2021, dan b.
Perusahaan sektor energi yang menyajikan laporan keuangan tahunan yang sudah
di lakukan audit dan berakhir tanggal 31 Desember selama tahun 2019-2021.
Terdapat sebanyak 41 perusahaan yang valid dan yang akan digunakan dalam
penelitian ini:

Berikut merupakan variabel operasional & pengukuran yang digunakan:

Tabel 1. Variabel Operasional Dan Pengukuran

Variabel Indikator Skala Sumber
Nilai P b — Market Price per share Rasi Gitman
ilai Perusahaan = “Book value per Share aslo 1 (2012)
Profitabilitas ROA = Earning After Interest and Tax Rasio Kasmir
Total Assets (2016)
_ Total Debt Salma &
Leverage S Total Equity Rasio Riska
] (2019)
— Current Asset Hartoyo,
Likuiditas "~ Current Liabilities Rasio dkk
(2014)

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Pengujian pertama yang dilakukan adalah dengan uji asumsi klasik yang
terdiri atas beberapa wuji, yaitu uji normalitas, uji multikolineraritas, uji
heteroskedastisitas dan juga uji autokorelasi. Uji normalitas yang menggunakan
Kolmogorov-Smirnov Test (KS) menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0,085,
hasil yang didapatkan lebih besar daripada 0,05, dari hasil ini dapat diambil
kesimpulan bahwa residual dalam penelitian ini juga terdistribusi secara normal.
Uji multikolinieritas dari penelitian ini menunjukkan nilai Variance Inflation
Factor (VIF) untuk setiap variabel independen profitabilitas, /leverage, dan
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likuiditas adalah 1,098, 1,235 dan 1,1136, sedangkan nilai folerance untuk
masing-masing variabel adalah 0,911, 0,810 dan 0,880. Dari semua nilai yang
diperoleh menunjukkan nilai VIF kurang dari 10 dan nilai tolerance melebihi
0,10, artinya tidak terdapat masalah multikolineraritas untuk model regresi ini.
Untuk uji  heteroskedasitas menggunakan uji  Spearman’s Rho dan hasil
pengujian menunjukkan nilai signifikansi untuk variabel profitabilitas sebesar
0,499, leverage sebesar 0,371, dan likuiditas sebesar 0,859. Dikarenakan semua
nilai yang diperoleh dari uji heteroskedasitas melebihi 0,05, artinya pada model
regresi  berikut tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Uji autokorelasi
dilaksanakan dengan metode Durbin Watson. Hasil dari pengujian ini
memperoleh nilai Durbin Watson sebesar 1,864. Nilai yang diperoleh kemudian
akan dimasukkan kedalam rumus dU < DW < 4-dU, sehingga didapatkan hasil
1,7326 < 1,864 < 2,2674. Nilai DW memiliki nilai yang lebih besar daripada
nilai dU dan lebih kecil daripada nilai 4-dU artinya tidak terdapat masalah
autokorelasi.

Setelah semua uji asumsi klasik telah dilakukan dan lolos, maka tahap selanjutnya
melakiukan uji t. Hasil dari uji t pada penelitian ini yaitu sebagai berikut:

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda

Variable Coefficients Sig.
Constant 0.365 0.011
ROA 3.095 0.001
DER 0.112 0.048
CR 0.052 0.386
Berdasarkan hasil pengujian diatas maka persamaan regresi dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

PBV = 0,365 + 3,095 PBV + 0,112 DER + 0,052CR +e

Hasil dari uji t pada penelitian ini memperoleh hasil bahwa variabel profitabilitas
memperoleh nilai yang signifikansi yaitu sebesar 0,001 dan nilai coefficient sebesar
3,095, jadi disimpulkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh atau dampak yang
signifikan dan juga positif terhadap nilai perusahaan, sehingga Hal diterima Leverage
memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,048 dan nilai coefficient sebesar 0,112, jadi
dapat disimpulkan bahwa /everage memiliki pengaruh yang signifikan dan juga positif
terhadap nilai perusahaan sehingga Ha2 ditolak. Hasil uji t untuk variabel likuiditas
menunjukkan nilai signifikansi 0,0386 atau lebih besar daripada 0,05 sehingga dapat
diambil sebuah kesimpulan bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signfikan
terhadap nilai perusahaan dan Ha3 ditolak.

Untuk mengetahui kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependen, maka dilakukannya pengujian koefisien determinasi (4djusted R?).
Nilai yang diperoleh dari uji ini adalah sebesar 0,192 atau sebesar 19,2%.

Diskusi

Berdasarkan dari hasil penelitian ini, maka dapat diambil kesimpulan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.
Hal ini berarti bahwa jika tingkat profitabilitas yang dimiliki perusahaan meningkat
maka nilai perusahaannya juga meningkat. Artinya profitabilitas yang baik akan
mengindikasikan prospek perusahaan yang bagus. Hal ini dapat memnambah
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ketertarikan investor dalam pembelian saham yang akan meningkatkan harga saham dan
menyebabkan nilai perusahaan juga meningkat. Hasil ini juga menyatakan bahwa
variabel leverage memiliki pengaruh yang cukup signifikan dan juga positif terhadap
nilai sebuah perusahan. Hal ini berarti semakin tinggi rasio /everage maka akan semakin
tinggi juga nilai perusahaannya. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas tidak
memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Hal ini dapat terjadi dikarenakan
perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi akan dinilai sebagai perusahaan
yang mampu memenuhi utang jangka pendeknya perusahaan dengan baik sehingga
mendapatkan respon yang positif dari sebagian investor dan akan membuat nilai
perusahaan naik. Tetapi disisi lain perusahaan dengan tingkat likuiditas yang terlalu
tinggi juga dapat menunjukkan bahwa banyak dari dana perusahaan menganggur yang
dapat diartikan dengan kurangnya pengalokasian dana untuk mendapatkan laba atau
keuntungan bagi perusahaan, artinya investor lain dapat menilai hal ini tidak baik dan
menurunkan nilai perusahaan.

Penutup

Keteterbatasan dalam penelitian ini adalah a. Variabel independen yang
menjelaskan struktur modal dalam penelitian ini hanya terbatas pada tiga variabel yaitu
profitabilitas, leverage, dan likuiditas, b. Periode penelitian yang digunakan terbatas,
yaitu dari 2019-2021 yang meyebabkan penelitian ini hanya mampu menjelaskan
kondisi dalam periode penelitian tersebut, dan c. Sampel penelitian yang terbatas, hanya
menggunakan perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan keterbatasan terkait yang telah disebutkan, terdapat beberapa saran
yang dapat diberikan kepada penelitian kedepannya adalah sebagai berikut: a.
Sebaiknya penelitian selanjutnya menggunakan variabel independen di luar penelitian
ini seperti ukuran perusahaan dan growth opportunity, b. Sebaiknya penelitian
kedepannya dapat menggunakan periode penelitian yang lebih lama dari tiga tahun, dan
c. Sebaiknya penelitian selanjutnya tidak terbatas pada perusahaan sektor energi saja,
melainkan diperluas dengan menggunakan perusahaan sektor lainnya, seperti sektor
industri dan sektor properti dan real estate.
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