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Abstract: The purpose of this research is to examine empirical evidence the influence of
profitability, liquidity, leverage, firm size, and dividend policy toward firm value on
manufacturing companies listed in the Indonesian Sock Exchange in the period of 2016-
2018. The sample in this research was determined by purposive sampling method. The
research conducted by taking 40 manufacturing companies. The result of this research shows
that profitability has a negative significant effect on firm value, leverage has a positive
significant on firm value. Liquidity, firm size, and dividend policy have no significant effect
on firmvalue.
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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas,
likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun
2016-2018. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah metode purposive
sampling. Penelitian dilakukan dengan total 40 sampel perusahaan manufaktur. Hasil dari
penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nila  perusahaan.
Sedangkan likuiditas, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan
L atar Belakang

Perkembangan ekonomi di Indonesia saat ini meningkat sangat pesat sehingga timbul
persaingan dalam dunia bisnis yang berdampak pada suatu perusahaan yang mengharuskan
untuk bersaing dengan perusahaan lain agar bisa mempertahankan keberlangsungan
usahanya, meningkatkan nilai perusahaan, dan mengembangkan perluasan pasar. Bagi
beberapa perusahaan, mempertahankan kelangsungan usaha merupakan ha yang penting
untuk dilakukan. Kemudian hal penting lainnya adalah kesejahteraan bagi pemegang saham
perusahaan, karena hal tersebut digambarkan oleh nilai perusahaan. Dalam memperluas pasar
tentunya perusahan butuh dana yang cukup besar yang berasal dari investor atau para
pemegang saham.

Nilai perusahaan sangat penting karena tingginya nilai perusahaan berdampak bagi
kesgjahteraan pemegang saham atau investor. Nilai perusahaan dapat meningkat ketika harga
saham juga meningkat, harga saham meningkat ditandai dengan tingginya tingkat
pengembalian kepada investor atau pemegang saham. Indikator yang biasanya dipakai dalam
mengukur nilai perusahaan yaitu price book value, yang berarti hasil dari membandingkan
harga saham dengan nilai buku. Dimana semakin tingginya price book value akan berdampak
bagi tingkat kesegjahteraan investor atau pemegang saham yang akan semakin tinggi juga.
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Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu profitabilitas, likuiditas,
leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen.

Profitabilitas merupakan faktor pertama yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan.
Karena profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam meraih keuntungan
bersih yang dapat menarik investor atau pemegang saham baru. Indikator yang digunakan
dalam mengukur profitabilitas yaitu Return on Equity (ROE), dimana laba bersih
dibandingkan dengan tota moda perusahaan. Perusahaan yang dapat memberikan
keuntungan yaitu perusahaan yang tingkat ROE nya tinggi. Apabila suatu perusahaan dapat
meningkatkan ROE, maka akan bertambah tinggi juga harga saham nya dan nilai perusahaan
juga akan meningkat.

Likuiditas merupakan faktor kedua yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Karena likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi atau melunasi
kewgjiban jangka pendeknya yang sudah jatuh tempo. Indikator yang digunakan dalam
mengukur likuiditas yaitu Current Ratio (CR), dimana aset lancar (current asset)
dibandingkan dengan kewajiban lancar (current liabilities).

Leverage merupakan faktor ketiga yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dilihat
dari besar atau kecilnya leverage yang diperoleh perusahaan. Leverage adalah penggunaan
hutang bagi perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Hutang yang di
dapat perusahaan bisa dari bank atau pembiayaan lainnya. Namun perusahaan dianggap tidak
sehat apabila terlalu banyak menggunakan hutang untuk melakukan pembiayaan karena bisa
menurunkan laba. Indikator yang digunakan dalam mengukur Leverage yaitu dengan Debt to
Equity Ratio (DER), dimanatotal liabilities dibandingkan dengan total equity.

Faktor selanjutnya yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan yaitu ukuran
perusahaan. Perusahaan besar yang mempunyai total aktiva yang besar dapat menarik
perhatian investor yang ingin menanamkan modal di perusahaan tersebut, hal ini akan
memberikan kemudahan dalam pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat mempengaruhi
nila perusahaan dan menjadi kabar baik bagi parainvestor. Indikator yang digunakan dalam
mengukur ukuran perusahaan yaitu dengan Total Asset yang disederhanakan dengan
mengubah kedalam logaritma natural.

Faktor terakhir yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan yaitu kebijakan dividen.
Suatu keputusan keuangan yang ditentukan oleh perusahaan apakah laba yang telah diperoleh
akan diberikan kepada investor atau akan ditahan sebagai laba ditahan. Kebijakan dividen
bisa memicu konflik antara pihak mangemen perusahaan dan pihak pemegang saham
dikarenakan mangjer perusahaan mempunyali kepentingan yang tidak segjalan dengan
pemegang saham. Indikator yang digunakan untuk mengukur kebijakan dividen yaitu dengan
Dividend Payout Ratio (DPR), dimana dividen dibandingkan dengan laba bersih.

Kajian Teori

Teori Agensi (Agency Theory)

Menurut Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa, pemilik perusahaan dengan
pihak mangjemen mempunyai kepentingan yang berbeda. Hubungan keagenan dinyatakan
sebagai hubungan yang muncul karena terdapat kontrak antara principa (pihak pemegang
saham serta pemilik perusahaan) dengan agen (pihak yang menerima wewenang) dalam
rangka menjalankan operasional suatu perusahaan. Secara umum, fungs antara agen
(mangjer) dan principal (pihak pemegang saham serta pemilik perusahaan) dipisahkan oleh
teori agensi. Pemisahan ini memiliki tujuan untuk meningkatkan efektivitas serta efisiens
perusahaan secara menyeluruh. Karena terdapat penyimpangan yang dilakukan agen dan
tidak sesuai dengan harapan principal maka akan terjadi konflik keagenan, karena terjadi
konflik maka akan muncul biaya keagenan. Biaya keagenan merupakan biaya yang telah
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dikeluarkan oleh principal untuk mengawasi agen. Biaya tersebut dapat di kurangi dengan
membagikan dividen kepada pemagang saham, pembagian dividen diasumsikan sebagai
syarat bagi agen untuk mendanai investasi baru yang membuat investor baru tertarik pada
perusahaan apabila agen dapat menjelaskan bahwa modal yang disetor dapat menguntungkan
investor. Maka pembayaran dividen dapat berkontribusi padanilai perusahaan.

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Menurut Jama’an (2008), teori sinyal merupakan bentuk pemberian sinyal untuk
pengguna laporan keuangan atau pihak eksternal. Sinyal tersebut merupakan petunjuk yang
diberikan oleh perusahaan kepada pihak eksternal yang menunjukkan perusahaan tersebut
lebih baik dibandingkan dengan perusahaan lainnya.Oleh karena itu, manajer yang mengelola
perusahaan harus memberikan sinyal kepada pihak eksternal atau pemegang saham mengenal
kondisi perusahaan. Sinyal yang diberikan kepada pihak eksterna disgjikan dalam laporan
keuangan. Alangkah lebih baik sinyal yang diberikan adalah positif sehingga nilai perusahaan
akan meningkat seiring dengan penanaman moda yang dilakukan oleh pihak eksternal
karena kepercayaan pihak eksternal terhadap perusahaan.

Profitabilitas (X1) H, ()
Likuiditas (X2) Hy (+
H, (+)
Leverage(X?3) H,() Nilai Perusahaan (Y)
Ukuran Perusahaan (X4) - (1)
K ebijakan Dividen (X5)
Gambar 1

Kerangka Pemikiran

Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, dapat dirumuskan beberapa hipotesis sebagai
berikut:
H,: Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
H,: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
H,: Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
H,: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
H_.: Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

M etodologi

Dalam penelitian ini menggunakan populasi yaitu perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018. Selanjutnya teknik
pemilihan sampel yang digunakan oleh peneliti yaitu purposive sampling. Teknik purposive
sampling merupakan metode penetapan sampel yang ditentukan dengan memilih beberapa
sampel tertentu yang sesuai dengan tujuan atau masalah penelitian dalam populasi (Nursalam,
2008, h. 94). Sehingga peneliti menentukan kriteria pemilihan sampel yang dapat memenuhi
penelitian ini, yaitu:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-
2018.
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2. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami delisting di antara periode 2016-2018.

3. Perusahaan manufaktur yang menggunakan satuan mata uang rupiah dalam
menyajikan laporan keuangan selama periode 2016-2018.

4. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami kerugian di antara periode 2016-
2018.

5. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen di antara periode 2016-2018.

Pada penelitian ini peneliti menggunakan alat analisis statistic berbasis software
computer yaitu dengan menggunakan program Eviews version 9.

Total keseluruhan dari sampel yang digunakan selama tahun 2016-2018 adalah 120
sampel data dari 40 perusahaan yang masuk kriteria sampel selama tiga tahun. Variabel
independen dalam penelitian ini adalah profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan,
dan kebijakan dividen. Sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah nila
perusahaan. Berikut cara perhitungan variabel dependen serta variabel — variabel independen.

Tabd 1.1
Ringkasan Operasionalisasi Variabel
Variabel Dimensi Indikator Skala
Nilai Perusahaan Priceto Book Value = Market Price per Share Rasio
Book Value Per Share
Profitabilitas Return on Equity Earning After T'ax Rasio
Total Equity
Likuiditas Current Ratio Current Assets Rasio
Current Liabilities
Leverage Debt to Equity Ratio Total Liabilitas Rasio
Total Ekuitas
Ukuran Perusahaan  Logaritma Natural (LN) Ln(Total Assets) Rasio
Kebijakan Dividen  Dividend Payout Ratio Total Dividend Rasio

Net Income

Pada penelitian ini untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage,
ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nila perusahaan menggunakan metode
analisis regresi berganda yang dirumuskan sebagai berikut:

Keterangan:

Y : Nilai Perusahaan

a : Konstanta
b,b,b.b,b. : Koefisien Regresi
X, : Profitabilitas

X, : Likuiditas

X, : Leverage

Xy - Ukuran Perusahaan
X; . Kebijakan Dividen
e . Error
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Pengujian pertama yang dilakukan adalah uji statistik deskriptif, Pengujian statistik
deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan data yang diteliti agar lebih jelas dan mudah
dipahami. Dilihat dari mean, median, nila maximum dan minimum, serta standar deviasi.
Namun uji statistik deskriptif tidak memberikan suatu kesimpulan.

Pada pendlitian ini menggunakan model data panel, model data panel adalah
penggabungan suatu model data cross section dan time series (Basuki & Prawoto, 2017, h.
275). Data cross section yaitu data observasi dari unit observasi dimana dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur. Data time series yaitu data yang akan diamati pada periode
waktu tertentu dimana dalam penelitian ini data time series adalah 2016-2018. Sehingga
pengujian dilanjutkan dengan menguji model data panel yang terdiri dari tiga model, yaitu:
common effect model, fixed effect model, dan random effect model. Untuk mengetahui model
terbaik dalam penelitian ini perlu dilakukan pengujian terlebih dahulu. Pengujian yang
dilakukan adalah uji likelihood, uji hausman, dan uji lagrange multiplier.

Uji hipotesis menggunakan uji statistik F (Simultan), uji statistik t (Parsia), dan uji
koefisien determinasi (Adjusted R?). Uji F dilakukan untuk mengetahui kelayakan dari model
regres dalam penelitian ini serta untuk mengetahui besar pengaruh yang diberikan variabel
independen terhadap variabel dependen secara bersamaan. Uji t dilakukan untuk mengetahui
besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara sendiri — sendiri.
Terakhir Ujir* dilakukan untuk mengetahui seberapa besar variabel independen dapat
menjelaskan variabel dependen.

Hasil Uji Statistik
Persamaan model regresi yang dihasilkan adalah sebagai berikut:

PBV = 2.236734 — 6.632445 (ROE) + 1.307267 (CR) + 11.54837 (DER) — 0.243703
(LNTA) + 0.055670 (DPR) + e

Keterangan:

PBV : Nilai Perusahaan
ROE : Profitabilitas

CR  : Likuiditas

DER : Leverage

LNTA : Ukuran Perusahaan
DPR : Kebijakan Dividen
e : Error

Hasil uji t untuk setiap variabel dapat dilihat padatabel di bawah ini:

Tabel 1.2
Hasil Pengujian Parsia (Uji t)

Variable Coefficient Prob.
C 2.236734 0.9440
ROE -6.632445 0.0166
CR 1.307267 0.2636
DER 11.54837 0.0000
LNTA -0.243703 0.8205
DPR 0.055670 0.9657
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Hasil pengujian statistik t untuk mengetahui pengaruh masing — masing variabel
independen terhadap variabel dependen dapat dilihat pada kolom Prob. yang menandakan
nila signifikan. Dari nilai signifikan variabel — variabel independen yang ada dalam tabel di
atas dapat ditunjukkan bahwa:

a. Pengujian pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
Nilai koefisien variabel profitabilitas (ROE) sebesar -6.632445 menunjukkan
variabel profitabilitas memiliki arah yang negatif. Pada variabel profitabilitas (ROE)
nilai signifikansi probabilitas yang diperoleh adalah sebesar 0.0166 dimana lebih
kecil dari o = 0.05. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa H, diterima, maka variabel
profitabilitas (ROE) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

b. Pengujian pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
Nila koefisien variabel likuiditas (CR) sebesar 1.307267 menunjukkan
variabel likuiditas memiliki arah yang positif. Pada variabel likuiditas (CR) nila
signifikansi probabilitas yang diperoleh adalah sebesar 0.2636 dimana lebih besar
dari o = 0.05. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa H, ditolak, maka variabel
likuiditas (CR) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

c. Pengujian pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan
Nilai koefisen variabel leverage (DER) sebesar 11.54837 menunjukkan
variabel leverage memiliki arah yang positif. Pada variabel leverage (DER) nila
signifikansi probabilitas yang diperoleh adalah sebesar 0.000 dimana lebih kecil dari
a = 0.05. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa H, diterima, maka variabel leverage
(DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

d. Pengujian pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
Nila koefisen variabel ukuran perusahaan (LNTA) sebesar -0.243703
menunjukkan variabel ukuran perusahaan memiliki arah yang negatif. Pada variabel
ukuran perusahaan (LNTA) nilai signifikansi probabilitas yang diperoleh adalah
sebesar 0.8205 dimana lebih besar dari a = 0.05. Sehingga, dapat disimpulkan
bahwa H, ditolak, maka variabel ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

e. Pengujian pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
Nila koefisen variabel kebijakan dividen (DPR) sebesar 0.055670
menunjukkan variabel kebijakan dividen memiliki arah yang positif. Pada variabel
kebijakan dividen (DPR) nilai signifikans probabilitas yang diperoleh adalah
sebesar 0.9657 dimana lebih besar dari a = 0.05. Sehingga, dapat disimpulkan
bahwa H ditolak, maka variabel kebijakan dividen berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji t diatas menggambarkan bahwa variabel profitabilitas dan leverage memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan secara parsial. Sedangkan, variabel likuiditas,
ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Uji statistik F ini dimaksudkan untuk menunjukkan apakah semua variabel
independen secara simultan atau keseluruhan memiliki pengaruh terhadap variabel dependen.
Hasilnya adalah variabel independen secara bersama-sama dapat mempengaruhi variabel
dependen secara signifikan yang ditunjukkan dengan hasil uji F sebesar 0.000000.
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Uji Koefisien Determinasi (Adjusted rZ) yang digunakan untuk mengetahui seberapa
jauh variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen menunjukkan angka
0.877674 yang memiliki arti bahwa variabel independen profitabilitas, likuiditas, leverage,
ukuran perusahaan dan kebijakan dividen dapat menjelaskan variabel dependen nila
perusshaan sebesar 87.77%. Sedangkan sebesar 12.23% variabel nilai  perusahaan
dipengaruhi oleh variabel independen lain.

Diskusi

Hasil uji statistik secara simultan menunjukkan hasil bahwa variabel independen
profitabilitas, likuiditaas, leverage, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen memiliki
pengaruh terhadap variabel dependen nilai perusahaan. Sedangkan secara parsial, hasil uji
statistik menunjukkan bahwa variabel independen, yaitu profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan dan leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun
variabel independen yaitu likuiditas, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen tidak
memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan.

Penutup

Berdasarkan hasil pengujian data dalam pendlitian ini, nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018
menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh likuiditas, ukuran perusahaan,
dan kebijakan dividen. Sedangkan nilai perusahaan dipengaruhi oleh profitabilitas secara
negatif dan leverage secara positif.

Penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu penelitian ini terbatas hanya pada lima
variabel independen yang terdiri atas profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan
dan kebijakan dividen; penelitian ini hanya sebatas pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI); penelitian ini terbatas hanya pada periode tiga tahun
yaitu dimulai dari tahun 2016 sampai dengan tahun 2018.

Dengan itu terdapat beberapa saran yang dapat diberikan oleh peneliti atas hasil
penelitian ini untuk peneliti selanjutnya. Y aitu, melakukan penambahan variabel-variabel lain
yang lebih bervarias pada penelitian selanjutnya, melakukan perluasan sektor dalam
penelitian selanjutnya sehingga hasil yang diperoleh dapat Iebih mewakilkan keseluruhan
keadaan pada pasar, dan melakukan penambahan periode pada penelitian selanjutnya agar
memperoleh jumlah sampel yang lebih banyak.
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