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Abstract: Firm value is important for the company because it has an impact on the interest of investors to invest in
the company. The company hopes to increase the value of the company in order to prosper shareholders. This
study aims to obtain empirical evidence on determinant factors that affect the value of manufacturing sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2016 — 2019. Determinant factors used as independent
variables are liquidity, leverage, profitability, independent commissioners, audit committees and company’s age.
With sample selection techniques using purposive sampling method, 70 companies were obtained as research
samples with 280 data. The analysis was conducted with multiple linear regressions; with the results of the research
are liquidity, profitability and independent commissioners affecting the firm value, while the leverage, audit
committee and age of the company had no effect on the firm value.
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Abstrak: Nilai perusahaan adalah hal penting bagi perusahaan karena berdampak pada ketertarikan investor untuk
menanamkan modalnya di Perusahaan. Perusahaan berharap dapat meningkatkan nilai perusahaan agar dapat
memakmurkan pemegang saham. Penelitian ini memiliki tujuan untuk mendapat bukti empiris mengenai faktor
determinan yang mempengaruhi nilai perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari
tahun 2016 — 2019. Faktor determinan yang digunakan sebagai variabel independen adalah likuiditas, leverage,
profitabilitas, komisaris independen, komite audit dan umur perusahaan. Dengan teknik pemilihan sample
menggunakan purposive sampling method, diperoleh 70 perusahaan sebagai sample penelitian dengan 280 data
penelitian. Analisis dilakukan dengan regresi linier berganda, dengan hasil penelitian adalah likuiditas, profitabilitas
dan komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan leverage, komite audit dan umur
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Likuiditas, profitabilitas, komisaris independen, nilai perusahaan

PENDAHULUAN meningkatkan kinerja perusahaan agar
memberikan persepsi yang baik bagi investor.

Jumlah  investor pasar modal Kinerja perusahaan yang baik akan
Indonesia terus mengalami peningkatan. mendorong kenaikan harga saham dan
Dibandingkan posisi akhir 2019, jumlah meningkatkan nilai perusahaan dan memberi
investor meningkat 56% menjadi 3,87 juta keuntungan bagi investor. Kinerja keuangan
Single Investor Identification (SID) per 30 perusahaan yang terukur adalah dalam
Desember 2020. (Utami 2020) Hal ini bentuk laporan keuangan. Perjuangan untuk
membuat perusahaan terbuka berupaya menghasilkan laporan  keuangan yang
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berintegritas dan mendapat kepercayaan
publik tergantung banyak faktor antara lain
tekanan manajemen, regulator, investor dan
kepentingan publik.

Penelitian terdahulu mengungkapkan
beberapa faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan antara lain tingkat keuntungan,
rasio likuiditas dan leverage. Selain rasio
keuangan, tata kelola perusahaan diduga
juga berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penerapan tata kelola perusahaan yang baik
di perusahaan akan memberikan manfaat
berupa arahan bagi manajer dan karyawan
untuk bekerja lebih baik, sehingga diharapkan
mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian ini dikembangkan dari
Ponziani & Azizah (2017) mengenai nilai
perusahaan pada perusahaan non keuangan
dengan variabel independen adalah financial
leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas,
Earning per share, asset tak berwujud, komite
audit dan kepemilikan manajerial, sedangkan
variabel dependen adalah nilai perusahaan.
Pengembangan yang dilakukan adalah
menambahkan persentase dewan komisaris
independen dari penelitian Djashan & Elvi
(2019) dan Wardoyo & Martina Veronica
(2014), dan umur perusahaan dari penelitian
Hariyanto & Juniarti (2014)

Signalling Theory

Manajemen  selaku  pengelola
perusahaan diasumsikan memiliki informasi
yang lebih banyak terkait perusahaan secara
lengkap dan akurat. (Yuono dan Widyawati
2016). Hal ini merupakan asymmetric
information yang harus dikurangi dengan cara
memberikan informasi keuangan yang dapat
diandalkan, dengan demikian jika investor
percaya dengan informasi tersebut dan nilai
saham perusahaan dan meningkat. (Godfrey
et al. 2010: 376).

Agency Theory

Teori keagenan adalah suatu ikatan
satu atau lebih orang yaitu antara pihak
principal dan pihak agent yang diberikan hak
dan wewenang oleh principal untuk
mengambil keputusan untuk kepentingan
principal (Jensen dan Meckling 1976). Agent
sering berupaya untuk menaikkan nilai
perusahaan, namun tidak jarang mempunyai
kepentingan yang berbeda dengan tujuan
perusahaan yang menyebabkan agency
conflict.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan menggambarkan
nilai pasar bisnis yang diukur melalui fluktuasi
harga saham untuk perusahaan terbuka. Jika
harga saham naik, maka nilai perusahaan
akan meningkat. Keyakinan investor pada
perusahaan  akan  meningkat  untuk
perusahaan yang mengalami peningkatan
harga saham dan investor mengharapkan
keuntungan yang lebih tinggi berdasarkan hal
tersebut.(Gultom dan Syarif 2008 dalam
Khumairoh ~ 2016).  Pengukuran nilai
perusahaan melalui harga sahamnya
membutuhkan informasi  keuangan dari
laporan keuangan perusahaan.

Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Likuiditas menjelaskan
kesanggupan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka pendeknya pada saat
jatuh tempo. Bagi investor, perusahaan
dengan tingkat likuiditas yang tinggi memiliki
prospek yang lebih baik untuk bertahan.
(Putra dan Lestari, 2016). Hasil dari
Hapsoro & Falih (2020), Oktaviarni et al
(2019), Putra dan Lestari (2016), Kahfi et al.
(2018) adalah likuiditas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil
yang berbeda ditunjukkan oleh Wijaya dan
Purnawati (2014) yaitu likuiditas
berpengaruh  negatif  terhadap nilai
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perusahaan.
H1: Likuiditas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Leverage dan Nilai Perusahaan

Sumber pendanaan perusahaan
dapat berasal dari pendanaan internal atau
eksternal. Perusahaan yang tidak memiliki
keuntungan dapat berakhir dengan rasio
leverage yang relatif tinggi yang dapat
menyebabkan kesulitan keuangan.(Myers
1984). Menurut Tzeng & Cheng (2011),
pembiayaan utang (debt financing) dapat
memberikan manfaat seperti mengurangi
beban pajak dan mengurangi biaya agensi
jika biaya tersebut lebih besar dari biaya
agensi hutang dan biaya kebangkrutan. Jika
pembiayaan utang menghasilkan keuntungan
marjinal leverage sama dengan kerugian dari
biaya kebangkrutan maka dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Tetapi nilai
perusahaan akan menurun jika biaya
leverage lebih besar dari keuntungan
leverage. Leverage berpengaruh pada nilai
perusahan adalah hasil penelitian Susanti &
Restiana (2018). Namun Rudangga &
Sudiarta (2016) menyampaikan bahwa
leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian Ponziani
& Azizah (2017) menyatakan leverage tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
H2: Leverage berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan
Profitabilitas adalah  kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan dari
kegiatan usahanya dengan menggunakan
asset dan modalnya. Profitabilitas yang tinggi
dapat dibagikan kepada investor dalam
bentuk dividen atau digunakan oleh
perusahaan untuk pengembangan
perusahaan. Minat investor terhadap
perusahaan akan meningkat jika perusahaan

memiliki profitabilitias yang tinggi. Keinginan
investor yang meningkat untuk membeli
saham dari perusahaan dengan profitabilitas
yang baik akan meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil dari penelitian Sutrisno
(2020), Oktaviarni et al. (2019), Kumalasari
& Pratikto (2018), Susanti & Restiana (2018)
menunjukkan terdapat pengaruh positif
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan menurut Ratih dan Damayanthi
(2016), Hapsoro & Falih (2020) profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Komisaris Independen dan Nilai
Perusahaan

Dalam bab Il pasal 20 Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan nomor
33/POJK.04/2014 tentang Direksi dan Dewan
Komisaris Emiten Atau Perusahaan Publik
disebutkan  bahwa  jumlah  Komisaris
Independen waijib paling kurang 30% (tiga
puluh persen) dari jumlah seluruh anggota
Dewan Komisaris.  Komisaris Independen
adalah orang yang independen yang tidak
memiliki afiliasi, hubungan bisnis dengan
perusahaan maka diharapkan  dengan
perannya  dalam  mengawasi  perilaku
manajemen akan memberikan peningkatan
nilai perusahaan. Penelitan Fauzia dan
Djashan (2019) menunjukkan bahwa komisaris
independen tidak memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Dewi
et al. (2019) menyatakan komisaris independen
memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
H4: Komisaris Independen berpengaruh
positif terhadap Nilai Perusahaan.

Umur dan Nilai Perusahaan

Semakin lama umur perusahaan akan
membuat investor dan publik mendapatkan
informasi lebih banyak, membuatnya semakin
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mengenal dan percaya dengan perusahaan
tersebut. (Susanti & Restiana 2018) dan
investor akan lebih percaya pada perusahaan
yang telah lama beroperasi dibandingkan
dengan perusahaan yang baru
didirikan.(Yumiasih & Isbanah  2017).
Perusahaan yang dikenal memiliki kinerja
yang baik dalam jangka waktu yang lebih
lama akan meningkatkan nilai perusahaan.
Hasil penelitian dari Susanti & Restiana
(2018) adalah umur perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan sedangkan
Lambey (2021) menyatakan tidak terdapat
pengaruh signifikan antara umur perusahaan
terhadap nilai perusahaan.
H5: Umur perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

berpengaruh

Komite Audit dan Nilai Perusahaan

Komite audit menjadi salah satu
bagian penting dalam proses tata kelola
perusahaan. Otoritas Jasa Keuangan dalam

Likuiditas

Leverage

peraturan nomor 55 /POJK.04/2015 tentang
Pembentukan dan Pedoman Pelaksanaan
Komite Audit menyatakan dengan integritas,
kemampuan, pengetahuan, pengalaman
serta kemampuannya untuk memahami
laporan keuangan dan kegiatan usaha
perusahaan serta tidak terlibat dalam
pengelolaan dan kepemilikan perusahaan
serta bertanggung jawab langsung ke Dewan
Komisaris maka diharapkan komite audit
dapat melakukan evaluasi, rekomendasi
terhadap tata kelola perusahaan dan
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian
Rusli et al. (2020) adalah komite audit
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan hasil yang berbeda dihasilkan
dari penelitian Khairani & Valencia (2019) dan
Yohendra & Susanty (2019) yaitu komite audit
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
H6 : Komite Audit berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas

Komisaris

Nilai

Perusahaan

Independen

Umur

Komite Audit

Gambar 1 Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun
2016 sampai dengan 2019 menjadi populasi
penelitian ini yaitu sebanyak 135 perusahaan.

Dengan menggunakan kriteria  sample
didapatkan 71 perusahaan sebagai sample,
dengan prosedur pemilihan sampel pada
tabel 1 adalah:
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Tabel 1 Pemilihan Sampel Penelitian

Kriteria Sampel Jumlah perusahaan Jumlah data
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 135 540
Indonesia tahun 2016 sampai dengan 2019.
Perusahaan manufaktur yang laporan keuangannya tidak
berakhir pada tanggal 31 Desember dari tahun 2016 -5 -20
sampai dengan 2019 dan data tidak lengkap
Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan mata
uang rupiah dalam penyajian laporan keuangan dari tahun -26 -104
2016 sampai dengan 2019.
Perusahaan  manufaktur ~ yang tidak  konsisten 34 136
menghasilkan laba dari tahun 2016 sampai dengan 2019.
Perusahaan manufaktur yang digunakan dalam penelitian 70 280

Rasio Tobin’s Q digunakan untuk
menghitung nilai perusahaan. Semakin besar
nilai Tobin’s Q maka semakin baik nilai
perusahaan, karena berarti semakin besar
nilai pasar ekuitas ditambah liabilitas
dibandingkan nilai buku ekuitas ditambah
ekuitas. Menurut Tobin (1967) dalam
Clementin & Priyadi (2016) rasio Tobin’s Q
yang digunakan adalah sebagai berikut:

_ (EMV+D)
(EBV+D)
Keterangan :
Q = nilai perusahaan
EMV  =nilai pasar ekuitas
D = nilai buku total liabilitas

EBV = Nilai buku ekuitas
EMV = closing price x jumlah saham
beredar

Likuiditas  adalah ~ kemampuan
perusahaan melunasi liabilitas jangka
pendek dengan  menggunakan  aset
lancarnya. Semakin besar nilai likuiditas
Proksi yang digunakan adalah Current ratio
(CR) yaitu membandingkan antara asset
lancar dengan liabilitas jangka pendeknya
dengan  persamaan  sebagai  berikut

(Handayani 2017):

R = Asset Lancar
" Liabilitas Jangka Pendek

Leverage adalah pengukuran sejauh
mana perusahaan membiayai usahanya
dengan menggunakan hutang dibandingkan
dengan dana yang dimiliki. Proksi yang
digunakan adalah Debt to Equity Rato yang
membandingkan total liabilitas dengan total
ekuitas. Persamaan yang digunakan adalah:

Total Liabilitas
Total Ekuitas

Leverage =

Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan  menghasilkan  pendapatan
melebihi beban yang dikeluarkan dengan
menggunakan sumber daya yang dimiliki.
Profitabilitas diproksikan dengan Return on
Asset (ROA) dengan persamaan sebagai
berikut (Winarto 2015):

ROA =
Laba bersih setelah pajak

Total Asset
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Komisaris independen diharapkan
dapat bersikap independen sesuai prinsip
tata kelola yang baik karena tidak memiliki
keterkaitan keuangan, memiliki saham
perusahaan dan tidak memiliki hubungan

afiliasi dengan perusahaan. Komisaris
independen dalam penelitian ini
menggunakan proksi:

KI =

Jumlah komisaris independen

Jumlah Komisaris
Semakin panjangnya umur
perusahaan diartikan bahwa manajemen
perusahaan lebih  mampu  mengatasi
tantangan dan masalah dalam pengelolaan

perusahaanya. Umur perusahaan dihitung
dengan selisih tahun pendirian perusahaan
dengan tahun penelitian. Menurut Akben-
Selcuk (2016) hubungan atara umur
perusahaan dan laba bersifat konveks yaitu
perusahaan merugi diawal operasinya,
namun mungkin menjadi menguntungkan
pada usia yang lebih panjang.

Semakin banyak jumlah komite audit
diharapkan akan memperbanyak
pengawasan atas perusahaan. Dengan
demikian mencegah agency fraud dan
meningkatkan kredibilitas perusahaan. Proksi
yang dipakai dalam penelitian ini adalah
jumlah komite audit. (Siallagan & Machfoedz
2006 dalam Wardoyo & Veronica 2014)

HASIL PENELITIAN
Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif
Variabel n Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
TobinsQ 280 0,3041 23,2858 2,040741 2,7006287
CR 280 0,0010 21,7045 2,616413 2,2242567
DER 280 0,0002 47716 0,524721 0,4886936
ROA 280 0,0003 0,5267 0,080338 0,0847567
Kl 280 0,1667 0,8000 0,409742 0,1048116
UMUR 280 2 90 39,56 15,085
KA 280 1 5 3,08 0,355
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Tabel 3 Hasil Uji T

Variabel B t Sig. Keterangan
(Constant) -1,193 -1,234 0,218

CR -0,123 -2,563 0,011 Ha1 diterima
DER 0,070 0,323 0,747 Ha tidak diterima

ROA 22,916 15,327 0,000 Hasditerima

Kl 3,075 3,128 0,002 Has diterima
UMUR 0,015 1,884 0,061 Hastidak diterima
KA -0,060 -0,218 0,828 Has tidak diterima

Variabel likuiditas (CR) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,011, lebih kecil dari 0,05
artinya likuiditas  berpengaruh  signifikan
terhadap nilai perusahaan dan H1 diterima.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Kahfi et al. (2018), Hapsoro & Falih, 2020) dan
Oktaviarni et al. (2019). Dengan likuiditas yang
baik, investor menginterpretasikan perusahaan
mampu mengelola kas dengan baik, sehingga
akan membantu mengoptimalkan kelancaran
kegiatan operasional untuk terus berkembang
yang pada akhirnya meningkatkan nilai
perusahaan.

Variabel struktur modal (DER) memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,747 yang berarti nilai
signifikansi leverage (DER) lebih besar dari
0,05. Hasil tersebut menyatakan bahwa Ha2
tidak dapat diterima, artinya leverage (DER)
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Pemilihan saham oleh investor
tidak ditentukan oleh leverage perusahaan. Hal
ini sesuai dengan penelitian Ponziani & Azizah
(2017).

Variabel profitabilitas (ROA) memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,000 yang berarti nilai
signifikansi profitabilitas (ROA) lebih kecil dari
0,05. Hasil tersebut menyatakan bahwa Ha3
dapat diterima, artinya variabel profitabilitas
(ROA) memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan.Penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian Ponziani & Azizah (2017), Sutrisno
(2020), Oktaviarni et al. (2019), Kumalasari &
Pratikto (2018), Susanti & Restiana (2018). Hal
ini menunjukkan  tingginya  profitabilitas
perusahaan maka perusahaan dianggap
mampu dalam memperoleh keuntungan yang

tinggi untuk investor sehingga menumbuhkan
kepercayaan investor terhadap prospek
perusahaan dan investor akan melakukan
penanaman modal ke perusahaan tersebut
(Sari dan Priyadi, 2016).

Variabel komisaris independen (KI)
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,002, lebih
kecil dari 0,05 artinya H4 diterima, yaitu
komisaris independen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sesuai
dengan hasil penelitian Dewi et al. (2019).
Persentase komisaris independen memperkuat
pengawasan atas pengelolaan perusahaan
sehingga berdampak pada nilai perusahaan.

Variabel umur perusahaan (UMUR)
memiliki nilai signifikan sebesar 0,061 yang
berarti nilai signifikansi umur perusahaan
(UMUR) lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut
menyatakan bahwa Hab tidak dapat diterima,
artinya umur perusahaan (UMUR) tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan.Hal ini sesuai dengan penelitian
Lambey (2021). Menurut Leonard dan Barton
(1992) dalam Hariyanto & Juniarti  (2014),
perusahaan yang telah lama berdiri menjadi
kehilangan daya saing antara lain karena asset
yang telah bertambah usianya dan sulit
beradaptasi dengan perubahan sehingga
menjadi tertinggal sehingga tidak
mempengaruhi nilai perusahaan.

Variabel komite audit (KA) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,828 yang berarti nilai
signifikansi komite audit (KA) lebih besar dari
0,05, artinya Ha6 tidak diterima. Penelitian ini
sesuai dengan hasil penelitian Yohendra &
Susanty (2019) dan Khairani & Valencia (2019).
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Komite audit (KA) tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Komite
audit tidak menjamin bahwa perusahaan akan
memiliki kinerja yang semakin baik, karena
komite audit belum menjalankan tugas dan
tanggung jawabnya secara optimal melainkan
hanya sebagai keinginan perusahaan untuk
mematuhi  peraturan.  Dengan  fungsi
pengawasan dan pengendalian yang kurang
dijalankan secara optimal oleh komite audit
maka keberadaannya tidak mempengaruhi nilai
perusahaan.

PENUTUP
Likuiditas, profitabilitas dan komisaris

independen secara parsial berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
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