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ABSTRACT

This study was conducted with the purpose of empirically determining the effect of
firm size, dividend policy, capital structure, profitability, and liquidity on firm
value. The population used in this study are manufacturing companies listed on the
Indonesian Stock Exchange (IDX) from 2018 to 2020. The sample selection method
used is purposive sampling. The companies used as research objects are 42
companies out of a total of 168 companies listed on IDX. The research method used
in this research is multiple linear regression analysis. The results obtained from this
study are that liquidity has a negative and insignificant effect on firm value, capital
structure and dividend policy have a positive and insignificant effect on firm value,
profitability has a positive and significant effect on firm value, and firm size has a
negative and significant influence on firm value.

Keywords: Firm Size; Dividend Policy; Capital Structure; Profitability; Liquidity;
Firm Value.

ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui secara empiris pengaruh dari
ukuran perusahaan, kebijakan dividen, struktur modal, profitabilitas, dan likuiditas
terhadap nilai perusahaan baik secara parsial maupun secara simultan. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2018 sampai dengan 2020. Metode
pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Perusahaan yang
digunakan sebagai objek penelitian adalah sebanyak 42 perusahaan dari total 168
perusahaan. Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi linear berganda. Adapun hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah
likuiditas memiliki pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, struktur modal dan kebijakan dividen memiliki pengaruh yang positif
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas memiliki pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan ukuran perusahaan
memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Likuiditas; Struktur modal; Kebijakan Dividen; Profitabilitas; Ukuran
Perusahaan; Nilai Perusahaan.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Dalam era globalisasi ini, ekonomi di dunia secara terus-menerus berkembang
dengan pesat. Hal ini didukung oleh kemudahan akses akan ilmu pengetahuan
dan ide-ide dan inovasi baru yang terus dihasilkan. Tentunya dengan ide-ide
ini, para pebisnis atau entrepreneur menyalurkan dan merefleksikan ide-ide dan
inovasi tersebut dengan membuat perusahaan. Dunia bisnis pun terus
berkembang secara pesat. Perkembangan ini dapat ditunjukkan dari persaingan
yang sangat kompetitif antar perusahaan di berbagai industri. Pada umumnya,
perusahaan didirikan dengan satu tujuan utama yaitu untuk meningkatkan
kemakmuran para pemegang saham perusahaan. Adapun tingkat kemakmuran
para pemegang saham suatu perusahaan dapat direfleksikan dari nilai perusahaan
tersebut. Nilai Perusahaan sendiri adalah harga jual perusahaan yang dapat
dianggap layak bagi calon investor (Husna & Satria, 2019). Selain itu, nilai
perusahaan juga dapat mencerminkan tingkat kepercayaan masyarakat kepada
perusahaan. Oleh karena itu, meningkatkan nilai perusahaan merupakan hal yang
sangat penting bagi perusahaan.

Nilai perusahaan sendiri dapat dicerminkan dari harga saham yang dimiliki
perusahaan di bursa efek. Semakin tinggi Price Book Value (PBV) perusahaan,
maka semakin dekat perusahaan dalam mencapai tujuannya yaitu, meningkatkan
kesejahteraan atau kemakmuran pemegang sahamnya. Nilai perusahaan ini juga
dapat mencerminkan kondisi yang dialami perusahaan saat ini. Peningkatan nilai
perusahaan dapat menjadi tujuan jangka panjang perusahaan dan hal ini dapat
dicapai jika adanya kooperasi yang baik antar semua pihak dalam perusahaan
mulai dari manajemen perusahaan hingga investor dan pemegang saham

perusahaan. Selain itu, manajemen keuangan atau finansial perusahaan juga



merupakan suatu hal yang krusial dalam peningkatan nilai perusahaan. Setiap
keputusan finansial perusahaan yang dibuat oleh perusahaan direncanakan secara
mapan dan hati-hati karena setiap keputusan memiliki dampak tersendiri bagi
firm value. Salah satu hal yang dapat diperoleh dari peningkatan nilai perusahaan
untuk perusahaan yang sudah go public adalah minat dari investor- investor
untuk membeli saham perusahaan. Go public sendiri adalah kegiatan penawaran
umum saham perusahaan dengan tujuan untuk menjual saham atau efeknya
kepada masyarakat atau investor. Di Indonesia sendiri, proses penjualan saham
atau efek diatur oleh UU Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaannya. Dalam
bursa efek, nilai perusahaan dapat diukur dari harga saham perusahaan. Semakin
tinggi nilai perusahaan, semakin tinggi pula harga saham perusahaan pada bursa
efek. Harga saham yang tinggi ini dapat menjadi indikator kinerja perusahaan
bagi masyarakat yang berpotensi menjadi investor bagi perusahaan di masa yang
akan datang. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk terus berkembang dan
bertahan hidup di dalam persaingan antar usaha yang sangat ketat di era modern
ini.

Dari latar belakang di atas, dapat disimpulkan bahwa peningkatan nilai
perusahaan merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan. Oleh karena itu,
sangat penting bagi perusahaan, masyarakat, dan calon investor untuk
memahami faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Terdapat
berbagai faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti firm size,
dividend policy, capital structure, profitability, dan liquidity. Rasio profitabilitas
merupakan indikator kinerja perusahaan yang digunakan manajemen perusahaan
untuk mengelola kekayaan perusahaan dan hasilnya dapat ditunjukkan dari profit
yang dihasilkan perusahaan (Sondakh, 2019). Dengan semakin tingginya
profitabilitas, maka semakin tinggi pula pengembalian dari investasi yang
dilakukan investor pada perusahaan. Hal ini dapat menarik minat investor baru
dan dapat memberikan perusahaan modal baru untuk menjalankan kegiatan
operasional perusahaan. Ukuran perusahaan juga harus dipertimbangkan sebagai
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan ukuran

perusahaan adalah faktor utama dalam menentukan profitabilitas dan nilai pasar
2



perusahaan karena skala ekonomi yang dapat ditemukan pada pandangan neo-
klasik tradisional perusahaan (Mule, Mukras, & Nzioka, 2015). Struktur modal
dapat meningkatkan harga pasar saham jika di rancang dengan baik. Struktur
modal yang buruk dapat memberi beban kepada perusahaan dan mengharuskan
perusahaan untuk melakukan penyeimbangan untuk mencapai struktur modal
yang optimal guna memaksimalkan nilai perusahaan (Wijoyo, 2018). Pada
Trade-off Theory, dinyatakan bahwa menyelaraskan keuntungan dari debt
financing menciptakan struktur modal yang optimal (Ha & Minh, 2020). Selain
itu rasio likuiditas juga merupakan indikator yang penting dalam pengaruhnya
pada nilai perusahaan. Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajibannya dalam jangka pendek. Untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek ini, perusahaan harus memiliki uang tunai yang
tersedia dan aset lancar yang dapat dikonversi menjadi uang tunai secara segera
(Husna & Satria, 2019). Bagi investor, dividen merupakan hal yang sangat
penting karena dividen memberikan kepastian bahwa perusahaan memiliki
kondisi keuangan yang baik. Dengan kenaikan dividen perusahaan, manajemen
perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan yang
baik, atau bahkan lebih baik daripada yang di tunjukkan pada harga pasar saham.
Oleh karena itu, dividend policy dapat memiliki dampak terhadap harga pasar
saham perusahaan yang sekaligus memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Akan tetapi jika dilihat dari sisi perusahaan, perusahaan sebaiknya tidak
mengorbankan keputusan investasi dan rencana budgeting untuk melakukan
pembayaran dividen. Dalam residual theory of dividends, dinyatakan bahwa
dividen yang dibayarkan oleh perusahaan harus dilihat sebagai jumlah yang
tersisa setelah semua peluang investasi yang wajar telah diambil perusahaan
(Gitman & Zutter, 2015, h. 625).

Penelitian ini mengaplikasikan penelitian Husna dan Satria (2019) tentang
pengaruh Return on Asset (ROA), Debt to Asset Ratio (DAR), Current Ratio
(CR), dan Firm Size terhadap Firm Value atau nilai perusahaan yang dalam hasil
penelitiannya menyatakan bahwa ROA dan ukuran perusahaan memiliki
pengaruh signifikan positif pada nilai perusahaan, DAR tidak memiliki pengaruh

3



yang signifikan terhadap nilai perusahaan, dan CR tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Peneliti juga mengaplikasikan penelitian
Nguyen, Tan, dan Nguyen (2021) mengenai pengaruh struktur modal terhadap
nilai perusahaan, yang pada penelitiannya menemukan bahwa struktur modal

memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, peneliti ingin melakukan replikasi
dari penelitian yang dilakukan Husna dan Satria (2019). Namun peneliti tidak
akan melakukan penelitian mengenai pengaruh dividend payout ratio terhadap
nilai perusahaan melainkan peneliti akan melakukan penelitian mengenai
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Oleh sebab itu, peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “FAKTOR-FAKTOR YANG
MEMPENGARUHI NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)
TAHUN 2018-2020".

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, peneliti
dapat menyimpulkan bahwa nilai perusahaan merupakan hal yang sangat penting
bagi perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu memahami dan
mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan agar dapat
memaksimalkan nilai perusahaannya. Selain itu, investor juga dapat
menggunakan analisis pengaruh nilai perusahaan sebagai pertimbangan dalam

melakukan kegiatan investasi pada suatu perusahaan.

Terdapat banyak penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Akan tetapi, hasil dari
penelitian-penelitian tersebut masih tidak konsisten. Hal ini dapat disebabkan
oleh berbagai hal seperti sampel yang digunakan, periode tahun penelitian, dan
metode penelitian, dan lain sebagainya. Dalam penelitian yang dilakukan Husna
dan Satria (2019), ditemukan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan

memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan dan



likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan
sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Jang dan Utomo (2021),
ditemukan bahwa ukuran perusahaan dan likuiditas masing-masing memiliki
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu,
penelitian yang dilakukan Husna dan Satria (2019) juga menunjukkan bahwa
dividend policy tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
begitu juga dengan penelitian yang dilakukan Jang dan Utomo (2021). Di sisi
lain, penelitian yang dilakukan oleh Sondakh (2019) menunjukkan bahwa
dividend policy memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Nguyen dkk (2021) menunjukkan hasil yang
berbeda dengan penelitian yang dilakukan Daeli dan Endri (2018) dimana
penelitian Nguyen dkk. (2021) menunjukkan bahwa capital structure memiliki
pengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan sedangkan penelitian
Daeli dan Endri (2018) menemukan bahwa capital structure memiliki hubungan
yang signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.

3. Batasan Masalah

Batasan masalah dibuat karena adanya keterbatasan waktu, dana, tenaga,
teori, dan supaya penelitian lebih mendalam. Penelitian ini mereplikasi penelitian
yang dilakukan oleh Husna dan Satria (2019) dan Nguyen dkk (2021). Variabel
independen dalam penelitian ini adalah firm size, dividend policy, capital
structure, profitability, dan liquidity sedangkan variabel dependen penelitian ini
adalah firm value. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2020. Peneliti
memilih untuk melakukan analisis pada perusahaan yang bergerak pada industri
manufaktur karena industri manufaktur di Indonesia memiliki jumlah perusahaan

yang paling banyak dibandingkan dengan industri lainnya di Indonesia.



4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini antara lain adalah:

Apakah firm size memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value?
Apakah dividend policy memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm
value?

Apakah capital structure memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm
value?

Apakah profitability memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm
value?

Apakah liquidity memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan

Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah

untuk membuktikan secara empiris:

1.

2
3
4.
5

Pengaruh firm size terhadap firm value,
Pengaruh dividend policy terhadap firm value,
Pengaruh capital structure terhadap firm value,
Pengaruh profitability terhadap firm value, dan

Pengaruh liquidity terhadap firm value.

Manfaat

Dari penelitian ini diharapkan pembaca mendapat manfaat antara lain:

Bagi Praktisi

Memberikan informasi kepada pengguna laporan keuangan dan perusahaan

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi firm value pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga dapat



digunakan sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan, khususnya bagi

investor dalam membuat keputusan investasi.

b. Bagi Akademisi

Peneliti berharap bahwa dari penelitian ini, akademisi dapat memperoleh
informasi, serta menambah pengetahuan dan wawasannya mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi firm value pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, peneliti berharap penelitian
ini dapat digunakan sebagai referensi bagi peneliti selanjutnya yang melakukan
penelitian serupa di masa yang akan datang.
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