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ABSTRACT 

Firm value is an assessment of the company's performance by investors that has an 

impact on the stock price of a company. This study aims to determine the effect of 

firm size, liquidity, capital structure, and profitability on firm value. This research 

was conducted on manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2015-2019. The method of determining the sample in this study used 

purposive sampling so that a sample of 122 was obtained. The analytical technique 

used in this study was multiple linear regression analysis. Based on the results of 

the study, it is known that firm size, liquidity, capital structure, and profitability 

have a significant effect on firm value.  

Keywords: Firm Value, Firm Size, Liquidity, Capital Structure, dan Profitability.  

PENDAHULUAN 

 Perusahaan didirikan dengan 

tujuan untuk meningkatkan 

kesejahteraan para pemegang saham, 

selain itu perusahaan mempunyai 

tujuan lain yakni untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan 

pada harga saham. Kedua tujuan ini 

sedikit memiliki perbedaan, hanya 

saja masing – masing perusahaan 

memiliki tujuan yang berbeda-beda 

anatara satu perusahaan dengan 

perusahaan lainnya. Nilai perusahaan 

merupakan nama baik yang 

didapatkan perusahaan dalam periode 

tertentu. Nilai perusahaan juga dapat 

menarik para investor agar 

menanamkan modal ke perusahaan 

sehingga nilai perusahaan menjadi 

tujuan setiap perusahaan. Dikutip 

dari https://market.bisnis.com/ pada 

tanggal 31 Maret 2020 Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) meningkat 

bahkan melonjak hampir 3% pada 

perdagangan. Menurut data yang 

diambil pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI), pergerakan IHSG ditutup di 

level 4.538,93 dengan menunjukan 

adanya kenaikan sebesar 2,82% atau 

124,43 poin dari level penutupan 

perdagangan sebelumnya. 

 Sektor manufaktur memiliki 

daya tarik yang tinggi bagi investor 

apabila dilihat dari fenomena 

mailto:2017310689@students.perbanas.ac.id
https://market.bisnis.com/
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meningkatnya IHSG. Harga saham 

akan berdampak pada nilai 

perusahaan, apabila perusahaan 

memiliki harga saham yang tinggi 

maka nilai perusahaan juga akan 

meningkat. PT. Unilever Indonesia 

Tbk (UNVR), dan PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk (INDF) adalah 

salah satu contoh saham yang 

memiliki pengaruh untuk kenaikan 

IHSG. Sektor manufaktur memiliki 

daya tarik yang tinggi bagi investor 

apabila dilihat dari fenomena 

meningkatnya IHSG. Harga saham 

akan berdampak pada nilai 

perusahaan, apabila perusahaan 

memiliki harga saham yang tinggi 

maka nilai perusahaan juga akan 

meningkat. 

 Nilai perusahaan menjadi 

ukuran pada tingkat keberhasilan 

sebuah perusahaan yang terkait kuat 

dengan harga sahamnya (Rasyid, 

2015). Tingginya harga saham akan 

menjadikan nilai perusahaan juga ikut 

menjadi tinggi dan secara tidak 

langsung juga meningkatkan 

kepercayaan pasar. Investor juga 

dapat mengetahui nilai perusahaan 

melalui rasio-rasio keuangan 

perusahaan. Beberapa faktor-faktor 

yang mempengaruhi adalah ukuran 

perusahaan, likuiditas, struktur 

modal, dan profitabilitas. 

Faktor pertama yang 

mempengaruhi nilai perusahaan 

adalah ukuran perusahaan. Menurut 

Prastuti & Sudiartha (2016) 

mengatakan bahwa besar kecilnya 

total aset maupun modal yang 

digunakan perusahaan merupakan 

cerminan dari ukuran perusahaan. 

Total aset perusahaan pada umumnya 

menjadi tolak ukur dari skala 

perusahaan. Ukuran perusahaaan 

memiliki peran dalam mempengaruhi 

penilaian investor dalam membuat 

dan mengambil keputusan investasi. 

Secara positif nilai perusahaan 

mempengaruhi ukuran perusahaan. 

Jika skala perusahaan mengalami 

perubahan semakin besar, maka 

pembiayaan akan mudah didapatkan 

baik bersifat internal maupun 

eksternal. 

Faktor kedua adalah 

likuiditas, likuiditas dapat dijadikan 

indikator dalam menilai kemampuan 

perusahaan untuk membayar semua 

kewajiban finansial yang dimilikinya 

pada utang jangka pendek pada saat 

jatuh tempo dengan menggunakan 

aset lancar yang tersedia. Hubungan 

antara aset lancar yang dimiliki oleh 

perusahaan dengan kewajiban 

lancarnya adalah rasio (Hamidah, 

2019). Semakin tinggi rasio yang 

dimiliki oleh sebuah perusahaan 

maka akan meningkatkan 

kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajibannya. Hal ini 

menujukan bila likuditas yang ada 

pada perusahaan semakin tinggi, akan 

menjadikan perusahaan tersebut 

semakin baik. 

Faktor selanjutnya adalah 

struktur modal. Struktur modal yang 

ditetapkan menjadi salah satu 

komponen dalam pertumbuhan 
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sebuah perusahaan. Struktur modal 

memiliki arti perbandingan antara 

pembiayaan yang bersifat jangka 

panjang dengan modal perusahaan 

sendiri. Pada penelitian Yanti & 

Darmayanti (2019) memberi 

penjelasan bahwa struktur modal 

mempunyai hubungan yang positif 

dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Kenaikan tingkat debt to 

equity ratio (DER) berimbas pada 

nilai perusahaan yang semakin lama 

akan semakin rendah. Sebaliknya, 

apabila tingkat DER semakin rendah, 

maka nilai perusahaan akan 

mengikuti semakin tinggi. 

Faktor terakhir yang 

mempengaruhi nilai perusahaan 

adalah profitabilitas. Profitabilitas 

adalah kesanggupan yang dimiliki 

sebuah perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan atau laba 

melalui sumber daya yang ada pada 

perusahaan (Hery, 2016). Jika 

perusahaan memiliki profitabilitas 

yang tinggi maka investor akan 

tertarik dan nilai perusahaan akan 

meningkat. Pada penelitian 

Damaianti (2020) memberikan hasil 

yang menyatakan profitabilitas 

mempunyai pengaruh yang positif 

dan signifikan kepada nilai 

perusahaan. Hal ini dapat diartikan 

semakin tinggi laba yang didapatkan 

oleh perusahaan selama kegiatan 

usahanya berjalan, menjadikan 

perusahaan itu semakin baik. 

 

 

LANDASAN TEORI DAN 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal 

 Teori Menurut Setiyorini & 

Kartika (2018) mengasumsikan 

bahwa teori sinyal merupakan suatu 

perbuatan untuk memberikan 

tuntunan kepada para pemegang 

saham yang digunakan oleh 

manajemen perusahaan mengenai 

bagaimana cara manajemen 

perusahaan dalam melihat peluang. 

Kaitan teori sinyal dengan nilai 

perusahaan adalah informasi yang 

dipublikasikan akan memberikan 

sinyal bagi investor dalam 

pengambilan keputusan. Ketika 

perusahaan memberikan informasi, 

pelaku pasar terlebih dahulu 

menganalisis informasi tersebut 

sebagai kabar baik. Perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan 

dengan mengurangi informasi 

asimetris. Informasi asimetris 

berasumsi bahwa informasi yang 

dimiliki oleh manajer lebih baik 

daripada investor pihak luar. Salah 

satu cara mengurangi informasi 

asimetris adalah dengan memberikan 

sinyal baik pada pihak luar berupa 

informasi keuangan dan dapat 

dipercaya 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan  

 Menurut Hidayat (2018) 

ukuran perusahaan adalah besar 

kecilnya perusahaan yang diukur 

dengan penjualan, harga pasar saham, 
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total aset dan log size. Besar kecilnya 

suatu perusahaan akan berpengaruh 

terhadap kemampuan dalam 

menanggung risiko yang dihadapi 

perusahaan yang mungkin akan 

timbul dari berbagai situasi. Teori 

sinyal menjelaskan bahwa perusahaan 

memberikan sinyal yang baik kepada 

investor dalam mengambil suatu 

keputusan. Ukuran perusahaan 

berpengaruh pada penilaian 

pemegang saham dalam mengambil 

keputusan investasi. Ukuran 

perusahaan menentukan tingkat 

kepercayaan pemegang saham karena 

semakin besar sebuah perusahaan, 

maka dapat meningkatkan nilai 

perusahaan karena mendapatkan 

informasi dengan mudah. Oleh karena 

itu ukuran perusahaan dinilai mampu 

memengaruhi nilai perusahaan. 

H1: Ukuran Perusahaan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap 

Nilai Perusahaan  

 Likuiditas adalah rasio yang 

memenuhi kewajiban jangka pendek 

perusahaan diukur melalui besarnya 

aktiva lancar terhadap hutang 

lancarnya (Mamduh, 2018). 

Perusahaan yang memiliki kekuatan 

membayar yang besar, mampu 

memenuhi segala kewajibannya yang 

harus dipenuhi, dapat dikatakan 

bahwa perusahaan tersebut likuid. 

Likuiditas sangat penting bagi 

perusahaan karena likuiditas 

memainkan peran dalam kesuksesan 

perusahaan. Teori sinyal menyatakan 

bahwa ketika suatu perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek 

dengan tepat waktu maka akan 

memberikan sinyal baik kepada 

investor dalam mengambil keputusan. 

Ketika perusahaan mampu memenuhi 

kewajiban jangka pendek maka 

investor akan tertarik untuk 

menanamkan sahamnya di 

perusahaan. Likuiditas yang baik jika 

perusahaan mampu memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya tepat 

pada waktunya. Semakin tinggi 

tingkat likuiditas yang dimiliki oleh 

sebuah perusahaan maka semakin 

baik pula kinerja perusahaan. Kinerja 

perusahaan yang baik dinilai mungkin 

mampu meningkatkan nilai 

perusahaan. 

H2: Likuiditas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Pengaruh Struktur Modal 

Terhadap Nilai Perusahaan 

 Struktur modal adalah 

gambaran dari bentuk proporsi 

finansial perusahaan yaitu antara 

modal yang dimiliki dari utang jangka 

panjang dan modal sendiri. Struktur 

modal adalah gabungan antara utang, 

saham preferen, dan common equity 

yang berfungsi untuk membiayai aset 

perusahaan (Brigham, E. F., & 

Houston, J.F, 2015). Teori sinyal 

menjelaskan hubungan antara stuktur 

modal, perusahaan mengeluarkan 

laporan keuangan yang berisi 

mengenai komposisi hutang jangka 
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panjang dengan modal internal 

perusahaan, dengan demikian 

investor selaku penerima sinyal akan 

mempertimbangkan untuk membeli 

saham perusahaan tersebut atau tidak. 

H3: Struktur modal berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Nilai Perusahaan 

 Rasio profitabilitas adalah 

gabungan dari likuiditas, manajemen 

aset, dan utang pada hasil operasi 

(Brigham, E. F., & Houston, J.F, 

2015). Profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan 

mendapatkan laba dalam 

hubungannya dengan total aset, 

modal sendiri, dan penjualan. Teori 

sinyal menyatakan bahwa ketika 

perusahaan baik dalam meningkatnya 

profitabilitas maka akan memberikan 

sinyal baik kepada investor dalam 

mengambil keputusan. Semakin 

banyak pemegang saham yang 

tertarik menanamkan sahamnya maka 

perusahaan akan memiliki 

pertumbuhan profitabilitas yang baik. 

Semakin profitabilitas meningkat 

maka perusahaan juga akan 

meningkatnya efektivitas dan 

efisiensi. Hal ini menunjukkan bahwa 

kinerja perusahaan akan semakin baik 

H4: Profitabilitas berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian  

 Penelitian ini menggunakan 

jenis penelitian kuantitatif. Penelitian 

kuantitatif adalah penelitian yang 

menggunakan populasi atau sampel 

yang berdasarkan filsafat positivisme 

(Sugiyono, 2014). Penelitian ini 

menggunakan jenis data sekunder. 

Data dalam penelitian ini berupa 

laporan keuangan yang 

dipublikasikan di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) (www.idx.com) dan 

website pribadi perusahaan periode 

2015-2019. Penelitian kausal 

komparatif yaitu menguji sebab-

akibat serta melakukan pengamatan 

dan mencari faktor yang bisa menjadi 

penyebab. 

Batasan Penelitian 

 Batasan yang digunakan 

dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Penelitian ini berfokus kepada 

perusahaan manufaktur di 

Indonesia yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 

2. Penelitian ini menggunakan data 

laporan keuangan perusahaan 

manufaktur periode 2015-2019.  

3. Penelitian ini hanya menggunakan 

variabel independen profitabilitas, 
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likuiditas, struktur modal dan 

ukuran perusahaan. 

Identifikasi Variabel 

Variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini antara lain: 

1. Variabel Independen (X) meliputi 

ukuran perusahaan (X1), likuiditas 

(X2), struktur modal (X3), dan 

profitabilitas (X3). 

2. Variabel Dependen (Y) dalam 

penelitian ini adalah nilai 

perusahaan (Y). 

DEFINISI 

OPERASIONAL DAN 

PENGUKURAN 

VARIABEL  

Nilai Perusahaan  

Variabel dependen pada 

penelitian ini adalah nilai perusahaan. 

Penelitian nilai perusahaan diukur 

menggunakan Price Book Value 

(PBV) karena PBV banyak digunakan 

dalam pengambilan keputusan 

investasi. Semakin tinggi nilai rasio 

PBV akan menjadikan perusahaan 

semakin memiliki kemampuan untuk 

menciptakan nilai bagi investor. 

Rumus PBV yang digunakan pada 

penelitian ini adalah  

PBV = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 
 

Ukuran Perusahaan 

 Ukuran Perusahaan Ukuran 

perusahaan diproksikan dengan 

menggunakan log natural total aset 

dengan tujuan agar mengurangi 

fluktuasi data yang berlebih. Berikut 

rumus yang digunakan 

Ukuran perusahaan = Ln (Total Aset) 

Likuiditas 

 Likuiditas merupakan 

kemampuan perusahaan dalam 

melunasi seluruh kewajiban jangka 

pendeknya dengan menggunakan aset 

lancar yang dimiliki oleh perusahaan. 

Likuiditas pada penelitian ini diukur 

menggunakan current rasio:  

Current Rasio = 
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Struktur Modal 

Struktur modal diukur 

menggunakan Debt to Equity Ratio 

(DER). Rasio ini sering digunakan 

oleh para investor dan analis untuk 

melihat seberapa besar hutang yang 

dimiliki oleh perusahaan jika 

dibandingkan dengan ekuitas yang 

dimiliki oleh perusahaan ataupun 

yang dimiliki oleh para pemegang 

saham. Untuk mendapatkan nilai 

DER dapat melihat dari laporan posisi 

keuangan. Rumus yang digunakan 

adalah:  

DER=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Profitabilitas 

Profitabilitas diukur 

menggunakan Return on Asset Ratio 

(ROA) karena mampu 

menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari aktiva yang digunakan. Untuk 

mendapatkan nilai ROA dapat 

melihat laporan posisi keuangan serta 
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laporan laba rugi. Rumus yang 

digunakan adalah: 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

POPULASI SAMPEL DAN 

TEKNIK PENGAMBILAN 

SAMPEL 

 Populasi pada penelitian 

adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2015-2019. Sampel 

pada penelitian ini diperoleh dengan 

menggunakan teknik purposive 

sampling. Kriteria yang dilakukan 

dalam pemilihan sampel pada 

penelitian ini sebagai berikut : 

1. Perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode tahun 

2015-2019. 

2. Perusahaan yang mempunyai 

laporan keuangan secara 

lengkap selama tahun 2015-

2019.  

3. Laporan keuangan perusahaan 

disajikan dalam satuan rupiah. 

DATA DAN METODE 

PENGUMPULAN DATA 

 Data sekunder yaitu data 

bersifat historis dalam bentuk laporan 

keuangan yang dilaporkan oleh 

perusahaan. Laporan keuangan sudah 

tersedia di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) (www.idx.com) dan website 

pribadi perusahaan manufaktur di 

indonesia.   

TEKNIK ANALISIS DATA 

 Teknik atau metode analisis 

data pada penelitian ini yaitu 

menggunakan teknik pengujian 

analisis statistik deskriptif, uji asumsi 

klasik, analisis regresi berganda dan 

uji hipotesis. 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

 Analisis statistik deskriptif 

digunakan untuk memberikan 

gambaran atau deskripsi rata-rata 

(mean), standard deviasi, maksimum, 

dan minimum yang dapat dilihat 

dalam penelitian. 

Tabel 1 

Analisis Statistik Deskriptif 

 
 

1. Nilai Perusahaan  

 Variabel nilai perusahaan 

menunjukan nilai minimum variabel 

nilai perusahaan yaitu sebesar 0,0043 

yang dimiliki oleh PT Alkindo 

Naratama Tbk. Nilai maksimum 

variabel nilai perusahaan sebesar 

4,1026 yang dimiliki oleh PT Arwana 

Citramulia Tbk, artinya harga saham 

yang diperdagangkan di atas nilai 

buku saham tersebut. Nilai rata-rata 

(mean) sebesar 1,231891 dan 

standard deviasi sebesar 0,9764683. 
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2. Ukuran Perusahaan 

 Pada variabel ukuran 

perusahaan menujukan nilai 

minimum variabel ukuran perusahaan 

yaitu Rp. 160.027.280.153 yang 

dimiliki oleh PT Lionmesh Prima Tbk 

pada tahun 2018 hal ini menunjukan 

bahwa PT Lionmesh Prima Tbk 

memiliki nilai aset yang kecil, 

sedangkan Nilai maksimum variabel 

ukuran perusahaan yaitu Rp. 

96.537.796.000.000 yang dimiliki 

oleh PT Indofood Sukses Makmur 

Tbk pada tahun 2019 hal ini 

menunjukan bahwa PT Indofood 

Sukses Makmur Tbk memiliki ukuran 

perusahaan yang besar dibanding 

perusahaan lainnya. Aset yang besar 

memudahkan perusahaan untuk 

berinovasi dan meningkatkan kinerja 

perusahaan, dampaknya investor akan 

tertarik Nilai ratarata (mean) sebesar 

28,395794 dan standard deviasi 

sebesar 1,7232494. 

3. Likuiditas 

 Pada variabel likuiditas 

menunjukan nilai minimum variabel 

likuiditas yaitu sebesar 1,0011 yang 

dimiliki oleh PT Budi Starch & 

Sweetener Tbk hal ini menunjukan 

bahwa perbandingan aset lancar 

dengan hutang jangka pendeknya 

kecil sehingga perusahaan tersebut 

paling tidak mampu memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Nilai 

maksimum variabel likuiditas yaitu 

sebesar 6,945 yang dimiliki oleh PT 

Ekadharma International Tbk hal ini. 

 

4. Struktur Modal  

 Berdasarkan Pada variabel 

struktur modal menujukan nilai 

minimum variabel struktur modal 

yaitu sebesar 0,1092 yang dimiliki 

oleh PT Intanwijaya Internasional 

Tbk, nilai minimum ini menunjukan 

bahwa pada perusahaan tersebut 

lebih banyak biaya yang berasal dari 

modal internal perusahaan sehingga 

hutang yang dimiliki lebih kecil dari 

modal internal perusahaan. 

Sedangkan nilai maximum 2,1064 

terdapat pada PT Kedawung Setia 

Industrial, nilai maximum 

merupakan nilai dimana modal yang 

didapat pada perusahaan tersebut 

berasal dari hutang, hal ini 

menunjukan perusahaan memiliki 

hutang yang lebih besar dari modal 

internal perusahaan. Nilai rata-rata 

(mean) sebesar 0,765016 dan 

standard deviasi sebesar 0,523896. 

5. Profitabilitas  

 Pada variabel profitabilitas 

menujukan nilai minimum variabel 

profitabilitas sebesar -0,0337 yang 

dimiliki oleh PT. Betonjaya 

Manunggal Tbk. Hal tersebut 

menunjukan bahwa perusahaan 

tersebut sedang buruk karena tidak 

mampu menghasilkan laba yang baik 

daripada perusahaan lain. Nilai 

maksimum variabel profitabilitas 

sebesar 0,7067 yang dimiliki oleh PT. 

Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk, 

hal tersebut menujukan perusahaan 

tersebut mampu menciptakan 

keuntungan yang baik bagi 
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perusahaan. Nilai rata-rata sebesar 

0,06442 dan standar deviasi sebesar 

0,0725796.  

Uji Normalitas 

 Pengujian normalitas pada 

penelitian ini menggunakan 

Kolmogorov Smirnov. Hasil uji 

dikatakan berdistribusi normal 

apabila sig > 0,05, sebaliknya apabila 

sig < 0,05 maka dikatakan uji regresi 

data tidak berdistribusi normal. Hasil 

pada penelitian ini berdistribusi 

normal normal dengan hasil 

Kolmogorov- Smirnov Test = 0,084 > 

0,05. 

Tabel 2 

Uji Normalitas 

 
1. UJI MULTIKOLENIARITAS 

 Uji multikoleniaritas untuk 

menguji apakah didalam model 

regresi terdapat masalah kolerasi 

antar variabel independen (Imam 

Ghozali, 2016:105). Metode yang 

dapat digunakan yaitu dengan cara 

melihat nilai Variance Inflation 

Factor (VIF) dan tolerance, jika nilai 

VIF ≥ 10 dan tolerance > 0,1 maka 

dapat dikatakan terdapat 

multikolinearitas dan apabila nilai 

VIF < 10 dan tolerance > 0,1 maka 

dikatakan tidak terdapat 

multikolinearitas.  

 

 

 

Tabel 3 

Uji Multikoleniaritas 

 
 Hasil tolerance masing-

masing variabel ≥ 0,1 sedangkan nilai 

VIF juga menunjukkan hal yang sama 

yaitu semua variabel memiliki VIF ≤ 

10, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa tidak terdapat masalah 

multikolinearitas dalam model regresi 

yang berarti bahwa tidak ada korelasi 

antar variabel independen. Maka 

dapat disimpulkan bahwa variabel 

independen pada model regresi tidak 

terjadi masalah multiolenieritas. 

Uji Heterokedastisitas 

 Uji heterokedastisitas untuk 

menguji apakah dalam model regresi 

terdapat ketidaksamaan variance dari 

residual satu pengamatan dengan 

pengamatan lain (Imam Ghozali, 

2016:134). Model regresi dapat 

dikatakan baik apabila tidak terjadi 

heterokedastisitas. Jika sig ≥ 0,05 

maka model regresi tidak terjadi 

heterokedastisitas, sebaliknya jika sig 

< 0,05 maka dikatakan model regresi 

terjadi heterokedastisitas.  
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Tabel 4 

Uji Heterokedastisitas 

 
 Hasil uji heterokedastisitas 

Nilai signifikansi total asset (LN) 

sebesar 0,0313 likuiditas (CR) 

sebesar 0,358, struktur modal (DER) 

sebesar 0,717 dan profitablitas (ROA) 

sebesar 0,695 maka dapat 

disimpulkan keempat variabel 

tersebut pada model regresi tidak 

terjadi masalah heteroskedastisitas 

karena nilai signifikansi lebih dari 

0,05. 

 

Uji Autokorelasi 

 Penelitian ini menggunakan 

uji Durbin-Watson untuk mengetahui 

adanya autokorelasi. Durbin-Watson 

(DW) yang nantinya dibandingkan 

dengan Durbin Upper (DU) dan 

Durbin Lower (DL). Dapat 

disimpulkan tidak terdapat kolerasi 

apabila nilai DW > DU dan (4-DU) > 

DW atau (4- DU) > DW > DU. 

Berikut ini merupakan hasil 

pengujian autokorelasi. 

Tabel 5 

Uji Autokorelasi 

 

 Nilai Durbin Watson (DW) 

sebesar 1,928 nilai ini kemudian 

dibandingkan dengan nilai tabel 

signifikansi 5 persen, jumlah sampel 

n=122 dan jumlah variabel 

independen sebanyak 4, sehingga 

diperoleh nilai dL sebesar 1,813 dan 

nilai dU sebesar 1,7727. Maka nilai 

DW sebesar 1,928 lebih besar dari 

batas atas (dU) 1,7727 dan kurang 

dari 2,2273 dari 4-1,7727 (4-dU) 

sehingga tidak terdapat autokorelasi 

positif maupun negatif dan 

disimpulkan bahwa tidak terdapat 

masalah autokorelasi. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

 Analisis ini dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh hubungan 

variabel independen yang meliputi 

ukuran perusahaan, likuiditas, 

struktur modal, dan profitabilitas, 

terhadap variabel dependen nilai 

perusahaan pada perusahaan 

manufaktur sehingga dapat diketahui 

nilai signifikansi pengaruh variabel 

independen terhadap variabel 

dependen. Penelitian ini 

menggunakan alat bantu program 

SPSS 24.  

Tabel 6 

Analisis Regresi Linear Berganda 
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Model persamaan yang diperoleh dan 

analisis diatas sebagai berikut: 

PBV = -2,201 + 0,197 LN + -0,359 

CR + - 0,996 DER + 8,087 ROA + e 

TEKNIK PENGUJIAN 

HIPOTESIS 

1. Uji Statistik F 

 Uji statistik F digunakan 

untuk mengetahui apakah model 

regresi fit dan layak digunakan. 

Model regresi yang baik adalah model 

regresi fit. model regresi dikatakan fit 

dan layak apabila nilai signifikan < 

0,05 maka H0 ditolak. Sebaliknya jika 

nilai sig > 0,05 maka H0 diterrima, 

sehingga dapat dikatakan bahwa 

model regresi tidak fit. 

Tabel 7 

Uji Statistik F 

 
 Berdasarkan Tabel diatas 

dapat dilihat bahwa nilai F hitung 

sebesar 16,002 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,000. Hal ini 

berarti bahwa nilai signifikansi 

kurang dari 0,05 yang artinya model 

regresi fit dan layak digunakan untuk 

pengujian selanjutnya. 

2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 Uji koefisien determinasi (R2) 

untuk mengukur atau mengetahui 

seberapa jauh kemampuan model 

dalam menjelaskan variabel dependen 

(Imam Ghozali, 2016:95). Jika nilai 

R2 yang dihasilkan kecil maka 

kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen 

sangat terbatas. Jika nilai R2 yang 

dihasilkan mendekati satu, maka 

kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen 

semakin kuat.   

Tabel 8 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 
 Berdasarkan pada Tabel diatas 

menunjukkan bahwa besarnya 

Adjusted R Square pada hasil 

pengujian koefisien determinasi yaitu 

0,333 yang berarti 33,3% kemampuan 

variabel independen yang terdiri dari 

ukuran perusahaan, likuditas, struktur 

modal, dan profitabilitas dalam 

memengaruhi variabel dependen 

yaitu nilai perusahaan. Sisanya 

terdapat 66,7% variabel dependen 

yang dapat dipengaruhi atau 

dijelaskan oleh variabel lain yang 

tidak termasuk dalam model 

persamaan ini. 

3. Uji Statistik t 

 Uji statistik t digunakan untuk 

mengetahui seberapa besar tingkat 

signifikansi pengaruh dari masing-

masing variabel independen meliputi 

profitabilitas, likuiditas, capital 

intensity, dan ukuran perusahaan 

dapat menjelaskan variabel dependen 

yaitu penghindaran pajak. Variabel 

independen dapat berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen 

apabila nilai sig < 0,05 dan 

sebaliknya.  

 

 

1 
F Sig. 

16,002 0,000b 

 

Model Adjusted R Square 

1 0,333 
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Tabel 9 

Uji Statistik T 

 
 Berdasarkan Tabel 9 dapat 

diketahui mengenai pengaruh dari 

masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen dengan 

melihat tingkat signifikansi ≤0,05, 

maka dapat dikatakan bahwa variabel 

independen tersebut memiliki 

pengaruh terhadap variabel dependen. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan 

 Berdasarkan hasil analisis 

regresi tersebut ukuran perusahaan 

secara empiris terbukti berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal tersebut bisa terjadi 

karena ketika investor ingin 

berinvestasi maka akan 

mempertimbangkan total aset yang 

dimiliki suatu perusahaan. 

Perusahaan dengan total aset yang 

besar memiliki nilai positif bagi 

investor, sebaliknya jika perusahaan 

dengan total aset yang kecil memilki 

nilai negatif. Kejadian tersebut sesuai 

dengan teori sinyal yang menjadi 

dasar menghubungkan ukuran 

perusahaan dengan nilai perusahaan. 

Teori sinyal menjelaskan 

pihak pengirim (perusahaan) 

memberikan suatu sinyal berupa 

informasi yang mencerminkan 

kondisi perusahaan yang bermanfaat 

bagi pihak penerima (investor). 

Perusahaan mengeluarkan laporan 

keuangan bertujuan untuk 

memberikan informasi kepada pihak 

luar atau investor salah satunya total 

aset yang dimiliki perusahaan. 

Besarnya total aset yang dimiliki 

perusahan tersebut ditangkap sebagai 

sinyal positif bagi para investor yang 

tentunya dianggap akan 

mempengaruhi tingkat 

pengembaliannya dengan tingkat 

yang tinggi di masa yang akan datang. 

Jadi saham perusahaan yang memiliki 

total aset yang besar akan diminati 

oleh para investor, secara tidak 

langsung akan menaikkan harga 

saham perusahaan tersebut, naiknya 

harga saham akan meningkatkan nilai 

perusahaan dilihat melalui Price Book 

Value yang ikut naik.  

Hasil penelitian ini 

menunjukan ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan positif 

terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Al-Slehat (2019), 

Dewi & Ekadjaja (2020), Rajagukguk 

(2019) yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan yang memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap 

Nilai Perusahaan   

Likuiditas Berdasarkan hasil 

analisis regresi tersebut likuditas 

Model t Sig. 

1 

(Constant) -1.910 0.059 

LN 3.587 0.000 

CR -4.006 0.000 

DER -3.939 0.000 

ROA 3.946 0.000 
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secara empiris terbukti berpengaruh 

signifikan negatif terhadap nilai 

perusahaan. karena berapapun besar 

kenaikan asset lancar tidak akan 

membuat nilai saham naik karena 

penggunaan asset lancar yang tinggi 

dimana asset tersebut tidak dikelola 

secara optimal akan menyebabkan 

banyak dana yang menganggur yang 

hanya menutupi dari hutang jangka 

pendek. 

Hubungan antara likuiditas 

dengan nilai perusahaan didasari oleh 

teori sinyal. Perusahaan 

mengeluarkan laporan keuangan 

bertujuan untuk memberikan 

informasi kepada pihak luar atau 

investor salah satunya tingkat 

likuiditas yang dimiliki perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki tingkat 

likuditas yang tinggi akan 

memberikan sinyal positif terhadap 

investor apabila perusahaan mampu 

membayar kewajiban jangka 

pendeknya. Oleh sebab itu, ketika 

likuiditas tinggi makan nilai 

perusahaan akan meningkat begitu 

juga sebaliknya. Tinggi rendahnya 

likuiditas yang dimiliki perusahaan 

akan mempengaruhi nilai perusahaan 

bagi investor.  

Hasil penenlitian ini juga 

sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Dewi dan Ekadjaja 

(2020), Batten & Vo (2019) yang 

menjelaskan bahwa likuiditas 

mempunyai pengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan penelitian Permata & Mulyadi 

(2020), pada penelitian tersebut 

disebutkan bahwa tingkat likuiditas 

perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Struktur Modal 

Terhadap Nilai Perusahaan 

 Berdasarkan hasil analisis 

regresi tersebut struktur modal secara 

empiris terbukti berpengaruh 

signifikan negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dikarenakan 

perusahaan yang memiliki komposisi 

hutang jangka panjang yang lebih 

besar dari modal internal memiliki 

risiko mengalami kebangkrutan lebih 

tinggi sehingga investor akan sangat 

mepertimbangkan sebelum membeli 

saham di perusahaan tersebut. 

Dengan demikian nilai perusahaan 

akan turun secara tidak langsung 

harga saham akan turun karena 

kurangnya investor yang membeli 

saham. Sebaliknya perusahaan yang 

memiliki tingkat DER yang rendah 

akan diminati investor karena risiko 

kebangkrutan lebih rendah.   

 Hubungan antara struktur 

modal dengan nilai perusahaan 

didasari oleh teori sinyal. Perusahaan 

mengeluarkan laporan keuangan 

bertujuan untuk memberikan 

informasi kepada pihak luar atau 

investor salah satunya tingkat DER 

yang dimiliki perusahaan. Perusahaan 

yang memiliki tingkat DER yang 

tinggi akan memberikan sinyal 

terhadap investor bahwa perusahaan 
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memiliki komposisi hutang jangka 

panjang yang lebih besar dari modal 

internal. Ketika tingkat DER 

perusahaan tinggi maka mengurangi 

minat investor membeli saham karena 

tinggi resiko kebangkrutan, akibatnya 

nilai saham turun dan menurunkan 

nilai perusahaan. 

 Hasil ini sejalan dengan 

penelitian Dang et al. (2020) dimana 

hasil penelitian mereka menujukan 

bahwa struktur modal berpengaruh 

signifikan negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan penelitian Al-Slehat 

2019 yang menyatakan bahwa 

strukutur modal tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Nilai Perusahaan 

 Berdasarkan hasil analisis 

regresi tersebut profitabilitas secara 

empiris terbukti berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal tersebut bisa terjadi 

karena ketika investor ingin 

berinvestasi maka akan 

mempertimbangkan Return of Asset 

(ROA) yang dimiliki suatu 

perusahaan. ROA memberikan 

dampak positif karena perusahaan 

dengan laba yang tinggi dapat 

mengindikasikan kepada pemegang 

saham bahwa tingkat pengembalian 

keuntungan juga semakin tinggi, dan 

gambaran mengenai prospek 

perusahaan juga semakin baik. 

Semakin baik perusahaan dalam 

memberikan keuntungan terhadap 

pemegang saham maka akan menarik 

investor lain untuk menginvestasikan 

dananya ke dalam perusahaan 

tersebut. Sehingga perusahaan 

tersebut banyak diminati, hal ini akan 

meningkatkan nilai harga saham dan 

nantinya akan mempengaruhi 

tingginya nilai perusahaan. 

 Hubungan antara profitabitas 

dengan nilai perusahaan didasari oleh 

teori sinyal. Manajer memberikan 

sinyal kepada investor bahwa 

perusahaan dalam menghasilkan 

profitabilitas yang tinggi dapat 

memberikan keuntungan yang tinggi 

pula kepada investor. Sehingga dapat 

menarik investor lain untuk 

menginvestasikan dananya ke dalam 

perusahaan, hal ini membuat harga 

saham perusahaan akan menjadi 

tinggi dan nilai perusahaan juga akan 

meningkat.  

 Hasil penelitian ini juga sesuai 

dengan penelitian sebelumnya Dewi 

& Ekadjaja (2020), Dang et. al 

(2020), Rajagukguk (2019), dan 

Sucuahi & Chambarihan (2016). 

Hasil tersebut adalah menujukan 

profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan.   

KESIMPULAN, 

KETERBATASAN, DAN SARAN 

Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis dalam penelitian dan 

pembahasan dapat disimpulkan 

sebagai berikut : 

1. Ukuran perusahaan berpengaruh 

secara signifikan terhadap nilai 
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perusahaan pada perusahaan 

manufaktur.  

2. Likuiditas berpengaruh secara 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

manufaktur.  

3. Struktur modal berpengaruh secara 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

manufaktur.  

4. Profitabilitas berpengaruh secara 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

manufaktur.  

Keterbatasan Penelitian  

 Setiap penelitian memiliki 

keterbatasan, maka keterbatasan ini 

diharapkan peneliti selanjutnya dapat 

mempertimbangkan keterbatasan 

dalam penelitian ini. Keterbatasan 

penelitian tersebut antara lain : 

1. Banyak data yang perlu di outlier 

sebanyak 43 data yang 

mengakibatkan berkurangnya 

sampel dan hasil penelitian 

menjadi kurang bagus karena data 

yang berkurang. 

Saran   

Saran yang diberikan untuk 

penelitian selanjutnya adalah sebagai 

berikut: 

1. Peneliti selanjutnya dapat 

menambahkan data atau variabel, 

sehingga peneliti selanjutnya dapat 

menunjukkan data berdistribusi 

normal.  

2. Peneliti selanjutnya bisa 

menambahkan variabel 

independen yang lain, misalnya 

kebijakan dividen dan keputusan 

pendanaan. 
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