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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
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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
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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
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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.    Identifikasi 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
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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.
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4. Rumusan Masalah 

 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini antara lain adalah: 

 

1.    Apakah firm size memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value? 
 

2. Apakah dividend policy memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm 

value? 

3. Apakah capital structure memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm 

value? 

4. Apakah  profitability  memiliki  pengaruh  yang  signifikan  terhadap  firm 

value? 

5.    Apakah liquidity memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value? 
 
 
 

 
B.   Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 

1.    Tujuan 
 

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

untuk membuktikan secara empiris: 

1.    Pengaruh firm size terhadap firm value, 
 

2.    Pengaruh dividend policy terhadap firm value, 
 

3.    Pengaruh capital structure terhadap firm value, 
 

4.    Pengaruh profitability terhadap firm value, dan 
 

5.    Pengaruh liquidity terhadap firm value. 
 

 
 

2.    Manfaat 
 

Dari penelitian ini diharapkan pembaca mendapat manfaat antara lain: 
 

a.    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
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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.



8  

 

 

DAFTAR PUSTAKA 
 

 

Husna, A., & Satria, I. (2019). Effects of return on asset, debt to asset ratio, current 

ratio, firm size, and dividend payout ratio on firm value. International 

Journal of Economics and Financial Issues, 9(5), 50-54. 

 
Sondakh, R. (2019). The effect of dividend policy, liquidity, profitability and firm 

size on firm value in financial service sector industries listed in Indonesia 

stock exchange 2015-2018 period. Accountability, 8(2), 91-101. 

 
Mule, K. R., Mukras, M. S., & Nzioka, O. M. (2015). Corporate size, profitability 

and market value: An econometric panel analysis of listed firms in Kenya. 

European Scientific Journal May 2015 edition vol.11(13), 376-396. 

 
Wijoyo, A. (2018). Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan Property Dan Real Estate Di Bursa Efek Indonesia.  Jurnal 

Ekonomi/Volum XXIII,No. 01 Maret 2018, 48-61. 

 
Ha, N. L., & Minh, B. T. (2020). Determinants of firm value in Vietnam: A research 

framework. International Journal of Science and Research, 9(1), 626-631. 
Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2015). Principles of Managerial Finance. Harlow: 

Pearson Education Limited. 
 

Nguyen, L., Tan, T. K. P., & Nguyen T. H. (2021). Determinants of Firm Value: 

An Empirical Study of Listed Trading Companies in Vietnam. The Journal 

of Asian Finance, Economics and Business, 8(6), 809-817. 

 
Jang, J. K., & Utomo, P. (2021). DETERMINANTS OF FIRM VALUE ON 

CONSUMPTION SECTOR IN INDONESIA. Ultima Management: Jurnal 

Ilmu Manajemen, 13(1), 123-135. 

 
Endri, E. (2018). Determinants of Firm Value: A Case Study of Cigarette 

Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange. International Journal 

of Managerial Studies and Research (IJMSR). 

 
Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, 

agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 
3(4). 305-360. 

 
Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions 

when firms have information that investors do not have. Journal of 

Financial Economics, 13(2). 187-221. 
 

Nurwulandari, A. (2021). Effect of Liquidity, Profitability, Firm Size on Firm Value 

with Capital Structure as Intervening Variable. ATESTASI: Jurnal Ilmiah 

Akuntansi, 4(2), 257-271.



9  

 

Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2019). Fundamentals of Financial Manangement. 

Boston: Cengage. 

 
Munawar, A. (2018). The Effect of Leverage, Dividend Policy, Effectiveness, 

Efficiency, and Firm Size on Firm Value in Plantation Companies Listed on 

IDX. International Journal of Science and Research, 8(10), 244-252. 

 
Endri, E., & Fathony, M. (2020). Determinants of firm’s value: Evidence from 

financial industry. Management Science Letters, 10(1), 111-120. 

 
Ha, N. M., & Le Minh, T. A. İ. (2017). Impact of capital structure and cash holdings 

on  firm  value:  Case  of  firms  listed  on  the  Ho  Chi  Minh  stock 

exchange. International Journal of Economics and Financial Issues, 7(1), 
24-30. 

 
Pratiwi, R. D. (2020). DO CAPITAL STRUCTURE, PROFITABILITY, AND 

FIRM SIZE  AFFECT  FIRM VALUE?. Jurnal  Penelitan Ekonomi  dan 

Bisnis, 5(2), 194-202. 

 
Setyabudi, T. (2021). The Effect of Institutional Ownership, Leverage, and 

Profitability on Firm Value with Dividend Policy as an Intervening 

Variable. Journal of Business and Management Review, 2(7), 457-469. 

 
Wirianata,  H.  (2019).  Faktor-Faktor  Yang  Mempengaruhi  Nilai  Perusahaan 

Dengan Moderasi GCG. Jurnal Ekonomi/Volume XXIV. 468-487. 

 
Fajaria, A. Z., & Isnalita, N. I. D. N. (2018). The effect of profitability, liquidity, 

leverage  and firm  growth of  firm  value  with  its dividend  policy  as a 

moderating  variable. International  Journal  of  Managerial  Studies  and 

Research (IJMSR), 6(10), 55-69. 

 
Jihadi, M., Vilantika, E., Hashemi, S. M., Arifin, Z., Bachtiar, Y., & Sholichah, F. 

(2021). The effect of liquidity, leverage, and profitability on firm value: 

Empirical  evidence  from  Indonesia. The  Journal  of  Asian  Finance, 

Economics and Business, 8(3), 423-431. 

 
Febriyanto, F. C. (2018). The effect of leverage, sales growth and liquidity to the 

firm   value   of   real   estate   and   property   sector  in   Indonesia   stock 

exchange. EAJ (Economic and Accounting Journal), 1(3), 198-205. 

 
Sugiyono. (2016). Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif dan R&D. Bandung: 

Penerbit Alfabeta Bandung



10  

 

 

Abbas, D. S., HIDAYAT, I., & Alpiani, R. (2020). FINANCIAL FACTORS AND 

MANDATORY    DISCLOSURES. INTERNATIONAL    JOURNAL    OF MULTI 

SCIENCE, 1(06), 20-30. 

 
Bustani, B., Kurniaty, K., & Widyanti, R. (2021). The Effect of Earning Per Share, Price 

to Book Value, Dividend Payout Ratio, and Net Profit Margin on the Stock   Price   

in   Indonesia   Stock   Exchange. Jurnal   Maksipreneur: Manajemen, Koperasi, 

dan Entrepreneurship, 11(1), 1-18. 

 
Ghozali, Imam dan Ratmono, Dwi. 2017. Analisis Multivariat dan Ekonometrika dengan 

Eviews 10. Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro. 

 
Ghozali, Imam. 2018. Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS 

25. Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro. 
 

 


