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ABSTRAK 
 
 

 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh yang 

dimiliki profitabilitas, leverage, likuiditas, firm size, dan activity ratio terhadap firm 

value. Observasi dalam penelitian ini berjumlah 198 data yang berasal dari 66 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2018-2020. Teknik pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling. Metode pengujian hipotesis yang diterapkan pada 

penelitian adalah model regresi linier berganda. Estimasi model regresi linier 

berganda yang cocok dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM). Sarana 

pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan software 

EViews 12. Dalam penelitian ini, Tobin’s Q digunakan sebagai parameter 

pengukuran firm value. Berdasarkan hasil dari data yang telah diolah, profitabilitas, 

leverage, dan firm size memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value, 

sedangkan likuiditas dan activity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap firm 

value. 

Kata Kunci: Profitabilitas, leverage, likuiditas, firm size, Activity Ratio, Firm 
Value, Tobin’s Q 

 

 
 

ABSTRACT 
 

 
This research aims to obtain empirical evidence from the effect of profitability, 

leverage, liquidity, firm size and activity ratio on firm value. Totals of 198 

observational data originated from 66 manufacturing companies listed on 

Indonesia Stock Exchange (IDX) throughout 2018-2020. The sampling technique 

used in this research is purposive sampling. The hypothesis testing method in this 

research uses the multiple linear regression model. The multiple linear regression 

model estimation that suits this research is Fixed Effect Model (FEM). The 

statistical tool used for data processing in this research is EViews 12. This research 

uses Tobin's Q as a parameter to measure firm value. Based on the outcome of the 

processed data, profitability, leverage, and firm size all have significant effects on 

firm value, while liquidity and activity ratio both have insignificant effect on firm 

value. 
Keywords: Profitability, Leverage, Firm Size, Liquidity, Activity Ratio, Firm Value, 
Tobin’s Q
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 
 
 

A. Permasalahan 
 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Sejak tahun 2019, terjadi peningkatan investor pada pasar modal secara 

signifikan di Indonesia. Puncaknya pada tahun 2020 di mana terjadi peningkatan 

yang luar biasa, yaitu sebesar 92,99% dari posisi terakhir pada akhir 2019, 

bahkan di awal tahun 2022, khususnya pada triwulan pertama ini sudah ada 

peningkatan sebesar 12,13% investor pasar modal di Indonesia. Hal ini juga 

didasari dari hadirnya covid di Indonesia, di mana tampaknya dunia investasi 

semakin popular menjadi sumber pemasukan masyarakat Indonesia. Peningkatan 

kesadaran masyarakat Indonesia untuk memiliki lebih dari satu sumber 

pendapatan tentu saja menjadi hal yang positif, terutama dikarenakan 

80% dari pemain pasar saham Indonesia didominasi oleh investor lokal yang 

merupakan generasi milenial dan generasi Z (Purwanti, 2022). Kesadaran akan 

pentingnya investasi rupanya sudah disadari dan dimiliki sejak usia yang 

terhitung muda. 

Peningkatan tren investasi ini diiringi oleh banyak sekali investasi bodong 

yang bertebaran di Indonesia. Dari investasi pada robot berupa artificial 

intelligence, sampai ke model investasi yang baru-baru ini meluap ke permukaan 

dengan menggunakan affiliator guna menarik perhatian pasar. Dengan adanya 

isu ini, para investor di Indonesia harus juga paham mengenai bentuk investasi 

yang ada, dari segi perijinan, badan-badan nasional yang menjamin, sampai 

pihak yang menjadi jembatan antara investor perorangan dengan pasar modal. 

Tidak hanya pasar modal, bahkan ada juga crypto currency, hingga NFT yang 

juga sedang mendapat perhatian besar dari dunia, yang pastinya juga terjadi 

peningkatan dari investor-investor Indonesia di metode investasi tersebut, namun 

penelitian ini akan berfokus kepada pasar modal (saham) di Indonesia.
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Bentuk investasi ini, sekalipun dalam lingkup nasional, namun tetap saja 

memiliki risiko yang terbilang cukup besar. Khususnya bagi pemain baru di pasar 

yang belum paham mengenai analisis yang diperlukan dalam pemilihan saham. 

Dalam pemilihan saham, perusahaan apa yang hendak dipilih untuk 

diinvestasi, investor setidaknya perlu memahami bisnis dan usaha dari 

perusahaan tersebut, sehingga pemilihan saham tidak menjadi asal atau berdasar 

pada perasaan. Akhir-akhir ini juga banyak oknum-oknum yang memanfaatkan 

ketenaran atau nama besar yang dimilikinya untuk mengendalikan folllowers 

yang dimilikinya untuk berbondong-bondong berinvestasi pada suatu saham 

sehingga seakan-akan oknum tersebut dapat mengendalikan pasar dengan 

banyaknya masa dan gelontoran uang yang masuk secara bersamaan dengan 

oknum sehingga ketika berada pada puncak harga, oknum akan jual saham 

tersebut dan mendapatkan laba tertinggi, kemudian para pengikutnya yang ikut 

membeli saham tersebut jika kalah cepat akan berakhir mengalami kerugian 

dikarenakan harga saham yang sudah turun. Hal ini perlu menjadi perhatian para 

investor agar tidak berakhir mengalami kerugian yang disebabkan oleh 

pemahaman yang kurang sehingga pemilihan saham hanya berdasar dari 

rekomendasi oknum-oknum tertentu bahwa saham ini dinilai bagus, padahal 

terdapat maksud lain yang terselubung di belakangnya. Pemahaman ini dapat 

diawali dari pemahaman akan laporan keuangan yang dikeluarkan setiap 

perusahaan yang terdaftar dalam pasar modal saham. 

Laporan keuangan merupakan kumpulan informasi terkait keuangan suatu 

perusahaan di dalam suatu periode akuntansi, yang menggambarkan secara 

menyeluruh mengenai kinerja perusahaan terkait (Mulachela, 2022). 

Keseluruhan informasi yang terkandung di dalam laporan keuangan sangatlah 

penting serta dapat dimanfaatkan oleh pihak internal dan eksternal perusahaan. 

Adanya laporan keuangan tidak semata-mata hanya untuk kepentingan internal 

perusahaan, melainkan juga untuk memenuhi kewajibannya guna 

menggambarkan keadaan dan kondisi riil dari perusahaan, namun juga di sisi 

lain,  laporan  keuangan  dibutuhkan  oleh  pihak  eksternal  perusahaan  salah
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satunya adalah investor dan calon investor di pasar saham. Laporan keuangan 

memfasilitasi analisis secara fundamental, artinya analisis dari keseluruhan 

informasi terkait keadaan perusahaan guna menjadi bahan pertimbangan dan 

penilaian bagi para investor untuk menilai keuntungan yang dapat diperolehnya 

dari hasil investasi tersebut (Redaksi OCBC NISP, 2022). 

Dengan banyaknya jumlah pihak yang berkepentingan untuk menggunakan 

laporan keuangan, maka setiap angka yang tertera di dalam laporan keuangan 

benar-benar merupakan hasil perhitungan dan perencanaan yang matang dari 

manajemen perusahaan. Bahkan agar tidak merugikan pihak yang menggunakan 

laporan keuangan, setiap penerbitan laporan keuangan harus melalui proses audit 

yang panjang setiap tahunnya, untuk dapat dipublikasikan dan dapat digunakan 

setelah mendapat penilaian dari auditor. Di dalam proses audit, auditor akan 

menilai kewajaran dari seluruh nilai yang tertera untuk setiap akun yang 

dinyatakan dalam laporan keuangan. Contohnya aset, hutang, modal perusahaan, 

omset, harga pokok penjualan, biaya operasional, perputaran kas, dan masih 

banyak lagi. Hal-hal tersebut yang akan menentukan pandangan manajemen 

perusahaan guna menyusun dan menyesuaikan strategi yang perlu disiapkan 

perusahaan ke depannya, dan juga sekaligus pandangan pasar terhadap 

perusahaan tersebut, salah satunya menentukan nilai perusahaan tersebut. 

Nilai perusahaan merupakan nilai akumulasi penilaian kemampuan keuangan 

perusahaan dan kepercayaan masyarakat yang merupakan nilai jual dari 

perusahaan terkait (Nugroho, 2021). Namun tidak sesederhana itu, terdapat 

banyak sekali elemen-elemen di dalam laporan keuangan yang memiliki 

kontribusi dalam menentukan nilai suatu perusahaan. Menurut Tobin, nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh nilai saham dan ekuitas perusahaan, sejalan dengan 

perhitungan Tobin’s Q di mana nilai pasar suatu emiten dibagi dengan nilai 

pengganti aktiva perusahaan (Adam, 2021). 

Dengan memahami nilai perusahaan ini manajemen perusahaan dapat 

memberi gambaran kepada investor terkait ukuran dari perusahaan secara 

keseluruhan, sehingga mampu membandingkan nilai perusahaan dari perspektif 

pencatatan  perusahaan  dan  nilai  pasar  perusahaan.  Pertimbangan  terkait
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pemilihan saham dapat lebih dalam dan tajam lagi terkait saham-saham dari 

perusahaan mana yang layak untuk dibeli dan dijadikan tempat investasi, mana 

juga saham perusahaan yang terbilang sebagai saham yang nilai bukunya masih 

terlalu kecil. Investor, dengan begitu dapat dengan mudah dikendalikan oleh 

pasar, sehingga pergerakan nilai harga saham di pasar tidak dapat diproyeksikan 

dengan stabil namun sifatnya tergantung pada pasar. 

Nilai perusahaan yang terlalu kecil, memiliki kecenderungan untuk 

dikendalikan oleh pasar, sehingga memiliki tingkat fluktuasi yang cenderung 

tinggi dibandingkan perusahaan dengan nilai perusahaan yang cenderung besar. 

Apakah investor merupakan pemain di pasar modal yang sudah terbiasa dengan 

fluktuasi harga yang tidak menentu, atau justru cenderung panik ketika harga 

saham mengalami fluktuasi harian. Hal-hal tersebut dapat menjadi dasar analisa, 

yang hanya didasari dari nilai perusahaan yang akan dibahas lebih lanjut. 

Setelah memahami gambaran besar terkait perusahaan secara keseluruhan 

melalui nilai perusahaan. Investor juga dapat menilai keterkaitan nilai 

perusahaan dengan rasio-rasio keuangan dan non keuangan. Dengan penilaian 

tersebut, maka investor akan mendapatkan gambaran terkait performa 

perusahaan pada periode laporan keuangan. 

Masing-masing rasio memiliki keterkaitan baik secara langsung maupun tidak 

langsung dengan variabel nilai perusahaan. beberapa diantaranya yaitu, 

profitabilitas, leverage, likuiditas, firm size, rasio aktivitas, CSR, dan masih 

banyak lagi. Profitabilitas, yang seringkali erat kaitannya dengan laba perusahaan 

pada tahun berjalan, menggambarkan kemampulabaan perusahaan. Hal tersebut 

mendorong antusias pasar terkait perusahaan dan meningkatkan nilai harga 

saham pada pasar modal yang secara tidak langsung meningkatkan nilai 

perusahaan. Sebaliknya untuk leverage yang menggambarkan nilai hutang yang 

dimiliki perusahaan, seringkali justru menjadi faktor yang memberatkan investor 

untuk membeli saham perusahaan terkait, sehingga leverage berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

Likuiditas menggambarkan perputaran usaha suatu perusahaan, sehingga 

semakin  cepat  perputaran  usaha  suatu  perusahaan,  maka  meningkatkan
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ketertarikan investor pada perusahaan sehingga likuiditas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Namun likuiditas suatu perusahaan perlu disesuaikan 

dengan industri terkait, dikarenakan perusahaan di dalam industri yang berbeda 

tidak sebanding untuk dijadikan dasar analisa. Begitu juga dengan firm size, 

semakin besar ukuran suatu perusahaan sudah semestinya semakin tinggi juga 

nilai perusahaan, namun tetap saja perbandingan di dalam industri terkait perlu 

dilakukan. Terakhir, rasio aktivitas yang menggambarkan intensitas dan 

pemaksimalan penggunaan aset yang dimiliki perusahaan guna meningkatkan 

kemampulabaan perusahaan, sehingga rasio aktivitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu penelitian ini diberi judul “Pengaruh 

Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Firm Size, dan Activity Ratio Terhadap Nilai 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018- 

2020” 
 

 
 

2. Identifikasi Masalah 
 

Penelitian ini dilakukan berdasarkan atas penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Fajaria dan Isnalita (2018). Pada penelitian tersebut, dilakukan uji 

terhadap pengaruh profitabilitas (ROE), leverage (DER), likuiditas (CR), dan firm 

growth (TAG) terhadap firm value dengan dividend policy (DPR) sebagai 

variabel moderasi. Penelitian pendahulu tersebut dilakukan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2013-2016. Berbeda dengan 

penelitian tersebut, penelitian ini tidak mengikutsertakan variabel firm growth 

dan variabel moderasi dividend policy, dikarenakan penelitian ini ingin berfokus 

kepada variabel-variabel inti guna membantu investor untuk memahami kondisi 

perusahaan melalui laporan keuangan. Begitu juga dengan variabel profitabilitas, 

dikarenakan berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menggunakan ROE 

sebagai proksi penelitian, penelitian ini menggunakan ROA sebagai rasio 

pengujian terkait profitabilitas perusahaan. Di sisi lainnya, terdapat beberapa 

penambahan variabel independent yaitu variabel firm size dan rasio aktivitas. 

Penambahan variabel firm size, berdasar pada penelitian sebelumnya
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dari Trijuniyanto, Siregar, dan Dalimunthe (2018), sedangkan variabel rasio 

aktivitas merupakan penambahan variabel dari penelitian Jamilah, dkk. (2019). 

Pada penelitian terdahulu dari Zuhroh (2019), Djashan (2019), Jamilah, 

Nasarudin, dan Mubarok (2019), juga Sumira dan Prihandini (2022) menyatakan 

bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. 

Berbeda dengan beberapa penelitian sebelumnya di atas, penelitian dari Emanuel 

dan Rasyid (2019), Chasanah (2018), serta Mercyana, Hamidah, dan Kurnianti 

(2022) menjelaskan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Dari leverage, beberapa hasil penelitian pendahulu menyatakan hasil yang 

negatif terhadap nilai perusahaan, yaitu penelitian dari Fajaria dan Isnalita, 

(2018), Kahfi, Pratomo, dan Aminah (2018), juga Andayani, Wiksuana, dan 

Sedana (2017). Sebaliknya hasil yang berbeda didapatkan oleh Zuhroh (2019), 

Suryadi (2021), dan Trijuniyanto, Siregar, dan Dalimunthe (2018). yang 

menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian dari Fajaria dan Isnalita (2018), Jamilah dkk. (2019) juga Kahfi et 

al. (2018) mendapatkan hasil penelitian bahwa rasio likuiditas memiliki 

pengaruh yang signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian dari 

Hidayah dan Rahmawati (2019) juga Ardianto, Chabachib dan Mawardi (2017) 

menyatakan rasio likuiditas berpengaruh negative dengan peningkatan nilai 

perusahaan. 

Nilai suatu perusahaan seringkali disama artikan dengan ukuran perusahaan 

tersebut. Hal ini didukung dengan penelitian terdahulu dari Hapsoro, dan Falih, 

(2020), Djashan (2019), dan Mercyana, dkk. (2022) yang mendapatkan hasil 

penelitian yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang 

signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, hasil dari Trijuniyanto 

et al. (2018) menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif dengan nilai 

perusahaan. 

Hasil penelitian yang didapatkan oleh penelitian sebelumnya oleh Kahfi et al., 

(2018), Ulfah dan Abbas (2020) serta Suryadi (2021) menyatakan bahwa
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rasio aktivitas berpengaruh positif dengan nilai perusahaan. Berbeda dengan 

penelitian sebelumnya di atas, penelitian dari Jamilah, dkk. (2019) menyatakan 

bahwa rasio aktivitas memiliki pengaruh yang negatif terhadap nilai perusahaan. 

 
 

3. Batasan Masalah 
 

Batasan masalah diperuntukkan agar pembahasan yang dilakukan lebih 

terarah sekaligus menghindari adanya percabangan atau penyimpangan dari 

pokok masalah utama yang dibahas. Berikut batasan-batasan masalah yang 

digunakan pada penelitian ini: 

a. Variabel  dependen  yang  digunakan  pada  penelitian  ini  adalah  Nilai 

Perusahaan (Tobin’s Q) yang dipopulerkan oleh Nobel Laureate James 

Tobin yang pada tahun 1966 ditemukan oleh Nicholas Kador. 

b. Variabel   independent   yang   digunakan   pada   penelitian   ini   adalah 

profitabilitas (ROA), leverage (DER), likuiditas (CR), firm size (FS), dan 

activity ratio (TATO). 

c. Penelitian dilakukan terhadap sektor manufaktur yang terdaftar di BEI 
 

pada tahun 2018-2020. 
 
 
 

4. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan batasan masalah di atas, 

berikut adalah rumusan masalah yang digunakan pada penelitian ini: 

a. Apakah terdapat pengaruh dari profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 

sektor manufaktur? 

b. Apakah terdapat pengaruh dari leverage terhadap nilai perusahaan pada 

sektor manufaktur? 

c. Apakah terdapat pengaruh dari likuiditas terhadap nilai perusahaan pada 

sektor manufaktur? 

d. Apakah terdapat pengaruh dari firm size terhadap nilai perusahaan pada 

sektor manufaktur? 

e. Apakah terdapat pengaruh dari rasio aktivitas  terhadap nilai perusahaan 

pada sektor manufaktur?
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1. Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui pengaruh dari profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

pada sektor manufaktur. 

b. Untuk mengetahui pengaruh dari leverage terhadap nilai perusahaan pada 

sektor manufaktur. 

c. Untuk mengetahui pengaruh dari likuiditas terhadap nilai perusahaan pada 

sektor manufaktur. 

d. Untuk mengetahui pengaruh dari firm size terhadap nilai perusahaan pada 

sektor manufaktur. 

e. Untuk mengetahui pengaruh dari rasio aktivitas terhadap nilai perusahaan 

pada sektor manufaktur. 

 
 

2. Manfaat Penelitian 
 

a. Manfaat Praktis: 
 

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat bermanfaat guna 

peningkatan kesadaran masyarakat Indonesia terkait investasi saham. Melalui 

hasil penelitian ini, diharapkan mampu meliterasi investor, khususnya pemain 

baru di pasar modal. Mengingat tingginya peningkatan nilai pemain baru di 

pasar modal, sehingga dapat memanfaatkan hasil penelitian yang ada dan 

mengaplikasikan hasil penelitian ini. Dari sisi investor dan calon investor 

saham, penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih 

mendalam terkait nilai perusahaan serta dapat membantu investor dan calon 

investor untuk mampu memilih saham perusahaan yang memang memiliki 

nilai perusahaan yang layak untuk dibeli sesuai dengan kriteria risikonya, juga 

mampu menilai apakah nilai pasar saham saat ini terkait suatu perusahaan 

dinilai sudah terlalu mahal, sesuai, atau terhitung murah dengan peluang 

peningkatan yang lebih luas. Di sisi lain, penelitian ini juga diharapkan  

bermanfaat  bagi  manajemen  perusahaan  dalam  mengelola
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laporan  keuangannya,  sehingga  dapat  disesuaikan  dengan  strategi  yang 

dimiliki perusahaan di masa yang akan datang. 

b. Manfaat Bagi Pengembangan Ilmu: 
 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi landasan yang kuat dan menarik 

untuk dibahas dalam penelitian-penelitian selanjutnya. Penelitian ini 

diharapkan dapat bermanfaat untuk pengembangan ilmu yang akan dilakukan 

oleh peneliti selanjutnya, sekaligus diharapkan dapat menjadi pendukung atau 

juga pembanding untuk hasil penelitian di masa yang akan datang. Dengan 

begitu, dapat terjadi pengembangan terkait penelitian ini, yang pada akhirnya 

dapat memberikan wawasan dan pengetahuan ekstra terkait nilai perusahaan 

kepada pembaca dan aplikasinya terkait kebutuhan pembaca. 

Penelitian ini juga diharapkan mampu menggambarkan dan menjelaskan 

dengan rinci mengenai variabel nilai perusahaan itu sendiri, sehingga mampu 

memberikan pemahaman yang lebih dalam mengenai variabel nilai 

perusahaan (Tobin’s Q). Manfaat dari penelitian ini diharapkan dapat 

menambah wawasan dan pemahaman para pembaca terhadap variabel nilai 

perusahaan dan variabel-variabel yang mempengaruhinya.
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