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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji, menganalisis dan mengetahui hubungan antar variabel
Firm Size Laverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan.
Populasi penelitian ini yaitu perusahaan sektor manufaktur sub sektor tekstil dan garmen pada BEI
periode 2015-2019 yang memiliki informasi sesuai dengan yang digunakan dalam penelitian ini.
Teknik pengambilan sampel yaitu Purposive Sampling dengan mendapatkan 11 perusahaan dari
berbagai kriteria. Hasil riset ini menunjukkan bahwa Firm Size dan Laverage berpengaruh terhadap
nilai perusahaan sedangkan, Profitabilitas, Likuiditas dan Kebijakan Deviden tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan. Hasil riset ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan manajemen
perusahaan dalam memutuskan kebijakan yang terbaik dalam menentukan suatu pertimbangan yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan sehingga dapat menarik minat investor.

Kata Kunci: Firm size; laverage; profitabilitas; likuiditas; kebijakan deviden; nilai perusahaan
Firm size, leverage, profitability, liquidity, dividend policy on firm value

Abstract

This study aims to test, analyze and see the relationship between variables. Company Size
Laverage, Profitability, Liquidity and Dividend Policy on Firm Value. The population of this study is
the textile and garment manufacturing sector companies on the IDX for the 2015-2019 period which
have the appropriate information used in this study. The sampling technique is purposive sampling by
getting 11 companies from various criteria.. The results of this research indicate that firm size and
leverage have an effect on firm value, whereas profitability, liquidity and dividend policy have no
effect on firm value. The research results are expected to be a consideration for company management
in deciding the best policy in consideration of considerations that can increase company value so that
it can attract investors.
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan sebuah cermin situasi perusahaan masa Kini dan juga menjelaskan
pertumbuhan perusahaan di masa depan. Saat ini masih terdapat beberapa company yang masih terlihat
sulit dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan sehingga sulit menarik minat investor. Hal ini
mengharuskan seorang manajer memahami beberapa hal yang dapat meningkatkan nilai perusahaan
sehingga menarik minat para investor.

Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007) persepsi investor terhadap nilai perusahaan berdasarkan
keberhasilan perusahaan dalam penanganan harga sahamnya. Bagi kreditur nilai perusahaan yang
tinggi akan lebih memberikan kepercayaan bagi kreditur dalam meminjamkan hartanya pada
perusahaan karena meyakinkan kreditur dapat mengembalikan hutangnya.

Beberapa faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan yaitu ukuran perusahaan (size)
merupakan cerminan total aset suatu perusahaan, ukuran perusahaan sendiri dibagi dua yaitu
perusahaan berskala kecil dan perusahaan berskala besar . Laverage yaitu kebijakan perusahaan dalam
penggunaan kewajiban financial nya. Profitabilitas yaitu usaha perusahaan dalam memperoleh laba.
Likuiditas ialah kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek nya. Kebijakan deviden
yaitu keputusan direksi apakah laba tersebut akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan
sebagai modal perusahaan.

Dari uraian diatas memotivasi peneliti untuk menganalisis lebih lanjut bagaimana pengaruh
ukuran perusahaan, laverage, profitabilitas, likuiditas dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan
dengan menggunakan data perusahaan tekstil garmen.

Tinjauan pustaka
Agency theory

Teori keagenan menjelaskan hubungan antara pemegang saham (Stakeholder) sebagai principal
dan manajemen perusahaan sebagai agen (R.A Supriyono, 2018). Sedangkan menurut Jensen dan
Meckling (1976 ) untuk menjelaskan bagaimana pihak — pihak yang melakukan hubungan kontrak
dapat mendesain kontrak yang tujuannya untuk meminimalisasi biaya sebagai dampak adanya
informasi yang tidak simetris dan kondisi ketidakpastian.

Ukuran perusahaan (firm size)

Menurut Ferry dan Jones (1979) merupakan variabel yang menggambarkan besar kecilnya
perusahaan yang ditunjukkan dengan besar kecilnya aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat
penjualan, dan rata-rata total aktiva. Sedangkan menurut Sartono (2011:249) mengatakan bahwa
ukuran perusahaan yang besar akan mudah memperoleh modal dari bursa pasar modal dibandingkan
dengan perusahaan kecil, karena memudahkan akses bagi investor untuk mengetahui informasi
perusahaan.

Laverage

Kasmir (2012) leverage mengidentifikasi bahwa rasio yang digunakan untuk mengetahui
seberapabesar kemampuan perusahaan dalam membayarkan seluruh kewajibannya (baik kewajiban
jangka pendek maupun jangka panjang). Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan
untuk menilai hutang dengan ekuitas.

Profitabilitas

Menurut Weygandt, et al., (2010) profitabilitas merupakan alat yang digunakan untuk mengukur
pendapatan atau keberhasilan usaha suatu perusahaan pada kurun waktu tertentu. Sedangkan menurut
Torok dan Cordon (2002) semakin besar kemampuan suatu perusahaan untuk mengendalikan biaya
dan pendapat, semakin besar pendapatan yang meningkat.
Likuiditas

Menurut Brigham dan Houston (2006) bahwa jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan,
maka perusahaan akan membayar hutang-hutang dengan secara lebih lambat dari pihak asing.
Likuiditas dapat dikatakan sebagai salah satu faktor yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan membayar kewajiban-kewajiban yang harus diselesaikan.
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Kebijakan deviden

Menurut Riyanto (2011) adalah kebijakan yang bersangkutan dengan penentuan pembagian
pendapatan (earning) antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham
sebagai dividen atau untuk digunakan di dalam perusahaan, yang berarti pendap atan tersebut harus
ditahan di dalam perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan yang dilakukan oleh
perusahaan apakah laba yang didapatkan akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan sebagai
laba ditahan

Nilai perusahaan

Menurut Muchtalifah (2013) Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak
hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa yang akan
datang. Menurut Keown. A. et al (2010) nilai perusahaan merupakan perbandingan nilai pasar dari
hutang dan ekuitas perusahaan.

Penelitian terdahulu

Penelitian oleh (Kurnia, 2019) yang berjudul Profitabilitas, Kebijakan Dividen Dan Harga
Saham Terhadap Nilai Perusahaan memperoleh hasil variabel profitabilitas, Size dan kebijakan
deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan tetapi untuk variabel laverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh (Hairudin, 2020) yang berjudul Implikasi Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan dan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Intervening (Perusahaan
Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2016) menyimpulkan bahwa
profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh (Hung
Ngoc Dang, 2020) yang berjudul Impact of dividend policy on corporate value: Experiment in Vietnam
menunjukkan hasil bahwa variabel kebijakan deviden, profitabilitas dan ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, berbanding terbalik dengan variabel laverage tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

METODE

Jenis penelitian ini yaitu kuantitatif, populasi penelitian ini yaitu perusahaan tekstil dan garmen
di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Teknik pemilihan sampel menggunakan metode purposive
sampling. Dengan kriteria-kriteria sebagai berikut:
Perusahaan Tekstil dan Garment terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama lima tahun berturut-turut
periode 2015-2019;
Perusahaan Industri Tekstil dan Garment memiliki laporan keuangan yang dipublikasi melalui website
BEI maupun website perusahaan selama lima tahun berturut-turut yaitu tahun 2015-2019; dan
Memiliki data lengkap sesuai informasi yang dibutuhkan.

Jenis data yang digunakan data sekunder dari laporan tahunan dan laporan keuangan dari
website BEI (www.idx.co,id) atau website perusahaan selama periode 2015-2019.

Tabel 1. Kriteria penentu sampel
Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan
17

Jumlah perusahaan tekstildan garment yangtercatat di BEI berturut-turut periode
2015-2019 (6)
Jumlah perusahaan dengan laporan keuangan yangtidak dipublikasika n melalui

website perusahaan atau website BEI periode 2015-2019

Perusahaan tidak memiliki data lengkap sesuaiinformasiyangdibutuhkan ©
Sampel Data 11
Jumlahsampeldata 11 X5 55
Data yangdi outlier (15)
Jumlah data pengamatan 40

Dalam penelitian ini untuk menguji Firm Size, Laverage, Profitabilitas, Likuiditas dan
Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan tekstil garmen di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2015-2019 menggunakan analisis uji asumsi klasik dan analisis model regresi linier
berganda.
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Y = a+B1X2 + B2X2 + B3X3 + f4X4 + B5X5 + e

Keterangan:

Y = nilai perusahaan
a = konstanta

B = koefisien regresi
X1 = firm size

X2 = laverage

X3 = profitabilitas

X4 = likuiditas

X5 = kebijakan deviden
e = error

Penelitian ini menggunakan metode observasi non partisipan dimana peneliti tidak terlibat hanya
melakukan pengamatan independen (Sugiyono, 2015). Pengumpulan data dengan mengamati, mencatat
dan mempelajari dokumen perusahaan seperti laporan keuangan perusahaan tekstil garmen 2015-2019.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik yang bertujuan apakah model dalam penelitian ini
layak digunakan. Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokore lasi dan
uji heteroskesdatisitas.

Uji normalitas

Tabel 2. Uji normalitas

Variabel N Sig Standar Kesimpulam

Unstandaridized residual 40 0,240 >0,05 Data terdistribusi normal

Hasil uji normalitas diketahui bahwa uji Kolmogorov-Smirnov menunjukan nilai sig 0,262 >
0,05. Sehingga model regresi memiliki distribusi normal, jadi hal tersebut tidak menghalangi untuk
melanjutkan analisis berikutnya.

Uji multikolineritas

Tabel 3. Uji multikolinieritas

Variabel Tolerance Standar (VIF) Standar Kesimpulan

Firm Size 0,747 >0,1 1,338 <10 Tidak terjadi multikolinieritas
Laverage 0,9886 >0,1 1,129 <10 Tidak terjadi multikolinieritas
ROA 0,893 >0,1 1,120 <10 Tidak terjadi multikolinieritas
Likuiditas 0,854 >0,1 1,172 <10 Tidak terjadi multikolinieritas
K. Deviden 0,581 >0,1 1,722 <10 Tidak terjadi multikolinieritas

Hasil diatas menunjukan tidak ada variabel bebas yang memiliki nilai Tolerance <0,01 atau
10% dan hasil perhitungan VIF juga menunjukkan tidak ada variabel bebas yang memiliki nilai VIF >
10, oleh karenaitu dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas antar variabel.

Uji autokorelasi
Tabel 4. Uji autokorelasi

dw du 4-Du Hasil Kesimpulan
2,104 1,853 2,147 dU <dw < 4-dU1,853<2,104< 2,147 Tidak terjadi Autokorelasi

Hasil diatas menunjukkan bahwa nilai dw sebesar 2,104, sedangkan nilai dU sebesar 1,853 dan
nilai 4-dU sebesar 2,147. Maka hasil analisa dU < dw < 4-dU = 1,853 < 2,104 < 2,147 dari uji
autokorelasi Durbin Watshon dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam model
regresi.
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Uji heteroskesdatisitas
Tabel 5. Uji heteroskesdatisitas

Variabel Sig (2-tailed) Standar Kesimpulan

Firm Size 0,355 >0,05 Tidak Terjadi Heterokesdatisistas
Laverage 0,925 >0,05 Tidak Terjadi Heterokesdatisistas
ROA 0,644 >0,05 Tidak Terjadi Heterokesdatisistas
Likuiditas 0,745 >0,05 Tidak Terjadi Heterokesdatisistas
K. Deviden 0,123 >0,05 Tidak Terjadi Heterokesdatisistas

Hasil diatas menunjukkan bahwa korelasi antara firm size, laverage, profitabilitas, likuiditas dan
kebijakan deviden memiliki nilai signifikansi (sig-2 tailed) lebih dari 0,05. Sehingga dapat
disimpulkan tidak terjadi masalah heteroskesdatisitas.

Hasil uji r?(adjusted r square)
Model regresi dalam penelitian ini menggunakan adjusted R2 atau koefisien determinasi.

Tabel 6. Hasil uji koefisien determinasi adjusted R2

R R Square Adjusted R Square  Std. Error of the estimate  Kesimpulan

0,649 0,422 0,337 4.756,87 33%

Dapat disimpulkan bahwa hasil perhitungan untuk nilai R2 diperoleh dalam analisis linier
berganda dengan nilai Adjusted R? sebesar 0,337. Hal ini bahwa persentase sumbangan pengaruh
variabel Firm Size, Laverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Kebijakan Deviden sebesar 33%.
Sedangkan sisanyayaitu 77% oleh variabel lain di luar variabel Firm Size, Laverage, Profitabilitas,
Likuiditas dan Kebijakan Deviden.

Hasil uji f

Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas yang dimaksud dalam model

mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen.

Tabel 7. Hasil uji F
Ftabel Sig.
2,50 0,002

Standar
< 0,05

Kesimpulan
Model Layak

Fhitung
4,96

Nilai Fgpe diperoleh dari tabel statistik pada tingkat signifikansi 0,05 dengan dfl (jumlah
variabel-1) =5 dan df2 =n-k-1=40-6-1=33. Oleh karena itu, hasil yang diperoleh untuk F. sebesar
2,50.

Hasil uji t

Uji hipotesis (uji t) digunakan untuk mengetahui kemampuan masing-masing variabel
independen secara individu (parsial) dalam menjelaskan perilaku variabel independen. Tujuan dari
pengujian ini yaitu untuk mengetahui tingkat signifikansi atau pengaruh independen terhadap dependen
secara parsial. Pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai koefisiensi t hitung dengan t
tabel.

Tabel 8. Hasil ujit

Hipotesis thitung ttabel Sig. Standar Kesimpulan
Size -2,495 2,034 0,018 <0,05 Diterima
Laverage 3.146 2,034 0,003 <0,05 Diterima
ROA -0,041 2,034 0,967 <0,05 Ditolak
Likui 0,567 2,034 0,574 <0,05 Ditolak
Dev -1,613 2,034 0,116 <0,05 Ditolak

a.Dependentvariabel: nilai Perusahaan
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Tabel 9. Model regresi linier

Unstandarized Coeficients

Model B Std. Error Beta

(Constant) 39.226,38 14.728,17 0,000
Firm Size -1.923,08 770,70 -0,376
Laverage 2.057,42 653,95 0,436
ROA -326,58 7.901,09 -0,006
Likuiditas 438,02 772,03 0,090
K. Deviden -2.655,57 1.646,77 -0,228

Y =39.226,38 - 1.933,08SIZE + 2.057,42DER — 326,58 ROA + 438,02LIKUI - 2.655,57DEV

Interprestasi dari persamaan regresi diatas adalah:
Konstanta sebesar 39.226,38 yang artinya apabila firmsize, laverage, profitabilitas, likuiditas dan
kebijakan deviden sama dengan 0 (nol) atau ditiadakan, maka nilai perusahaan bernilai positif sebesar
13.932,88 dengan asumsi variabel lain bernilai tetap atau naik sebesar 39.226,38 kali;
Koefisien firm size sebesar -1.923,08 menunjukkan bahwa setiap penurunan firmsize sebesar 1 kali,
maka menurunkan nilai perusahaan sebesar -1.923,08 kali;
Koefisien Laverage sebesar 2.057,42 menunjukan penambahan laverage sebesar 1 kali maka akan
diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan sebesar 2.057,42 kali;
Koefisien Profitabilitas sebesar -326,58 menunjukkan bahwa setiap penurunan profitabilitas 1 kali
maka akan diikuti penurunan nilai perusahaan sebesar -326,58 kali;
Koefisien Likuiditas sebesar 438,03 menunjukkan bahwa peningkatan likuiditas 1 x maka akan diik uti
meningkatnya nilai perusahaan sebesar 438,03 kali; dan
Koefisien Kebijakan Deviden sebesar -2.655,57 menunjukkan bahwa peningkatan kebijakan deviden 1
kali maka diikuti meningkatnya nilai perusahaan sebesar -2.655,57 kali.

Pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjukan variabel Firm Size berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan dengan nilai sig 0,018 < 0,05 maka Ho ditolak dan H1 diterima. Hasil ini didukung oleh
penelitian (Dang et al., 2020) dan (Sakiri. D, 2020) yang menyatakan bahwa Firm Size berpengaruh
ternadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa investor cenderung berminat berinvestasi
pada perusahaan yang besar, perusahaan yang besar lebih terbuka dan dapat dipercaya atas
pengungkapan laporan keuangan yang ada dan kinerja keuangan perusahaan dapat diakses dengan
mudabh. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian (Nugraha A., 2020) dan Rini Setyowati
(2020) yang meyatakan bahwa Firm size tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh laverage terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan variabel Laverage berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan dengan nilai sig 0,003 < 0,05 maka Ho ditolak dan H2 diterima. Hasil ini didukung
oleh penelitian Rizky Adhitya Nugraha (2020) dan (Adetunji etal., 2016) yang menyatakan bahwa
laverage berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat dikatakan bahwa peningkatan laverage
dapat meningkatkan Nilai Perusahaan. Ini membuktikan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan
ekuitas sebagai sumber penggunaan dana daripada menggunakan hutang sehingga berpengaruh pada
peningkatan nilai perusahaan. Investor akan memilih nilai DER yang tinggi karena menunjukkan
kecilnya resiko keuangan yang ditanggung oleh perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian (Nandita & Kusumawati, 2018) dan (Dang et al., 2020) yang menyatakan laverage tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan variabel Profitabilitas (ROA) tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (PBV) dengan nilai sig. 0,967 > 0,05 maka Ho diterima dan H3
ditolak. Hasil ini sejalan dengan penelitian Kurniawati (2018) dan (Warouw, Nangnoy, Saerang, 2016)
yang menyatakan Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Alasan tidak adanya
pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan disebabkan karena periode tertentu yang menjadi
objek penelitian terjadi peningkatan yang dimilik perusahaan, namun tidak diikuti dengan peningkatan
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laba yang signifikan. Hal ini menyebabkan investor memandang bahwa kinerja perusahaan kurang
efektif dalam memanfaatkan aset yang dimilikinya dalam memperoleh laba secara maksimal.
Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Rizky Adhitya Nugraha (2020) dan (Nandita &
Kusumawati, 2018) yang menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan variabel Likuiditas (CR) tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan (PBV) dengan nilai sig. 0,574 >0,05maka Ho diterima dan H4 ditolak.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Sarakiri. D, 2020), Lubis., et, al (2017), (Nugraha A. ,
2020) dan Rini Setyowati (2020) yang menyatakan bahwa Likuiditas tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan. Hal ini karena variabel Likuiditas (CR) yang merupakan perbandingan antara aktiva lancar
dengan hutang lancar. Apabila aktiva lancar yang terdiri dari kas, piutang usaha, persediaan ini
semakin tinggi berarti danayang menganggur di perusahaan, yang mengakibatkan nilai perusahaan
rendah.

Pengaruh kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan variabel Kebijakan Deviden tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (PBV) dengansig 0,116 > 0,05 maka Ho diterima dan H5
ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Kurnia, 2019), (Hidayah dan Widyawati, 2016)
dan (J.C Sumanti dan Miller, 2015) yang menyatakan bahwa Kebijakan Devidentidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan karena setiap rupiah pembayaran dividen akan mengurangi laba ditahan
yang digunakan untuk membeli aktiva baru. Jadi perusahaan lebih memilih membeli aktiva baru untuk
kepentingan bersama perusahaan daripada membayarkan dividen kepada para pemegang saham yang
hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan para pemegang saham. Tidak sejalan dengan
penelitian (Nandita & Kusumawati, 2018), (Tiwi Herninta, 2019) dan ( Mayogi, dan Fidiana, 2016)
yang menyatakan bahwa kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis pembahasan pada bab diatas dapat disimpulkan bahwa:
Variabel firm size, dan laverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan tekstil garmen
yang terdaftar Di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019;
Profitabilitas, likuiditas dan kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan tekstil garment yang terdaftar Di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019;
Pada penelitian ini semua variabel independen berpengaruh sebesar 33% terhadap variabel terikat; dan
Pada penelitian selanjutnya dapat ditambah variabel lain yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.
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