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ABSTRAK 

 

 

Setiap perusahaan mempunyai tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. Tujuan jangka 

pendek dari sebuah perusahaan adalah untuk memaksimalkan keuntungan menggunakan 

sumber daya yang dimiliki, sedangkan tujuan jangka panjang dari perusahaan adalah untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi pemilik modal terhadap 

kinerja perusahaan yang digambarkan melalui harga yang bersedia dibayar oleh investor. Nilai 

perusahaan merupakan sebuah informasi bagi investor bahwa perusahaan tersebut mampu 

menghasilkan keuntungan yang tinggi. Maka dari itu, nilai perusahaan juga dapat menentukan 

tingkat keberhasilan suatu perusahaan. 

Terdapat banyak faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, antara lain: 

financial leverage, ukuran perusahaaan, dan profitabilitas. Financial leverage dihitung 

menggunakan indikator DER. Para pemegang saham percaya bahwa perusahaan dapat 

mengelola dan menggunakan utang untuk menghasilkan laba yang lebih tinggi sehingga nilai 

perusahaan meningkat. Ukuran perusahaan dihitung menggunakan indikator ln total aset. 

Banyak perusahaan besar yang cenderung mengalokasikan profit untuk memperbesar ukuran 

perusahaan dengan cara ekspansi. Perusahaan besar juga akan menahan profit untuk 

kemungkinan adanya peningkatan expense di masa yang akan datang, dibandingkan dengan 

membaginya dalam bentuk dividen sehingga membuat investor kecewa dan dapat menurunkan 

nilai perusahaan. Profitabilitas dapat dihitung menggunakan indikator ROA. Profitabilitas 

yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik karena mampu menghasilkan laba 

yang besar sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh financial leverage, 

ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Populasi penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan non keuangan yang termasuk dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2018-2020. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat data panel karena data 

yang dikumpulkan berada dalam interval tiga tahun. Jenis data yang digunakan adalah data 

sekunder yang dikumpulkan dengan teknik studi pustaka. Data yang digunakan berupa laporan 

keuangan yang diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan situs resmi perusahaan 

yang menjadi sampel penelitian. Hasil penelitian dianalisis menggunakan statistik deskriptif 

dan diuji menggunakan uji asumsi klasik, uji hipotesis dengan uji statistik t, uji statistik F, 

serta uji koefisien determinasi. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa: 1) financial leverage 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 2) ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, 3) profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 4) financial leverage, 

ukuran perusahaan, dan profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Uji koefisien determinasi menunjukkan nilai adjusted R-squared sebesar 0,866170 dapat 

diartikan bahwa variabel financial leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas dapat 

menjelaskan variabel nilai perusahaan sebesar 86,617%. Berdasarkan hasil penelitian, 

beberapa saran yang dapat diberikan antara lain: 1) investor dan calon investor sebaiknya lebih 

memperhatikan faktor financial leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas untuk melihat 

pengaruhnya terhadap nilai perusahaan yang sahamnya akan dibeli, 2) perusahaan sebaiknya 

lebih memperhatikan dan mempertimbangkan faktor financial leverage, ukuran perusahaan, 

dan profitabilitas dalam mengambil keputusan serta mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan operasionalnya, 3) peneliti selanjutnya diharapkan mampu menambah 

variabel independen lain yang mampu memengaruhi nilai perusahaan, memperluas sampel 

penelitian, menambah periode penelitian, serta meneliti industri atau sektor tertentu agar dapat 

melihat konsistensi penelitian. 

Kata kunci: financial leverage, nilai perusahaan, profitabilitas, ukuran perusahaan  



 

 

ABSTRACT 

 

 

Every firm has short-term goals and long-term goals. The short-term goal is to maximize 

profits by using its resources, while the long-term goal of a firm is to increase its value. Firm 

value is the capital owner's perception of the firm performance, which is described by the 

price that investors are willing to pay. Firm value is an information for investors that the firm 

can generate high profits. Therefore, firm value can also determine the level of success of a 

firm. 

Many factors can affect firm value: firm size, financial leverage, and 

profitability. Financial leverage is calculated using the DER indicator. Shareholders believe 

that the firm can manage and use debt to generate higher profits to increase the firm value. 

Firm size is calculated using the indicator ln total assets. Many big firms tend to allocate 

profits to increase the firm size through expansion. Big firm will also withhold profit for the 

possibility of an increase in expenses in the future, compared to distributing it in the form of 

dividends, so that investors are disappointed and can reduce the firm value. Profitability can 

be calculated using the ROA indicator. High profitability indicates a good firm performance 

because it can generate large profits so that investors will respond positively and the firm 

value will increase. 

This research was conducted to determine the effect of financial leverage, firm 

size, and profitability on firm value. The population of this study is all non-financial companies 

included in the LQ45 index on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2020. The data used in 

this research are panel data because the data collected are in three-year intervals. The type 

of data used is secondary data collected by the literature study technique. The data used are 

in the form of financial reports that are accessed through the Indonesia Stock Exchange's 

official website and the firm's official website that is the research sample. The results of the 

research were analyzed using descriptive statistics and tested using the classical assumption 

test, hypothesis testing with the t statistic test, the F statistic test, and the coefficient of 

determination test. 

The results of this study indicate that: 1) financial leverage affects firm value, 

2) firm size affects firm value, 3) profitability affects firm value, 4) financial leverage, firm 

size, and profitability simultaneously affect firm value. The coefficient of determination test 

shows the adjusted R-squared value of 0.866170, which means that the financial leverage, 

firm size, and profitability variables can explain the firm value variable of 86.617%. Based on 

the results of the research, some suggestions that can be given include: 1) investors and 

potential investors should pay more attention to financial leverage, company size, and 

profitability factors to see their effect on the value of the company whose shares will be 

purchased, 2) the company should pay more attention and concern to financial leverage, firm 

size, and profitability factors in making decisions and measuring the firm's ability to carry out 

its operational activities, 3) further researchers are expected to be able to add other 

independent variables that can affect firm value, expand the research sample, increase the 

research period, and examine certain industries or sectors to see the consistency of the 

research. 

 

Keywords: financial leverage, firm size, firm value, profitability  
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BAB 1  

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang 

Dilansir dari Katadata.co.id (2021, 3 Maret), selama pandemi Covid-19 masuk ke 

Indonesia, kinerja saham-saham unggulan di pasar modal berada di zona hijau. Hal ini 

dapat dilihat dari indeks LQ45 yang berisi saham-saham paling likuid di pasar saham, 

kinerjanya naik 10,02% sejak pertama kasus Covid-19 terkonfirmasi di Indonesia 

hingga 2 Maret 2021. Hal ini karena banyak investor yang lebih memilih berinvestasi 

saham pada perusahaan yang masuk dalam kategori diminati. Indeks LQ45 merupakan 

salah satu indeks yang diminati oleh banyak investor. Indeks ini merupakan indeks 

yang mengukur kinerja dari 45 saham pilihan paling aktif yang diperjualbelikan di 

Bursa Efek Indonesia dengan tingkat likuiditas yang tinggi serta kapitalisasi pasar 

yang besar dan didukung dengan fundamental perusahaan yang baik.  

Setiap perusahaan tentu mempunyai tujuan jangka pendek dan tujuan 

jangka panjang. Tujuan jangka pendek dari sebuah perusahaan adalah untuk 

memaksimalkan keuntungan dengan menggunakan sumber daya yang dimilikinya, 

sedangkan tujuan jangka panjang dari sebuah perusahaan adalah untuk meningkatkan 

nilai perusahaan (Novari & Lestari, 2016:5672). Apabila nilai perusahaan meningkat, 

maka akan meningkatkan pula kesejahteraan para pemegang saham perusahaan. 

Nilai perusahaan sendiri merupakan harga yang bersedia dibayar oleh 

pembeli atau investor potensial di masa depan ketika perusahaan dijual (Husnan & 

Pudjiastuti, 2013:277). Nilai perusahaan memainkan peranan penting dalam 

perusahaan karena ketika perusahaan memiliki nilai yang baik, maka perusahaan akan 

mendapatkan posisi tersendiri di lingkungan bisnis. Tingkat keberhasilan suatu 

perusahaan juga dapat dilihat dari nilai perusahaan, karena nilai perusahaan 

merupakan sebuah informasi bagi investor bahwa perusahaan tersebut mampu 

menghasilkan keuntungan yang tinggi sehingga perusahaan tersebut dapat terjaga dan 

dapat terus beroperasi secara berkelanjutan (Nisa, 2017:2). Hal ini dapat menarik 

minat investor untuk terus berinvestasi dan menarik minat calon investor yang 

berencana melakukan investasi di suatu perusahaan. Nilai perusahaan dikatakan baik 
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ketika harga saham dari perusahaan tersebut tinggi. Ketika harga saham tinggi maka 

akan meningkatkan peluang investasi pada perusahaan tersebut. Hal ini didasarkan 

pada signalling theory yang menyatakan bahwa informasi yang dikeluarkan oleh 

perusahaan adalah sinyal bagi para investor (Wahyudin, 2015:64). 

Terdapat banyak faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, 

antara lain: financial leverage, ukuran perusahaaan (firm size), dan profitabilitas 

(profitability). Financial leverage merupakan jumlah penggunaan utang dalam 

struktur modal perusahaan untuk meningkatkan laba (Subramanyam, 2014:564). 

Semakin banyak utang yang dimiliki perusahaan membuat rasio financial leverage 

semakin besar. Semakin besarnya rasio financial leverage, semakin besar pula risiko 

perusahaan untuk tidak dapat memenuhi pembayaran utang kontraktualnya. Nilai 

financial leverage yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tidak solvabel, artinya 

total utangnya lebih besar dibandingkan dengan total asetnya. Indikator untuk 

menghitung nilai financial leverage dapat menggunakan debt-to-equity ratio. 

Penelitian terdahulu dari Kolamban et al. (2020:182), Ernawati & Widyawati 

(2015:15), dan Dewantari et al. (2019:73) menunjukkan bahwa financial leverage 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian terdahulu dari Nurminda 

(2017:548), Hargiansyah (2015:5), Putro (2019:60), dan Novari & Lestari (2016:5692) 

menunjukkan bahwa financial leverage tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Ukuran perusahaan juga merupakan faktor lain yang memengaruhi nilai 

perusahaan. Brigham & Houston (2014:4) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dicerminkan melalui total aset, 

jumlah laba, total penjualan, beban pajak, dan lain-lain. Semakin besar ukuran suatu 

perusahaan berarti menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan 

yang baik. Jika ukuran perusahaan semakin besar, maka ada kecenderungan lebih 

banyak investor maupun calon investor yang menaruh perhatian pada perusahaan 

tersebut untuk menanamkan modalnya. Indikator untuk menghitung nilai ukuran 

perusahaan dapat menggunakan logaritma natural dari total aset. Penelitian dari 

Ernawati & Widyawati (2015:15), Dewantari et al. (2019:73), dan Novari & Lestari 

(2016:5692) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Namun, penelitian terdahulu dari Nurminda et al. (2017:548),  
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Hargiansyah (2015:5), Riyadi (2019:87), serta Indrayani et al. (2021:60) menunjukkan 

pula bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Faktor lain yang menentukan nilai perusahaan adalah profitabilitas. 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba atau 

keuntungan dalam jangka waktu tertentu (Ernawati & Widyawati, 2015:3). Apabila 

profitabilitas suatu perusahaan tinggi, maka menunjukkan bahwa perusahaan telah 

bekerja dengan efektif dan efisien untuk memperoleh laba setiap periodenya 

(Abundanti & Sari, 2014:1430). Indikator untuk menghitung nilai profitabilitas dapat 

menggunakan return on total assets ratio. Penelitian terdahulu dari Ernawati & 

Widyawati (2015:15), Dewantari et al. (2019:73), dan Novari & Lestari (2016:5692) 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, 

penelitian terdahulu dari Bagaskara et al. (2021:35), Rahayu & Sari (2018:74), dan 

Kolamban et al. (2020:182) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan uraian tersebut, masih terdapat ketidakkonsistenan hasil 

penelitian terdahulu sehingga diperlukan penelitian lanjutan untuk meneliti mengenai 

pengaruh financial leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh financial leverage, 

ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dengan populasi pada 

penelitian ini yaitu perusahaan non keuangan yang terdaftar pada indeks LQ45 tahun 

2018-2020.  

 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan di atas, berikut adalah 

rumusan masalah dalam penelitian ini: 

1. Apakah financial leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan LQ45 non keuangan yang terdaftar di BEI periode 2018-2020? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan LQ45 non keuangan yang terdaftar di BEI periode 2018-2020? 

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

LQ45 non keuangan yang terdaftar di BEI periode 2018-2020? 
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4. Apakah financial leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas secara simultan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan LQ45 non keuangan yang 

terdaftar di BEI periode 2018-2020? 

 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, berikut 

tujuan penelitian yang ingin dicapai: 

1. Mengetahui pengaruh financial leverage terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan LQ45 non keuangan yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. 

2. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan LQ45 non keuangan yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. 

3. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

LQ45 non keuangan yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. 

4. Mengetahui pengaruh financial leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas 

secara simultan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan LQ45 non keuangan 

yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. 

 

 

1.4. Kegunaan Penelitian 

Berikut manfaat yang diharapkan dapat diperoleh melalui hasil penelitian ini: 

1. Bagi investor dan calon investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi untuk membantu para 

investor dan calon investor dalam pengambilan keputusan investasi terhadap 

perusahaan yang diminati dengan mengetahui pengaruh financial leverage, 

ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang diminati. 

2. Bagi perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu manajer perusahaan untuk 

mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai saham sehingga dapat 

mengetahui kinerja perusahaan dan membantu meningkatkan nilai perusahaan 

agar lebih dapat menarik minat investor dan calon investor serta mempertahankan 

posisinya pada indeks LQ45. 
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3. Bagi peneliti selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk peneliti selanjutnya yang 

juga melakukan penelitian dengan topik yang serupa. 

 

 

1.5. Kerangka Pemikiran 

Menurut Fahmi (2020:2), laporan keuangan merupakan suatu informasi yang dapat 

menggambarkan kondisi keuangan sebuah perusahaan yang dapat dijadikan sebagai 

gambaran kinerja keuangan perusahaan tersebut. Tujuan umum dibuatnya laporan 

keuangan sendiri ialah menyediakan informasi pelaporan keuangan untuk berbagai 

macam pengguna, seperti: pemegang saham, kreditur, pemasok, para pegawai, dan 

pihak regulator agar mereka lebih dapat memahami posisi dan kinerja keuangan 

perusahaan. Salah satu informasi yang dapat diperoleh dari laporan keuangan adalah 

nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan kinerja perusahaan yang dapat 

digambarkan melalui harga saham yang dibentuk oleh adanya permintaan dan 

penawaran yang ada di pasar modal (Harmono, 2009:233). Permintaan dan penawaran 

ini mencerminkan penilaian masyarakat terhadap kinerja sebuah perusahaan. Nilai 

perusahaan yang tinggi akan memberikan kemakmuran bagi pemegang saham. Selain 

itu, nilai perusahaan yang tinggi juga dapat membuat pasar percaya terhadap kinerja 

manajemen dalam mengelola perusahaan dan prospek perusahaan di masa yang akan 

datang. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemegang saham, sebab 

dengan nilai yang tinggi menggambarkan kemakmuran pemegang saham yang tinggi 

pula. Nilai perusahaan yang tinggi juga dapat membentuk kepercayaan pasar terhadap 

kinerja manajemen dalam mengoperasikan perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

price-to-book value (PBV) sebagai indikator untuk menghitung nilai perusahaan. 

Alasan menggunakan price-to-book value karena nilai buku bersifat stabil. Lalu, nilai 

price-to-book value dapat diperbandingkan sehingga nantinya dapat memberi sinyal 

apakah nilai perusahaan undervalue atau overvalue. Selain itu, price-to-book value 

dapat digunakan pada kasus perusahaan yang memiliki earnings negatif, tidak seperti 

price-to-earning ratio yang tidak dapat digunakan pada kasus perusahaan yang 

memiliki earnings negatif. Berdasarkan penelitian dari Nurminda et al. (2017:548), 



6 

 

Setiyowati (2018:76), dan Kolamban et al. (2020:182) terdapat beberapa faktor yang 

dapat memengaruhi nilai perusahaan, antara lain: financial leverage, ukuran 

perusahaan, dan profitabilitas.  

 

1.5.1.  Pengaruh Financial Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut (Harahap, 2017:306) leverage merupakan rasio yang menggambarkan 

hubungan antara utang perusahaan dengan modal yang dimiliki perusahaan. Rasio ini 

digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh dana pinjaman dari 

pihak kreditur. Jika rasio financial leverage menunjukkan angka yang semakin tinggi, 

maka semakin besar dana yang disediakan oleh pihak kreditur. Hal tersebut akan 

membuat investor berhati-hati untuk berinvestasi di perusahaan yang rasio leverage-

nya tinggi karena semakin tinggi rasio, semakin tinggi pula risiko investasinya. 

Penelitian ini menggunakan debt to equity ratio (DER) sebagai indikator untuk 

menghitung financial leverage. Alasan menggunakan debt to equity ratio adalah rasio 

ini menunjukkan sejauh mana perusahaan memenuhi kewajiban membayar utangnya 

dengan menggunakan modal sendiri. Selain itu, debt to equity ratio juga dapat 

mencerminkan struktur permodalan perusahaan mana yang lebih dominan di antara 

utang dan ekuitas. Rasio ini bermanfaat untuk mengetahui jumlah dana yang 

disediakan oleh pemilik perusahaan (investor) dengan yang disediakan oleh peminjam 

(kreditur).  

Hasil penelitian dari Ernawati & Widyawati (2015:15) menyatakan 

bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Dewantari et al. (2019:73) yang menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian 

dari Nanda (2019:74) dan Setiyowati (2018:76) menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan teori agensi, terdapat agency problem yaitu perbedaan 

kepentingan antara manajer perusahaan atau yang biasa disebut dengan agent dengan 

para pemegang saham sebagai pemilik perusahaan yang biasa disebut dengan principle 

(Godfrey et al., 2010:56). Manajer sering kali membuat keputusan-keputusan yang 

tidak sejalan dengan keinginan para pemegang saham. Pihak manajer perusahaan ingin 

mendapat dana yang banyak untuk menjalankan kegiatan perusahaan yang bisa 
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didapat melalui utang dari kreditur, sedangkan para pemegang saham sering kali tidak 

setuju atas keputusan manajer perusahaan karena menanggap bahwa tingkat utang 

yang tinggi akan berpengaruh terhadap besar kecilnya laba yang diperoleh. Para 

pemegang saham menganggap bahwa tingkat utang yang tinggi dapat membuat nilai 

perusahaan menurun dan kesejahteraan para pemegang saham juga ikut menurun. Para 

pemegang saham menganggap bahwa perusahaan yang memiliki rasio utang yang 

besar akan membagikan dividen lebih kecil karena laba yang diperoleh nantinya akan 

digunakan untuk melunasi kewajiban.  

Perusahaan yang terlalu banyak melakukan pembiayaan dengan utang, 

dianggap tidak sehat karena dapat menurunkan laba. Kelebihan utang yang besar akan 

memberikan dampak negatif pada nilai perusahaan karena menurut logika, perusahaan 

yang memiliki lebih banyak utang sebagai pembiayaannya merupakan indikasi bahwa 

perusahaan tersebut tidak sehat (Ogolmagai, 2013:82). Semakin besar leverage maka 

risiko perusahaan tidak mampu membayar kewajibannya akan semakin besar, 

sehingga berpengaruh terhadap turunnya nilai perusahaan (Darsono, 2006:54). 

Namun, disisi lain, menurut Brigham dan Houston dalam Nanda 

(2019:31), perusahaan yang dapat memberikan keuntungan merupakan perusahaan 

yang mencoba untuk menghindari penjualan saham dan memilih untuk mendapatkan 

pendanaan melalui utang. Para pemegang saham memiliki anggapan bahwa jika 

perusahaan mendapatkan dana dari penjualan saham, maka lama kelamaan saham 

mereka akan terdilusi sehingga persentasenya akan semakin kecil. Bagi perusahaan, 

proporsi utang yang meningkat dapat bermanfaat bagi permodalan. Perubahan 

proporsi utang akan berpengaruh terhadap harga saham dan laba yang diperoleh. 

Perusahaan yang meningkatkan proporsi utang cenderung memperoleh kenaikan harga 

saham. Selain itu, proporsi utang perusahaan yang meningkat memang memiliki 

ketidakpastian yang semakin tinggi terhadap return perusahaan, namun tidak menutup 

kemungkinan bahwa perusahaan akan menghasilkan return yang lebih besar. Hal ini 

akan menggambarkan penilaian yang diberikan calon investor maupun investor 

kepada perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis pada penelitian ini adalah 

financial leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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1.5.2.  Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Brigham & Houston (2014:4) menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan besar 

kecilnya suatu perusahaan yang dapat dicerminkan melalui total aset, jumlah laba, total 

penjualan, beban pajak, dan lain-lain. Sitanggang dalam Rachmawati & Pinem 

(2015:5) menyatakan bahwa ukuran perusahaan dengan kapasitas pasar atau penjualan 

yang besar dapat menunjukkan prestasi dari suatu perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan perhitungan logaritma natural dari total aset sebagai indikator untuk 

menghitung ukuran perusahaan. Alasan menggunakan total aset sebagai indikator dari 

ukuran perusahaan karena nilai aset relatif lebih stabil dibandingkan nilai penjualan 

dan jumlah laba. Sedangkan penggunaan logaritma natural bertujuan untuk 

mengurangi fluktuasi data yang berlebih dan menyederhanakan data tanpa mengubah 

proporsi nilai yang sesungguhnya.  

Hasil penelitian dari Novari & Lestari (2016:5690) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ernawati & Widyawati (2015:14) 

dan Dewantari et al. (2019:73) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif  terhadap perusahaan. Sedangkan hasil penelitian dari Nanda 

(2019:74) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

Jika ukuran perusahaan semakin besar, maka ada kecenderungan lebih 

banyak investor maupun calon investor yang menaruh perhatian pada perusahaan 

tersebut untuk menanamkan modalnya. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang 

besar cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil. Kestabilan tersebut menarik 

investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut. Respon yang baik inilah yang 

akan menentukan prospek yang baik pula sehingga mampu meningkatkan nilai 

perusahaan (Novari & Lestari, 2016:5680). Selain itu, perusahaan yang memiliki 

ukuran dengan skala yang besar cenderung memiliki pengaruh terhadap peningkatan 

nilai perusahaan karena memiliki akses yang lebih baik terhadap sumber pendanaan, 

baik yang bersifat internal maupun eksternal dibandingkan dengan perusahaan yang 

skala ukurannya lebih kecil.  

Selain itu, disisi lain ukuran perusahaan yang terlalu besar dianggap 

akan mengurangi nilai perusahaan. Kondisi seperti ini diakibatkan oleh adanya 
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perbedaan kepentingan antara manajer perusahaan dan para pemegang saham atau 

yang biasa disebut dengan agency problem. Para pemegang saham memiliki anggapan 

bahwa ukuran perusahaan yang besar cenderung menetapkan retained earnings lebih 

besar sebagai modal perusahaan periode selanjutnya dibandingkan dengan dividen 

yang akan dibagikan. Bahkan tidak sedikit perusahaan yang lebih mementingkan 

untuk menetapkan retained earnings daripada membagikannya sebagai dividen. Hal 

ini akan memengaruhi nilai perusahaan di mata investor. Berdasarkan uraian tersebut, 

hipotesis pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

1.5.3.  Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur efektivitas manajemen secara 

keseluruhan yang dilihat dari besar kecilnya tingkat keuntungan suatu perusahaan 

dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi (Fahmi, 2020:140). Semakin 

tinggi rasio profitabilitas menunjukkan semakin baik pula kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh keuntungan. Penelitian ini menggunakan return on total assets 

(ROA) sebagai indikator untuk menghitung profitabilitas. Alasan menggunakan return 

on total assets sebagai indikator dari profitabilitas karena rasio ini dapat 

memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 

keseluruhan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut Olivia et al. (2020:11), 

return on total assets merupakan rasio yang sangat penting karena merupakan teknik 

perhitungan yang bersifat menyeluruh. Mawardi dalam Wijaya (2019:42), menyatakan 

bahwa return on total assets memfokuskan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan earning dalam keseluruhan operasi perusahaan, sedangkan return on 

equity (ROE) hanya mengukur return yang didapatkan dari pemilik modal. Selain itu, 

return on total assets juga merupakan rasio yang umum digunakan oleh para investor 

untuk mengetahui efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva untuk 

menghasilkan laba.  

Hasil penelitian dari Nanda (2019:75) menyatakan bahwa variabel 

profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

juga sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Nurminda et al. (2017:548) 

yang menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
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perusahaan. Penelitian dari Dewantari et al. (2015:73), Ernawati & Widyawati 

(2015:15), dan Novari & Lestari (2016:5692) juga menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Rasio profitabilitas yang 

tinggi akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan. 

Tingkat keuntungan atau laba suatu perusahaan yang tinggi akan membuat 

kemakmuran para pemegang saham sebagai pemilik perusahaan semakin meningkat. 

Maka dari itu, pihak manajer perusahaan akan berusaha untuk meningkatkan 

profitabilitas perusahaan dengan memaksimalkan kinerja agar dapat mencapai target 

yang sudah ditentukan dan bisa mendapatkan laba semaksimal mungkin (Rachmawati 

& Pinem, 2015:4). Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang 

baik sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. 

Perusahaan yang dapat menghasilkan laba tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut memiliki kinerja yang baik sehingga nantinya akan menghasilkan tanggapan 

yang baik pula dari para investor karena investor percaya pada prospek perusahaan di 

masa yang akan datang. Hal ini akan berdampak pada harga saham suatu perusahaan 

yang meningkat. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis pada penelitian ini adalah 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

1.5.4.  Pengaruh Financial Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian dari Nurminda et al. (2017:548) menyatakan bahwa profitabilitas, 

financial leverage, dan ukuran perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 

Setiyowati (2018:76) yang mengatakan bahwa ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

financial leverage berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, 

Kolamban et al. (2020:182) juga menyatakan bahwa financial leverage, profitabilitas, 

dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Para pemegang saham menganggap bahwa nilai financial leverage 

yang tinggi dapat membuat nilai perusahaan menurun dan kesejahteraan para 

pemegang saham juga ikut menurun karena para pemegang saham memiliki anggapan 
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bahwa perusahaan yang memiliki rasio utang yang besar akan membagikan dividen 

lebih kecil sebab laba yang diperoleh nantinya akan digunakan untuk melunasi 

kewajiban. Selain itu, proporsi utang perusahaan yang meningkat tidak menutup 

kemungkinan bahwa perusahaan akan menghasilkan return yang lebih besar. Hal ini 

akan menggambarkan penilaian yang diberikan calon investor maupun investor 

terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan juga memengaruhi nilai perusahaan 

karena perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil. Respon 

yang baik dari pasar atas kestabilan perusahaan akan menarik investor untuk memiliki 

saham perusahaan tersebut sehingga hal ini mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Selain itu, para investor beranggapan bahwa ukuran perusahaan yang besar cenderung 

menetapkan retained earnings lebih besar sebagai modal perusahaan periode 

selanjutnya dibandingkan dengan dividen yang akan dibagikan. Hal ini akan 

memengaruhi nilai perusahaan di mata investor. Lalu, nilai profitabilitas yang tinggi 

menunjukkan prospek perusahaan yang baik sehingga investor akan merespon positif 

dan nilai perusahaan akan meningkat. Perusahaan yang dapat menghasilkan laba tinggi 

berarti perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik sehingga mendapatkan 

tanggapan baik dari para investor karena investor percaya pada prospek perusahaan di 

masa yang akan datang. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis pada penelitian ini 

adalah financial leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
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Gambar 1.1.  

Kerangka Pemikiran 

 

Sumber: Hery (2017:300), Abdillah & Hartono (2015:254) dan Harahap (2017:305), 

diolah oleh Peneliti. 

Gambar 1.1. menunjukkan kerangka pemikiran dari penelitian ini. 

Model penelitian atau paradigma penelitian merupakan suatu pola hubungan antara 

variabel yang akan diteliti. Model penelitian dapat diartikan juga sebagai pola pikir 

yang memperlihatkan relasi atau hubungan antara variabel yang akan diteliti sekaligus 

merefleksikan jenis dan jumlah rumusan masalah yang harus dijawab melalui 

penelitian, teori yang dipakai untuk merumuskan hipotesis, jumlah dan jenis hipotesis, 

serta teknik analisis statistik yang akan digunakan dalam penelitian (Sugiyono, 
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2017:8). Adapun model penelitian dalam penelitian ini dapat digambarkan seperti 

Gambar 1.2. berikut. 

Gambar 1.2.  

Model Penelitian 
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