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Abstrak 

Nilai perusahaan menjadi salah satu hal yang dipertimbangkan oleh investor 

dalam keputusan investasi. Perusahaan dengan nilai yang tinggi diharapkan 

memberi jaminan dividen yang tinggi untuk investor. Ada beberapa faktor yang 

memengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan, beberapa diantaranya adalah 

financial ratios.  Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah financial ratios 

mampu memengaruhi nilai perusahaan. Price to Book Value, current ratio, debt 

to equity ratio, dan return on equity digunakan sebagai proksi untuk mengukur 

variabel nilai perusahaan, likuiditas, leverage, dan profitabilitas. Menggunakan 73 

perusahaan yang terdaftar di BEI pada sektor keuangan tahun 2022 sebagai 

sampel penelitian, ditemukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Leverage juga memberikan pengaruh signifikan namun dengan arah 

yang negatif dan likuiditas tidak memberikan pengaruh walaupun arahnya positif. 

              Kata Kunci: 

              Nilai perusahaan, likuiditas, leverage, profitabilitas 

Abstract 

Firm value is one of the things considered by investors in investment decisions. 

Companies with a high value are expected to guarantee high dividends for 

investors. There are several factors that affect the high and low value of the 

company, some of which are financial ratios. This study aims to find out whether 

financial ratios can affect company value. Price to book value, current ratio, debt 

to equity ratio, and return on equity are used as proxies to measure firm value, 

liquidity, leverage, and profitability. Using 73 companies listed on the IDX in the 

financial sector in 2022 as a research sample, it was found that profitability has 

an effect on company value. Leverage also has a significant effect but in a negative 

direction and liquidity has no effect even though the direction is positive. 

Keywords: 

Firm value, liquidity, leverage, profitability. 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan salah satu hal yang paling dipertimbangkan oleh 

investor dalam menginvestasikan uangnya (Susanti & Restiana, 2018). Nilai 

perusahaan yang tinggi diharapkan memberikan jaminan dividen yang tinggi pula. 

Investor menginginkan jaminan bahwa setiap dollar yang mereka investasikan 

memberikan return yang diharapkan. Signaling theory menjelaskan bahwa nilai 

perusahaan yang tinggi merupakan sinyal baik yang dikirimkan perusahaan untuk 

menarik minat investor (Pratama et al., 2020). 
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Untuk meningkatkan nilai perusahaan, ada beberapa faktor yang 

memengaruhinya. Susanti & Restiana (2018) menjelaskan bahwa likuiditas 

merupakan salah satu faktor yang memberikan dampak pada nilai perusahaan. 

Likuiditas memberikan gambaran bagaimana perusahaan mampu untuk 

menyelesaikan utang jangka pendeknya. Likuiditas merupakan rasio yang 

menunjukan hubungan antara aset lancar, utang lancar dan kas perusahaan (Safitri 

et al., 2020). Kemampuan perusahaan dalam melunasi utang lancarnya memberikan 

garansi bahwa perusahaan tidak mengalami financial distress (Sudaryanti & Dinar, 

2019). Artinya, dengan likuiditas yang baik, perusahaan cenderung untuk bisa 

semakin berkembang. 

Leverage juga merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi nilai 

perusahaan. Perusahaan tidak jarang menggunakan utang untuk membiayai 

kegiatan operasinya (Mohd Tahir & Razali, 2011). Dengan menggunakan leverage 

untuk membiayai kegiatan operasinya, perusahaan mampu melakukan investasi 

tanpa meningkatnya ekuitasnya. Pilihan dalam menggunakan leverage akan 

memberikan nilai lebih kepada investor, jika mampu menghasilkan profit. Lam 

(2014) menjelaskan bahwa investor hanya perlu membayar utang, sedangkan profit 

yang didapatkan dari pembiayaan utang akan dinikmati oleh investor.  

Selain likuiditas dan leverage, profitabilitas dapat dipertimbangkan sebagai 

variabel yang memengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas memberikan gambaran 

yang jelas tentang kemampuan keuangan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan 

operasionalnya (Sudaryanti & Dinar, 2019). Profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan menggunakan modal selama periode 

tertentu (Wijayaningsih & Yulianto, 2021). Perusahaan yang memiliki profit tinggi 

memiliki prospek yang lebih baik dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 

akan memberikan motivasi yang lebih tinggi bagi investor untuk melakukan 

investasi dan meningkatkan nilai perusahaan. Signaling theory menggambarkan 

profit yang tinggi merupakan sinyal positif yang akan direspon baik oleh investor 

(Wijayaningsih & Yulianto, 2021). 

Rasio-rasio keuangan tersebut memberikan investor sebuah gambaran yang 

utuh bagaimana sebuah perusahaan menghasilkan sebuah nilai. Investor tentu tidak 

ingin menginvestasikan dananya pada perusahaan yang tidak mampu menghasilkan 

nilai yang baik. Likuiditas, leverage, dan profitabilitas membantu investor untuk 

menilai potensi dan prospek sebuah perusahaan dalam menghasilkan sebuah nilai 

(Lubis et al., 2017; Quoc Trung, 2021; Susanti & Restiana, 2018; Wijayaningsih & 

Yulianto, 2021). 

Pada pasar modal di Indonesia, masih didominasi oleh investor lokal dan 

generasi milenial dan generasi Z yang mencapai 80% dari total investor yang ada 

(Purwanti, 2022). Lebih lanjut, Purwanti (2022) menjelaskan bahwa sektor 

keuangan merupakan sektor yang paling diminati oleh investor di bursa Indonesia. 

Salah satu alasan mengapa sektor keuangan menjadi favorit investor adalah karena 

keamanannya. Pengawasan ketat yang dilakukan oleh OJK dan adanya kebijakan 
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restrukturisasi kredit menjadi jaminan keamanan yang ditawarkan oleh sektor 

keuangan. 

Beberapa penelitian terdahulu memberikan hasil yang belum konsisten terkait 

hubungan antara rasio keuangan dan nilai perusahaan. Putra & Lestari (2016) dan 

Lubis et al. (2017) menemukan bahwa likuiditas memberikan dampak positif 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan Zuhroh (2019) dan (Andriani & Rudianto, 

2019) menyatakan sebaliknya. Pada sisi leverage, Aisyah et al. (2019) dan Farizki 

et al. (2021) menjelaskan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan, berbeda dengan yang disampaikan Aggarwal & Padhan (2017) dan 

Zuhroh (2019). Pada sisi profitabilitas, Zuhroh (2019) dan Indrayani et al. (2021) 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan, hal ini berbeda 

dengan hasil yang didapatkan Lumentut & Mangantar (2019) dan Farizki et al. 

(2021). Inkonsisten hasil ini menjadi dasar untuk penggalian lebih dalam terkait 

hubungan antara rasio keuangan dan nilai perusahaan. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Signaling Theory 

Signaling theory pada dasarnya berfokus pada mengurangi asymmetry 

information antara perusahaan dan investor (Connelly et al., 2011). Semakin 

banyak informasi yang dimiliki oleh investor akan semakin meningkatkan 

kepercayaan diri dalam melakukan aktivitas investasi. Lebih lanjut, signaling 

theory menjelaskan informasi yang diberikan perusahaan menjadi faktor penting 

untuk menilai gambaran masa lalu, kondisi saat ini, dan prospek masa depan sebuah 

perusahaan. Ulum et al. (2016) menjelaskan sinyal dari informasi positif yang 

diberikan perusahaan dalam bentuk rasio keuangan yang baik akan meningkatkan 

nilai perusahaan serta melakukan keputusan yang menguntungkan bagi perusahaan. 

Nilai Perusahaan 

 Secara definisi, nilai perusahaan merupakan sebuah nilai yang bersedia 

dibayar oleh investor (Iswajuni et al., 2018). Nilai perusahaan mencerminkan 

pencapaian kinerja perusahaan selama beroperasi. Investor cenderung untuk 

melakukan investasi kepada perusahaan yang dianggap memiliki prospek masa 

depan yang baik (Zuhroh, 2019), sehingga permintaan terhadap saham tersebut 

akan meningkat karena investor memberikan nilai yang tinggi terhadap perusahaan 

tersebut.  

Likuiditas 

 Likuiditas diasosiasikan sebagai kemampuan perusahaan dalam 

menyelesaikan utang jangka pendeknya sehingga perusahaan mempunyai cukup 

kas untuk mendanai operasi bisnis mereka. Likuiditas perusahaan ditunjukkan 
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dengan besarnya aset lancar yang mudah untuk dikonversi menjadi kas (Zuhroh, 

2019). Jika perusahaan tidak memiliki aset likuid yang cukup untuk pembayaran 

utang jangka pendek tepat waktu, dan jika tidak secepatnya diperbaiki, dapat 

menyebabkan kebangkrutan (Brewer et al., 2016). 

Leverage 

 Leverage merupakan efek yang dihasilkan dari penggunaan pembiayaan 

jangka pendek dan jangka panjang yang dilakukan oleh perusahaan (Zuhroh, 2019). 

Markonah et al. (2020) menjelaskan bahwa rasio ini digunakan untuk mengetahui 

seberapa jauh aset perusahaan dibiayai oleh utang, artinya sebesar apa besaran 

utang yang ditanggung oleh perusahaan jika dibandingkan dengan aset yang 

dimiliki. Secara lebih lanjut, Markonah et al. (2020) mengemukakan bahwa 

leverage digunakan untuk menakar kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan 

seluruh utang jangka pendek dan jangka panjang jika perusahaan mengalami 

kebangkrutan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor akan mendapatkan dividen 

yang lebih besar jika perusahaan mendapatkan keuntungan dari penggunaan utang 

untuk pembiayaannya. 

Profitabilitas 

 Profitabilitas mengukur pendapatan atau keberhasilan operasi perusahaan 

untuk jangka waktu tertentu (Kieso et al., 2014). Kelebihan atau kekurangan 

pendapatan akan memengaruhi kemampuan perusahaan untuk memeroleh 

pembiayaan utang dan ekuitas. Rasio profitabilitas dapat digunakan untuk 

mengevaluasi keuntungan perusahaan dengan memperhitungkan tingkat penjualan 

tertentu, tingkat aset tertentu atau investasi pemilik (Markonah et al., 2020). 

Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

 Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam melunasi utang 

jangka pendeknya (Zuhroh, 2019). Lebih lanjut Zuhroh (2019) menjelaskan 

perusahaan dengan likuiditas yang tinggi akan memiliki dana yang cukup untuk 

dapat membiayai aktivitas operasinya, sehingga tidak memerlukan tambahan 

pembiayaan eksternal lainnya. Perusahaan dengan rasio likuiditas yang tinggi lebih 

mandiri dan mampu dalam mengelola utang jangka pendeknya, hal ini merupakan 

sinyal positif yang diberikan perusahaan kepada investor. Penelitian Lubis et al. 

(2017) dan Farizki et al. (2021) menjelaskan likuiditas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H1: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Leverage terhadap Nilai Perusahaan 
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 Semakin tinggi utang sebuah perusahaan, semakin besar kemungkinan 

perusahaan tersebut untuk gagal dalam membayar pokok pinjaman dan bunganya 

(Andarwati et al., 2020). Namun, di sisi lainnya, tingginya rasio leverage 

memungkinkan investor untuk mendapatkan dividen yang lebih tinggi karena 

pembiayaan aset perusahaan menggunakan utang. Hal ini merupakan sinyal baik 

yang bisa menarik investor dengan iming-iming besaran dividen yang akan 

didapatkan saat perusahaan mendapatkan keuntungan yang tinggi. Aggarwal & 

Padhan) 2017) mengemukakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

H2: Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dengan menggunakan modal selama periode tertentu (Wijayaningsih & 

Yulianto, 2021). Rasio ini juga menyediakan ukuran terhadap level efektivitas 

manajemen sebuah perusahaan (Markonah et al., 2020). Berdasarkan signaling 

theory, semakin besar profit yang dihasilkan sebuah perusahaan, akan memberikan 

sinyal positif yang direspon baik oleh perusahaan (Wijayaningsih & Yulianto, 

2021). Sinyal positif tersebut yang akan diterjemahkan oleh investor sebagai bentuk 

investasi yang pada akhirnya akan menyebabkan peningkatan nilai sebuah 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Chen & Chen (2011), Zuhroh (2019), 

dan Wijayaningsih & Yulianto (2021) mengonfirmasi bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H3: profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

METODOLOGI 

Penelitian ini menggunakan data sekunder pada laporan keuangan perusahaan 

sektor keuangan yang terdaftar di BEI tahun 2022. untuk menguji hipotesis-

hipotesis yang diajukan. Dalam penentuan sampel, digunakan metode purposive 

sampling dengan kriteria sebagai berikut: 1) Perusahaan sektor keuangan yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2022; 2) Perusahaan sektor keuangan yang 

menyediakan laporan keuangan yang lengkap periode tahun 2022; dan 3) 

Perusahaan sektor keuangan yang tidak mengalami kerugian pada pelaporan tahun 

2022.  

Variabel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen dengan satu variabel 

dependen. Variabel independen yang digunakan secara berturut-turut adalah 

likuiditas, leverage, dan profitabilitas, sedangkan dependennya diwakili oleh nilai 
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perusahaan (Lubis et al., 2017; Zuhroh, 2019; Markonah et al., 2020; dan Farizki et 

al., 2021). Pengukuran untuk tiap variabel tercantum pada tabel 1 

Tabel 1. Definisi Variabel Penelitian 

Variabel Sub 

Variabel 

Konsep Indikator 

Nilai Perusahaan Y Kinerja pasar saham dibanding nilai buku PBV 

Likuiditas X1 Kemampuan perusahaan memenuhi utang lancar CR 

Leverage X2 Persentase total utang dibanding pembiayaan aset DER 

Profitabilitas X3 Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit ROE 

Teknik Analisis Data 

 Model persamaan struktural untuk penelitian ini ditunjukkan pada 

persamaan 1 dengan keterangan FV adalah untuk nilai perusahaan, CR untuk 

likuiditas, DER untuk leverage, dan ROE untuk mengukur profitabilitas 

perusahaan. 

FV = α + βCR1 + βDER2 + βROE3 + e   (1) 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Seluruh data yang diperoleh pada penelitian ini merupakan data sekunder yang 

telah diolah dan didapatkan dati web idx.co.id maupun web perusahaan yang 

bersangkutan. Data cross section tahun 2022 pada sektor keuangan menjadi 

populasi yang kemudian dipersempit dengan penggunaan purposive sampling 

untuk mendapatkan sampel yang diharapkan. Setelah dilakukan tabulasi data, 

didapatkan hasil sebagai berikut: 

Tabel 2 

Kriteria 2022 

1. Seluruh perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di BEI pada tahun 2022. 106 
2. Perusahaan yang memiliki data penelitian secara lengkap pada tahun 2022. (14) 
3. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian pada tahun 2022. (19) 

Total Sampel 73 

Sumber: Data sekunder yang diolah 2023 

Pengujian Hipotesis 

Tabel 3 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) .514 .085  6.040 ,000 

CR -.219 .149 -.388 -1,468 .147 

DER -.173 .078 -.580 -2,206 .031 

 ROE .229 .040 .557 5.741 .000 

Adjusted R Square 

F 

Sig. F 

0.347 

13.754 

0.000 

Sumber: data sekunder yang diolah 2023 
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Hasil pengujian menggunakan regresi berganda terlihat pada tabel 3. Hasil 

pengujian tersebut menunjukan bahwa adjusted r square model ada di angka 0.347, 

atau dengan kata lain likuiditas, leverage, dan profitabilitas hanya memengaruhi 

nilai perusahaan sebesar 35%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel-

variabel lainnya. Angka ini tidak cukup kuat untuk menjelaskan bahwa financial 

ratios memberikan dampak yang besar terhadap nilai perusahaan. 

 Jika dilihat dari hasil uji F, signifikansi yang dihasilkan ada pada level 1%, 

yang mana artinya, variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 

mampu digunakan sebagai variabel penjelas atau predictor. Jika dilakukan 

perbandingan antara F hitung dan F tabel dengan tingkat signifikansi 5%, F hitung 

jauh lebih tinggi dari pada F tabel (13.754>2.730), dengan demikian model regresi 

dikatakan layak dan seluruh variabel bebas berpengaruh secara simultan terhadap 

variabel terikat. 

Pada tabel 3 kita bisa melihat nilai uji t yang telah dilakukan. Leverage dan 

profitabilitas menunjukan level signifikansi di bawah 0.05, yang artinya baik 

leverage maupun profitabilitas mampu meningkatkan nilai perusahaan dan 

hipotesis kedua dan ketiga diterima. Hasil berbeda ditemukan pada variabel 

likuiditas, dengan signifikansi di atas 5 %, menunjukan bahwa likuiditas tidak 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan atau dengan kata lain hipotesis satu 

ditolak.  

Likuiditas yang diproksikan menggunakan current ratio tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Zuhroh (2019) dan 

Indrayani et al. (2021) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi berarti 

memiliki banyak cadangan dana yang menganggur, mereka cenderung berhati-hati 

terhadap pengembangan usaha. Lebih lanjut, investor biasanya tidak terlalu peduli 

dengan rasio likuiditas perusahaan yang hanya menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam melunasi utang jangka pendeknya (Permana & Rahyuda, 2018). 

Fokus investor lebih tertuju pada bagaimana kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dan menjaga sustainabilitynya (Indrayani et al., 2021). Investor 

tidak menganggap bahwa likuiditas yang tinggi merupakan sinyal positif yang 

dikirimkan oleh perusahaan dan patut dipertimbangkan dalam keputusan investasi 

yang akan dilakukan.  

Hipotesis kedua menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Jika melihat arah koefisien nilai yang negatif, berarti bahwa setiap 

kenaikan nilai perusahaan berarti terjadi penurunan terhadap nilai leverage. 

Investor tentu perlu merasa khawatir jika perusahaan memiliki utang yang besar 

dalam pembelian aset tetapnya, selain harus melunasi pokok hutangnya perusahaan 

juga harus melunasi bunganya. Investor melihat hal tersebut sebagai risiko yang 

harus dihindari karena mendekatkan perusahaan pada kebangkrutan (Lubis et al., 

2017). Informasi tentang pengelolaan risiko menjadi sinyal baik yang 
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dipertimbangkan investor karena memungkinkan perusahaan untuk menghindari 

terjadinya kebangkrutan perusahaan yang disebabkan oleh gagal bayar pokok utang 

dan bunganya. Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Lubis et al., 

2017).  

Hasil pengujian terhadap profitabilitas mendukung hipotesis ketiga, yang 

berarti profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  Hal ini selaras dengan 

hasil hipotesis pertama, bahwa investor cenderung melihat nilai perusahaan dari 

cara mereka menghasilkan laba ketimbang likuiditasnya. ROE sendiri 

membandingkan pendapatan perusahaan dengan modal pemilik yang berarti 

semakin tinggi ROE maka semakin tinggi pula hak yang akan diterima oleh 

investor. Nilai ROE yang tinggi mampu menjadi sinyal positif yang akan diterima 

oleh investor dan dengan begitu akan meningkatkan nilai saham perusahaan (Lubis 

et al., 2017). Penelitian ini sejalan dengan hasil yang didapatkan Lubis et al. (2017) 

dan menolak penelitian (Farizki et al., 2021). 

Simpulan dan Saran 

 Dari hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat 

disimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal 

tersebut didapatkan karena investor biasanya lebih tertarik dengan perusahaan yang 

mampu menghasilkan laba ketimbang perusahaan dengan likuiditas tinggi dan 

memiliki banyak dana menganggur yang sayang jika tidak dimanfaatkan. Leverage 

mampu memengaruhi nilai perusahaan namun dengan arah yang negatif. Artinya, 

perusahaan memandang leverage sebagai suatu pengelolaan risiko yang perlu 

dilakukan oleh perusahaan, bukan dari sisi memberikan hasil langsung kepada 

investor. Profitabilitas juga memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap 

nilai perusahaan. Investor akan sangat menghargai tinggi perusahaan yang mampu 

menghasilkan laba dan memberi nilai lebih kepada mereka. 

 Beberapa keterbatasan pada penelitian ini memungkinkan adanya gap yang 

bisa digunakan untuk penelitian selanjutnya. Penggunaan sektor keuangan saja 

menjadi kurang maksimal untuk menggeneralisir hasil penelitian ini, selain itu, 

penggunaan data cross section juga menjadi celah untuk perbaikan. Dari hasil 

adjusted r square yang rendah, dimungkinkan untuk memasukan beberapa variabel 

alternatif agar bisa makin menjelaskan variabel yang bisa memengaruhi nilai 

sebuah perusahaan misalnya ukuran perusahaan, good governance, atau 

sustainability accounting. 
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