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ABSTRAK

Perusahaan dalam memaksimalkan kekayaannya dapat melalui peningkatan nilai perusahaan.
Pengelolaan keuangan yang tepat diharapkan dapat mencapai tujuan tersebut. Tujuan penelitian
ini dilakukan adalah untuk mengetahui pengaruh debt to equity ratio, return on asset, firm size,
dan sales growth terhadap nilai perusahaan. Pendlitian ini menggunakan metode asosiatif
sedangkan pengumpulan data dengan studi dokumenter. Penentuan sampel dengan metode
pur posive sampling sehingga diperoleh 25 Perusahaan Sub Sektor Perdagangan Besar di Bursa
Efek Indonesia. Tahapan analisis menggunakan metode kuantitatif dengan permodelan regres
linear berganda. Hasil pengujian menunjukkan debt to equity ratio dan return on asset memiliki
pengaruh positif terhadap nila perusahaan, sedangkan firm size dan sales growth tidak
berpengaruh. Kemampuan keempat faktor tersebut dalam memberikan penjelasan terhadap nilai
perusahaan yaitu 18,2 persen

KATA KUNCI: Debt to equity ratio, return on asset, size, growth, firm value.

PENDAHULUAN

Tujuan mendirikan perusahaan adalah untuk memaksimalkan kekayaan pemilik
perusahaan atau investor. Pada perusahaan terbuka, pencapaian tersebut melalui
peningkatan nila perusahaan. Peningkatan tersebut dapat diperoleh jika didukung
dengan adanya kemampuan mangemen keuangan yang baik dengan indikator
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya (Moniaga, 2013; Salempang,
Sondakh, dan Pusung, 2016), pengelolaan aset (Welly dan Untu, 2015; Nurhayati, 2013;
Gharaibeh dan Sarea, 2015; Ratnawati et al.,2018), dan tingkat pertumbuhan penjualan
(Suhartati, 2011; Gharaibeh dan Sarea, 2015) dalam suatu periode.

Kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya dapat dianalisis menggunakan
debt to equity ratio (DER), kemampuan pengelolaan aset dapat diketahui dari return on
asset (ROA), sedangkan gambaran atas ketersediaan sumber daya perusahaan dalam
periode tertentu dapat diketahui dari firm size. Peningkatan DER tersebut menjadi
cerminan kepercayaan kreditur yang mau meminjamkan dana kepada perusahaan.
Semakin besar ROA, ukuran perusahaan dan sales growth menjadi pertanda baiknya
prospek perusahaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. (Kontesa, et al., 2020).
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Tujuan pendlitian ini untuk menganalisis kemampuan debt to equity ratio, return
on asset, firm size, dan sales growth dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan.
Objek penelitian pada Perusahaan Sub Sektor Perdagangan Besar dengan pertimbangan
Perusahaan pada Sub Sektor tersebut memiliki peranan yang penting dalam

perekonomian negara.

KAJIAN TEORITIS

Peningkatan nilai perusahaan sebagai indikator untuk mengetahui tingkat
keberhasilan dari perusahaan dalam menjalankan dan mengel ola kekayaan yang dimiliki
perusahaan. Nilal perusahaan juga merupakan salah satu indikator untuk menila layak
atau tidaknya investor berinvestas pada perusahaan tersebut. Menurut Harmono (2009:
233): Nila perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga sasham
yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan
penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Sementara menurut Sartono (2010:
487): Nilal perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagal suatu bisnis yang
sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai likuidasi adalah nila dari
organisas mang emen yang menjalankan perusahaan itu. Nilal perusahaan dalam hal ini
dapat dikaitkan dengan harga saham, dimana jika harga saham semakin tinggi maka
mencerminkan peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi dalam hal ini
akan meningkatkan kesej ahteraan investor.

Analisis tinggi rendahnya nilai perusahaan dapat diukur dengan Tobin’s Q.
Menurut Margaretha (2011: 27): “Tobin’s Q adalah nilai pasar dari aset perusahaan
dibagi dengan biaya penggantiaannya. Tobin’s Q lebih unggul daripada rasio nilai pasar
terhadap nilai buku karena rasio ini berfokus pada berapa nilai perusahaan saat ini
secara relatif terhadap berapa biaya yang dibutuhkan untuk menggantinya.” Tingginya
Tobin’s Q dapat menunjukkan nilai perusahaan yang baik.

Perubahan nilai perusahaan dapat didorong oleh pengelolaan sumber pendanaan
yang baik, kemampuan menjamin pertumbuhan penjualan dan skala usaha perusahaan.
Pengelolaan sumber pendanaan pada perusahaan dapat diketahui dari  struktur
modalnya. Menurut Riyanto (2011: 22): Struktur modal didefiniskan sebagai
pembel anjaan permanen yang mencerminkan pertimbangan antara utang jangka panjang

dengan ekuitas. Analisis pada sumber pendanaan perusahaan dapat dengan rasio
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struktur modal yang mengukur proporsi pendanaan perusahaan. Debt to equity ratio
merupakan rasio struktur modal yang membandingkan antara total utang dengan total
ekuitas. Menurut Kasmir (2011: 151): Debt to equity ratio merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Sementara menurut Riyanto (2001: 32):
Rasio utang dimaksudkan untuk menila kemampuan suatu perusahaan dalam
membayar utang jangka pendek maupun utang jangka panjangnya.

Debt to equity ratio dicari dengan cara membandingkan antara seluruh utang,
termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui
jumlah dana yang disediakan peminjam dengan pemilik perusahaan. Analisis padarasio
ini untuk mengetahui setiap ekuitas yang dijadikan untuk jaminan utang.

Struktur modal dalam hal ini merupakan masalah yang penting bagi perusahaan
karena baik buruknya struktur modal mempunyai efek langsung terhadap nilai
perusahaan. Struktur modal melibatkan teori trade-off antara manfaat dan pengorbanan
suatu perusahaan melalui  penggunaan utangnya. Semakin besar pengorbanan
perusahaan maka cenderung akan memperolen manfaat yang besar pula, sehingga
pemakaian utang yang tinggi diharapkan akan memperoleh pengembalian yang tinggi
pula.

Teori yang relevan terkait struktur modal dan nilai perusahaan adalah MM theory.
Menurut Brigham dan Weston (2005: 191): MM theory membuktikan bahwa karena
bunga atas utang dapat dikurangkan dalam perhitungan pajak (tax deductible expense),
maka nilai perusahaan akan meningkat segjalan dengan semakin besarnya jumlah utang
yang digunakan. Berdasarkan teori tersebut, nilai perusahaan akan mencapal titik
maksimum bila sumber pendanaan perusahaan secara keseluruhan dibiayai dengan
utang. Bila perusahaan mampu mengelola seluruh utang yang dimiliki dengan baik
maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Argumen tersebut sejalan dengan Moniaga
(2013) bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Salempang, Sondakh, dan Pusung (2016: 821) juga menunjukkan bahwa debt
to equiy ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang dapat dibangun peneliti adalah
berikut:
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H1: Debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap nilal perusahaan.

Kemampuan pengelolaan sumber daya perusahaan juga tampak dari adanya
kinerja perusahaan yang baik, yang terlihat melalui laba yang diperoleh. Menurut
Harmono (2014: 109): Analisis profitabilitas ini menggambarkan kinerja fundamental
perusahaan yang ditinjau dari tingkat efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan dalam
memperoleh laba. Dengan laba yang optimal, perusahaan dapat berkembang dan
mensegjahterahkan pemilik perusahaan serta stakeholders. Anadisis pada tinggi
rendahnya kinerja perusahaan tersebut dapat diketahui dengan membandingkan laba
yang dihasilkan dengan besaran aset yang digunakan. Salah satu indikator kemampuan
menghasilkan |aba perusahaan dapat dengan rasio return on asset.

Menurut Sutrisno (2013: 229): “Return on asset juga sering disebut sebagai
rentabilitas ekonomis merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dengan semua aset yang dimiliki oleh perusahaan.” Sementara menurut Sartono
(2001: 121): Semakin tinggi DER maka semakin besar risiko yang dihadapi dan
investor akan meminta tingkat keuntungan yang semakin tinggi. Jadi analisis pada
return on asset untuk mengetahui efisiens dan efektivitas pengelolaan aset dalam
periode tertentu serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

Perusahaan yang memiliki return on asset yang tinggi menunjukkan pengelolaan
dan pemanfaatan aset yang dimiliki oleh perusshaan dikelola dengan balk untuk
menghasilkan laba bagi perusahaan. Semakin besar laba yang diperoleh perusahaan
menunjukkan prospek yang semakin baik bagi investor, karena laba yang tinggi akan
memengaruhi harga saham yang kemudian akan meningkatkan nilai perusahaan.

Investor menilai dari kinerja perusahaan dengan indikator laba yang diperoleh
untuk mengetahui layak atau tidaknya untuk berinvestasi, sehingga semakin tinggi laba
yang diperoleh akan meningkatkan nilai perusahaan. Argumen tersebut sejalan dengan
Welly dan Untu (2015) bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Nurhayati (2013) juga menyatakan return on asset berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang dapat dibangun peneliti adalah
berikut:

H>: Return on asset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Besar kecilnya sumber daya yang digunakan perusahaan dalam menjamin
peningkatan kinerja perusahaan dapat diketahui dari ukuran (skala) perusahaan.
Menurut Riyanto (2001: 299): “Firm size merupakan menggambarkan besar kecilnya
suatu perusahaan yang ditunjukkan pada total aktiva, jumlah penjuaan, rata-rata
penjualan dan total aktiva”. Sementara menurut Asnawi dan Wijaya (2005: 274):
“Ukuran perusahaan adalah variabel kontrol yang banyak menghasilkan keputusan
keuangan. Nila total aset biasanya sangat besar dibandingkan dengan variabel
keuangan lainnya.” Firm size dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan yang
dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan.

Besar kecilnya perusahaan dapat dikategorikan menjadi tiga jenis, yaitu
perusahaan berskala kecil, menengah dan perusahaan berskala besar. Perusahaan yang
berskala besar menunjukkan perusahaan sedang bertumbuh sehingga memengaruhi
profitabilitas perusahaan. Profitabilitas yang meningkat cenderung akan menarik minat
investor yang kemudian membuat permintaan saham perusahaan meningkat, sehingga
harga saham perusahaan menjadi melambung tinggi yang selanjutnya akan
memengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan itu, dapat dikatakan bahwa besar kecilnya
ukuran suatu perusahaan secara langsung berpengaruh terhadap nilai dari perusahaan.

Perusahaan yang memiliki total aset yang besar menyebabkan pihak mana emen
lebih leluasa dalam mempergunakan aset yang ada di perusahaan tersebut. Kemudahan
yang dimiliki pihak manajemen dalam mengendalikan dan menjamin keberlangsungan
operasional perusahaan akan mendorong peningkatan kinerja perusahaan. Perusahaan
dengan skala usaha yang besar akan mendorong peningkatan pada nilai perusahaan
dengan logika tersedianya sumber daya yang memadai pada perusahaan. Investor tentu
akan menanamkan modal di perusahaan yang memilki aset yang besar karena aset
merupakan cerminan modal yang dimiliki perusahaan. Hal tersebut akan
menyej ahterakan pemegang saham sehingga nilal perusahaan meningkat. Oleh sebab itu
firm size dapat meningkatkan nilai perusahaan. Argumen tersebut sgalan dengan
Ratnawati et al. (2018) bahwa firm size berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian oleh Gharaibeh dan Sarea (2015) juga menunjukkan bahwa semakin tinggi
firm size makanila perusahaan juga semakin meningkat.

Berdasarkan uraian dan bukti empiris, maka hipotesis yang dapat dibangun
peneliti adalah berikut:
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Hs: Firm size berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan penjualan (sales growth) juga dapat dijadikan sebagai indikator naik
turunnya nilai perusahaan. Menurut Kasmir (2011: 107): Sales growth merupakan rasio
yang menggambarkan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di
tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. Sementara menurut Viviani
(2015), Peluang pertumbuhan dapat dijadikan tolak ukut dalam menentukan seberapa
jauh tingkat pertumbuhan perusahaan di masa depan. Pertumbuhan penjualan
mencerminkan keberhasilan investasi periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai
prediksi pertumbuhan masa yang akan datang. Perusahaan dikatakan baik apabila
perusahaan memiliki sales growth yang selalu mengalami peningkatan secara konsisten.
Semakin tingginya sales growth maka investor akan tertarik untuk berinvestasi sebab
dianggap perusahaan mampu melakukan penjualan yang selalu meningkat dari periode
tertentu ke periode selanjutnya. Peningkatan penjualan dinilai berarti bagi investor
sebab dapat pula menunjukkan prospek perusahaan. Argumen tersebut sejalan dengan
penelitian Suhartati (2011) yang menyatakan pertumbuhan penjualan berpengatuh
positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Gharaibeh dan Sarea
(2015) juga menunjukkan bahwa sales growth mempunya pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian terkait sales growth dan nilai perusahaan, maka hipotesis yang
dapat dibangun penedliti adalah berikut:

Ha: Sales growth berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Bentuk penelitian asosiatif dengan teknik pengumpulan data dengan studi
dokumenter berupa data sekunder. Data laporan keuangan perusahaan diperoleh dari
website resmi Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel menggunakan teknik
pur posive sampling dengan kriteria sampel adalah Perusahaan Sub Sektor Perdagangan
Besar di Bursa Efek Indonesia yang PO sebelum tahun 2013 dengan laporan keuangan
yang berakhir per 31 Desember dan perusahaan yang tidak delisting. Berdasarkan
kriteria tersebut diperoleh sampel 25 perusahaan. Pengujian dengan permodelan regresi
linear berganda. Teknik analisis data yang dilakukan adalah dengan analisis statistik
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deskriptif, uji asums klasik serta pengujian hipotesis. Data diolah dan dianalisis
menggunakan bantuan software SPSS versi 22.
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PEMBAHASAN
1. Analisis Statistik Deskriptif
Hasil pengujian statistik deskriptif yang diperoleh dapat dilihat pada Tabel 1
sebagal berikut:

TABEL 1
STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

N [ Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DER 150( -4,3053 22,0246 2,152055 3,2142389
ROA 150 -1,2162 ,4110 ,004089 ,1413573
FS 150| 23,4380 32,3870 27,891793 1,9856704
SG 150| -1,0000 27,9248 ,255200 2,3305509
NP 150 2373 56269| 1,391085 ,9431411
Valid N (listwise) 150

Sumber: Data olahan SPSS 22, 2020.

Tabel 1 menunjukkan secara rata-rata Perusahaan Sub Sektor Perdagangan
Besar di Bursa Efek Indonesia memiliki kinerja keuangan yang relatif baik yang
ditunjukkan dengan rerata ROA 0,4 persen dan pertumbuhan penjualan 25,52 persen.
Namun demikian tidak seluruh perusahaan di Sub Sektor tersebut memiliki kinerja
yang baik ditunjukkan dengan nilai minimum pada ROA, sales growth, dan DER.
2. Uji Asumsi Klasik
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, maka dilakukan terlebih dahulu
pengujian asums klasik. Hasil pengujian menunjukkan nilai residual telah
berdistribusi normal, tidak terjadi
autokorelasi.

3. Analisis Pengaruh Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Firm Sze, dan Sales
Growth terhadap Nilai Perusahaan

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan

Berikut adalah rekapitulasi hasil pengujian dengan permodelan regresi pada

penelitian ini:
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TABEL 2
REKAPITULASI HASIL PENGUJIAN

Unstandardized

Model Coeffic egté, t R Q%’Eﬁi F
B Error

Constant 138 227 .609
DER .061 016 3.862*
ROA 3.135 739 4.243* 463 182 6.672*
FS .018 .016 1.104
SG -.058 .096 -.602

a. Dependent Variable: Lag NP
Sumber Output SPS822, 2020
Berdasarkan hasil output SPSS pada Tabel 2, maka didapatkan persamaan
regresi sebagal berikut:
NP= 0,138 + 0,061DER + 3,135ROA + 0,018FS - 0,058SG + e
a. Korelasi Berganda dan Koefisien Determinasi
Pada Tabel 2, diperoleh nilai R sebesar 0,463, yang berarti korelas antara
debt to equity ratio, return on asset, firm size, dan sales growth dengan nilai
perusahaan adalah cukup kuat. Kemampuan model penelitian ini dalam
menjelaskan perubahan terhadap nilai perusahaan adalah sebesar 18,2 persen,
sedangkan sisanya sebesar 81,8 persen dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
diteliti dalam penelitian ini.
b. Uji F
Pada Tabel 2 dapat diketahui bahwa nilai Fniwng yaitu sebesar 6,672. Hasil
pengujian signifikans kelayakan model tersebut menunjukkan bahwa model
regresi dalam penelitian dilakukan dapat dikatakan layak dianalisis dalam
memprediksi pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.
c. Andisis Pengaruh
1) Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Nilai Perusahaan
Hasil pengujian menunjukkan debt to equity ratio memiliki nilai thitung
sebesar 3,862, sehingga dapat diketahui debt to equity ratio berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis pertama yang digjukan

diterima. Hasil penelitian ini mengonfirmasi MM theory dan segalan dengan
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penelitian Moniaga (2013) dan penelitian Salempang, Sondakh, dan Pusung
(2016).
2) Pengaruh Return on Asset terhadap Nilai Perusahaan
Pengujian return on asset menunjukkan nilai thiwng Sebesar 4,243,
sehingga dapat diketahui return on asset berpengaruh positif terhadap nilai
perusshaan. Dengan demikian hipotesis kedua yang digukan diterima
Perusahaan dengan peningkatan laba yang konsisten naik akan meningkatkan
nilai perusahaan secara berkelanjutan. Hasil penelitian sesuai dengan penelitian
Welly dan Untu (2015) dan Nurhayati (2013) yang menyatakan return on asset
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
3) Pengaruh Firm Sze terhadap Nilal Perusahaan
Hasil pengujian menunjukkan firm size memiliki nilai thiwng Sebesar
1,104, sehingga dapat diketahui firm size tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Pengujian ini juga membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak
dapat digunakan sebaga indikator dalam memprediksi nilai  perusahaan.
Perusahaan dengan ukuran besar yang dilihat dari aset perusahaan belum tentu
memiliki kondisi fundamental yang baik.
4) Pengaruh Sales Growth terhadap Nilai Perusahaan
Pengujian pengaruh sales growth terhadap nilai perusahaan menunjukkan
nilai thitung SEbesar -0,602 yang artinya sales growth tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Pengujian ini membuktikan perusahaan dengan pertumbuhan
penjualan yang signifikan tidak pula dapat menjadi indikator perusahaan
memiliki Kkinerja keuangan yang balk sebab pendapatan tersebut yang
meningkat namun diikuti dengan meningkatnya biaya akan menyebabkan
peningkatan penjualan tersebut tidak berarti.

PENUTUP

Hasil analisis yang menunjukkan bahwa debt to equity ratio dan return on asset
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan firm size dan sales growth
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin besar nilai debt to equity ratio
dan return on asset akan meningkatkan nilai perusahaan. Bagi pendliti selanjutnya yang
tertarik pada objek dan kurun waktu yang sama, disarankan untuk dapat
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mempertimbangkan penggunaan rasio profitabilitas dan rasio aktivitas dalam pengujian
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.
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