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ABSTRAK

Mengoptimalkan nilai perusahaan merupakan salah satu tujuan utama perusahaan dalam
menjalankan kegiatan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Bentuk
penelitian asosiatif dengan model regresi OLS. Objek penelitian pada 32 Perusahaan Sektor
Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 sampai dengan
2018 dengan penentuan berdasarkan metode purposive sampling. Teknik pengumpulan data
dengan studi dokumenter berupa data sekunder. Hasil dari analisis dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan likuiditas berpengaruh negatif. Terdapat 15,7 persen perubahan nilai perusahaan
dapat dijelaskan oleh profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan.

Kata kunci: Profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan, nilai perusahaan.

PENDAHULUAN

Tujuan manajemen keuangan perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba dan
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan.
Nilai perusahaan yang semakin tinggi mencerminkan kemakmuran bagi pemegang
saham dengan indikator meningkatnya harga saham. Semakin tinggi harga saham maka
semakin tinggi kemakmuran pemegang saham.

Meningkatnya harga saham dapat dipicu dengan adanya kinerja (Mardiayati, dkk
2012; Mahendra, 2012) dan kemampuan manajemen dalam mengelola keuangan (Dewi,
2013; Nurhayati, 2013; Susanti, 2016). Indikatornya dapat dengan profitabilitas dan
likuiditas. Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang diraih oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya, sedangkan likuiditas mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan
yang memiliki profitabilitas yang tinggi dan likuiditas yang terjaga akan dianggap
memiliki kinerja yang baik oleh investor. (Santoso et al, 2020).

Prospek perusahaan tampak pada pertumbuhan aset perusahaan. Pertumbuhan
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perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan ukuran perusahaan
melalui peningkatan aset sehingga mengindikasikan bahwa perusahaan sedang ekspansi.
Hal ini dapat menyebabkan penilaian positif investasi pada perusahaan yang kemudian
juga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Kusumajaya, 2011).

Sektor Infrastuktur, Utilitas, dan Transportasi adalah urat nadi utama kegiatan
perekonomian dan juga sektor yang memiliki kontribusi utama bagi kemajuan negara.
Penulis tertarik untuk melakukan penelitian pada objek tersebut untuk mengetahui
pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai

perusahaan.

KAJIAN TEORITIS

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan,
karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan
utama perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak
hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa
depan. (Satrio dan Kontesa, 2021). Menurut Hestinoviana et al. (2013): Nilai
perusahaan adalah ukuran ekonomi yang mencerminkan nilai pasar seluruh bisnis,
atau dapat dikatakan bahwa nilai perusahaan adalah harga yang harus dibayar oleh
calon pembeli ketika perusahaan itu dijual.

Menurut Sukirni (2012: 3):

“Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu

perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan.

Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan

keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka

kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat dan ini adalah tugas dari manajer
sebagai agen yang telah diberi kepercayaan oleh para pemilik perusahaan untuk
menjalankan perusahaannya.”

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang dapat dikaitkan dengan harga saham. Menurut Fuad, dkk (2005: 23):
Harga saham menunjukkan penilaian sentral dari seluruh pelaku pasar, dan menjadi
tolok ukur kinerja manajemen perusahaan. Tingkat harga saham yang tinggi
mengakibatkan nilai perusahaan juga tinggi. Analisis nilai perusahaan dapat
menggunakan rasio Tobin’s g. Menurut Setiawan (2016): Tobin’s g adalah rasio yang

diperkenalkan pertama kali oleh James Tobin pada tahun 1969, yang ketika nilai

512



Bisma, Vol 7. No 3, Juli 2022

tersebut lebih rendah dari satu maka perusahaan akan menjadi target akuisisi yang
menarik, baik untuk dikombinasikan dengan perusahaan lain atau untuk dilikuidasi. Hal
ini dikarenakan biaya pengganti aset lebih besar dibandingkan dengan nilai pasar
perusahaan tersebut berarti perusahaan yang masih kurang bernilai oleh pasar.

Peningkatan nilai perusahaan dapat dipicu oleh kinerja dan kemampuan baik
manajemen dalam pengelolaan keuangan. Indikatornya dapat dengan rasio profitabilitas
dan likuiditas. Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam memperoleh keuntungan sehingga penggunaan rasio ini dapat
menunjukan efisiensi perusahaan dan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
laba. Menurut Harahap (2011: 304): Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan,
dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah
cabang, dan sebagainya. Nilai profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja
perusahaan yang meningkat dan dapat diperkirakan bahwa perusahaan akan
memberikan prospek yang baik untuk pihak internal ataupun pihak eksternal (investor).
Kinerja perusahaan yang baik akan berdampak pada dividen yang akan diterima
pemegang saham. Tingkat keuntungan yang tinggi akan menciptakan dividen yang
tinggi untuk dibagikan, dan hal ini akan menjadi daya tarik bagi investor untuk
berinvestasi pada perusahaan. (Kontesa et al, 2021).

Menurut Weygandt, Kieso and Kimmel (2008: 401):

“Rasio profitabilitas (profitability ratio) mengukur pendapatan atau keberhasilan

operasi dari sebuah perusahaan untuk periode waktu tertentu. Laba, atau

kekurangannya, memengaruhi kemampuan perusahaan untuk memperoleh
pendanaan utang dan ekuitas. Hal tersebut juga memengaruhi posisi likuiditas
perusahaan dan kemampuan perusahaan untuk bertumbuh.”

Profitabilitas sangat penting dalam mempertahankan kelangsungan perusahaan
untuk jangka panjang. Profitabilitas dapat diukur dengan return on investment (ROI).
Menurut Kasmir (2018: 202): ROI merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return)
atas jumlah aset yang digunakan dalam perusahaan dan mengukur efektivitas
manajemen dalam mengelola investasinya. Semakin kecil (rendah) rasio ini semakin
kurang baik, demikian pula sebaliknya. Rendahnya rasio ini disebabkan rendahnya
margin laba karena rendahnya perputaran aset. (Halim, 2021).

Laba perusahaan merupakan elemen dalam penciptaan nilai perusahaan yang

menunjukkan prospek perusahaan di masa mendatang. Laba yang diterima perusahaan
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berasal dari setiap penjualan barang atau jasa yang diciptakan oleh perusahaan. Laba
yang rendah merupakan sinyal negatif bagi pasar atas kinerja perusahaan dan
sebaliknya. Menurut Moeljadi et al (2014): Perusahaan dengan laba tinggi, memberikan
indikasi prospek yang baik sehingga dapat mengarahkan investor untuk meningkatkan
permintaan saham. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba akan
memengaruhi tingkat pembayaran dividen. Semakin banyak laba yang dihasilkan oleh
perusahaan maka semakin tinggi juga kemungkinan perusahaan akan mampu memenuhi
kewajibannya dalam membayarkan dividen untuk pemegang saham. Apabila dividen
yang dibagikan menarik perhatian investor maka akan meningkatkan permintaan saham
tersebut sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini juga sebagaimana
menurut Mardiayati, dkk (2012): Profit yang tinggi akan memberikan indikasi prospek
perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut meningkatkan
permintaan saham. Hasil penelitian Dewi (2013), Nurhayati (2013), Susanti (2016), juga
menyatakan hal yang serupa bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi tingkat profitabilitas maka semakin tinggi
pula nilai perusahaan. Berdasarkan itu, dibangun hipotesis pertama dalam penelitian ini:
Hi: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Kinerja perusahaan juga dapat tercermin pada likuiditas. Menurut Sutrisno (2012:
14): Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-
kewajibannya yang segera harus dipenuhi. Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur
seberapa likuidnya perusahaan, dengan membandingkan total aset lancar dengan utang
jangka pendek. Menurut Harahap (2011: 301): Rasio likuiditas menunjukkan sejauh
mana aset lancar menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan
aset lancar dengan utang lancar semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi
kewajiban jangka pendeknya. Kewajiban jangka pendek yang dimaksud meliputi wesel
bayar, utang usaha dan pendapatan diterima di muka. Kewajiban jangka pendek juga
meliputi kewajiban yang masih harus dibayar seperti pajak, gaji atau upah, dan utang
bunga.

Analisis pada rasio likuiditas tidak hanya berguna bagi perusahaan, namun juga
bagi pihak luar perusahaan seperti pihak yang menyandang dana (kreditur), investor,
distributor, dan masyarakat luas. Rasio likuiditas bermanfaat untuk menilai kemampuan

perusahaan dalam membayar kewajiban kepada pihak ketiga. Menurut Sutrisno (2012:
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14): Likuiditas berhubungan dengan masalah kepercayaaan kreditur jangka pendek
kepada perusahaan yang artinya semakin tinggi likuiditas semakin tinggi tingkat
kepercayaan para kreditur jangka pendek. Likuiditas bergantung pada arus kas
perusahaan dan komponen aset lancar yang mudah dijadikan uang tunai seperti kas,
surat berharga, piutang, serta persediaan dan kewajiban lancarnya.

Indikator likuid atau tidaknya perusahaan dapat diukur dengan current ratio (CR).
Menurut Kasmir (2018: 134): CR merupakan rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh
tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Aset lancar (current asset) merupakan harta
perusahaan yang dapat dijadikan uvang dalam waktu singkat (maksimal satu tahun). Aset
lancar meliputi kas, bank, surat-surat berharga, piutang, persediaan, biaya dibayar di
muka, pendapatan yang masih harus diterima dan pinjaman yang diberikan. Kewajiban
lancar (current liabilities) merupakan kewajiban jangka pendek (maksimal satu tahun).
Komponen utang lancar dapat terdiri dari utang dagang, utang bank satu tahun, utang
wesel, utang dividen, utang gaji, utang pajak dan biaya diterima di muka. Apabila CR
rendah maka dapat dikatakan bahwa perusahaan kurang mampu menjamin pembayaran
utang lancarnya. Menurut Kasmir (2018: 135): Dalam praktiknya sering kali dipakai
bahwa CR dengan standar dua ratus persen atau 2:1 sebagai ukuran yang cukup baik
atau memuaskan bagi perusahaan, artinya perusahaan sudah di titik aman dalam jangka
pendek karena aset lancar perusahaan lebih besar dari utang lancar perusahaan sehingga
aset perusahaan dapat menutupi utang perusahaan.

Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang baik dapat menarik investor untuk
melakukan investasi dan mempercayakan dananya untuk dikelola oleh manajemen
perusahaan. Hasil penelitian Mahendra (2012) mengemukakan bahwa likuiditas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena kemampuan kas yang tinggi akan
berdampak terhadap kemampuan kewajiban jangka pendek dan berdampak positif pada
nilai perusahaan. Hasil penelitian yang sejalan juga dikemukakan oleh Prisilia (2013).
Hal Ini berarti semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, dibangun hipotesis kedua pada penelitian ini:
Ha: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Meningkatnya nilai perusahaan juga dapat didorong dari adanya perkembangan

perusahaan yang pesat. Analisisnya dapat dengan menggunakan rasio pertumbuhan.
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Menurut Kasmir (2018: 107): Rasio pertumbuhan (growth ratio) merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di tengah
pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. Menurut Yuniningsih (2018: 44):
Rasio pertumbuhan digunakan untuk mengetahui kondisi kesehatan keuangan
perusahaan pada posisi ekonomis industrinya.

Pertumbuhan perusahaan dilihat dari perubahan total aset perusahaan, karena
perubahan aset yang semakin meningkat ataupun menurun dapat menandakan bahwa
perusahaan berkembang atau tidak. Apabila perusahaan cenderung meningkatkan
asetnya, maka menunjukkan ketersediaan sumber daya keuangan yang memadai dalam
mendukung operasional perusahaan. Semakin bertumbuhnya aset perusahaan maka
perusahaan akan melakukan ekspansi pada setiap bidang usahanya sehingga perusahaan
akan berkembang pesat dan menciptakan pangsa pasar yang lebih besar bagi perusahaan
serta tingkat kepercayaan pihak luar juga semakin baik.

Dengan adanya kepercayaan dari pihak luar akan mengakibatkan permintaan
terhadap saham semakin tinggi sehingga membuat nilai perusahaan semakin meningkat,
karena disebabkan harga saham perusahaan yang meningkat dengan adanya dana yang
diinvestasikan pada perusahaan yang digunakan untuk mengembangkan perusahaan
sehingga perusahaan dapat terus bertumbuh dengan memberikan prospek yang baik bagi
para investor. Apabila investor tertarik berinvestasi di perusahaan tersebut maka akan
menambah permintaan saham dan menaikan nilai perusahaan. Hal ini diperkuat oleh
penelitian yang dilakukan Kusumajaya (2011), Hermuningsih (2013), dan Susanti
(2016) pada penelitiannya menyatakan pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan yang berarti semakin tinggi pertumbuhan suatu
perusahaan akan mengakibatkan nilai perusahaan yang semakin tinggi pula.
Pertumbuhan aset dapat meningkatkan nilai perusahaan akibat adanya harapan investor
atas keuntungan yang diperoleh di masa depan. Berdasarkan uraian tersebut, dibangun
hipotesis ketiga berikut:

Hs: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Bentuk penelitian asosiatif untuk mengetahui keterkaitan antara dua variabel atau

lebih. Variabel dependen penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur dengan
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Tobins Q (Asmawati dan Amanah, 2013), sedangkan variabel independen dalam
penelitian ini yaitu profitabilitas yang diukur dengan ROI (Harahap, 2011), likuiditas
dengan current ratio (Kasmir, 2018), dan pertumbuhan perusahaan dengan indikator
asset growth (Isabella, 2017). Metode pengumpulan data adalah studi dokumenter
dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tiap perusahaan dalam
website IDX. Populasi 62 Perusahaan Sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 sampai dengan 2018. Pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, dengan kriteria go public

sebelum tahun 2014 sehingga diperoleh sampel sebanyak 32 perusahaan.

PEMBAHASAN
1. Analisis Statistik Deskriptif
Berikut pada Tabel 1 untuk disajikan oufput statistik deskriptif terkait data

penelitian ini:

TABEL 1

STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

Std.

N Minimum | Maximum Mean Deviation
ROI 160| -3.5830 1.8517| -.056504 4133159
CR 160 .0002 6.0382| 1.274621| 1.2028600
AG 160 -.8370 9951 .021137 2225082
Tobins Q 160 3678 25.1876| 1.899962| 3.0164534
Valid N (listwise) 160

Sumber: Data Olahan, 2021
Tabel 1 menunjukkan perusahaan sampel yang memiliki nilai minimum pada
variabel profitabilitas bernilai negatif sebesar 3,5530 artinya terdapat perusahaan
tersebut mengalami kesulitan dalam memperoleh keuntungan. Terdapat perusahaan
sampel yang juga memiliki perusahaan pertumbuhan (AG minimum 0,8370).
2. Analisis Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini yaitu wuji normalitas,
multikolinearitas, heteroskedatisitas, dan autokorelasi. Hasil penelitian ini dipastikan

bahwa nilai residual berdistribusi normal, tidak terjadi multikolinearitas,
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heteroskedatisitas, dan autokorelasi.

3. Analisis Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan.

Berikut disajikan hasil regresi linear berganda pada Tabel 2:

TABEL 2
HASIL UJI REGRESI LINEAR BERGANDA

Beta T F R Adjusted R?
Konstanta 1,056 | 22,028**
Profitabilitas ,819 2,126 * 8,102%* 424 157
Likuiditas -,074 | -2,702**
Pertumbuhan 0,462 | 2,437 *

*% * Signifikansi level 0,01 dan 0,05
Sumber: Data Olahan, 2021

Berdasarkan Tabel 2, maka akan terbentuk persamaan regresi sebagai berikut:
Y =1,056 + 0,819 X; - 0,074 X» + 0,462 X3
a. Analisis Koefisien Korelasi dan Koefisien Determinasi
Berdasarkan hasil Tabel 2, menunjukkan nilai korelasi (R) sebesar 0,424
artinya bahwa terdapat korelasi yang cukup kuat antar variabel profitabilitas,
likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan dengan nilai perusahaan. Terdapat 15,7
persen variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh return on investment,
current ratio, asset growth.
b. UjiF
Nilai Fhiwung sebesar 8,102 hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi
yang dibangun dalam penelitian ini, yakni pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan adalah model penelitian
layak digunakan sebagai model analisis.
c. Ut
Berdasarkan pengujian signifikansi t pada Tabel 2, variabel return on
investment didapat nilai sebesar 2,126 yang berarti profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan (H; diterima). Hasil penelitian ini menunjukkan
tingkat keuntungan perusahaan dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan,
sebab profitabilitas yang tinggi mengindikasikan kinerja keuangan perusahaan
yang baik dan akan memberikan manfaat serta peluang bagi investor dalam
pembagian dividen. Kondisi baik ini akan menarik keinginan calon investor

khususnya dalam berinvestasi saham perusahaan. Permintaan saham yang tinggi
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akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
Mardiayati, dkk (2012), Mahendra (2012), Dewi (2013), Nurhayati (2013), dan
Susanti (2016).

Pada variabel current ratio, didapat nilai thiwng sebesar -2,702 yang artinya
terdapat pengaruh negatif likuiditas terhadap nilai perusahaan (H> ditolak). Nilai
likuiditas yang tinggi dapat mencerminkan aset lancar yang jauh lebih tinggi
dibandingkan utang lancarnya. Oleh sebab itu apabila nilai likuiditas meningkat
maka nilai perusahaan dapat mengalami penurunan, sebab menjadi indikasi pula
terdapat dana yang menganggur sehingga investor akan melihat itu sebagai
sinyal negatif. Hasil penelitian ini berlawanan dengan hasil penelitan Mahendra
(2012) dan Prisilia (2013).

Variabel pertumbuhan perusahaan, didapat nilai thiwng sebesar 2,437 yang
artinya terdapat pengaruh positif pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan (Hs diterima). Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan
sedang mengalami pertumbuhan dan dianggap sebagai prospek yang
menguntungkan oleh para investor karena investasi yang ditanamkan diharapkan
akan memberikan return yang tinggi. Perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan tinggi cenderung akan diminati sahamnya oleh para investor.
Pernyataan di atas mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh

Kusumajaya (2011), Hermuningsih (2013), dan Susanti (2016).

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas dan
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai Perusahaan Sektor
Infratruktur, Utilitas, dan Transportasi pada Bursa Efek Indonesia, sedangkan likuiditas
berpengaruh negatif. Peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan penggunaan cash

ratio untuk mengetahui peranan pengelolaan kas dalam kaitan dengan nilai perusahaan.
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