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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of leverage and liquidity on firm value. The dependent
variable of the research is firm value (PBV), while the independent variables of the research
are leverage (DAR) and liquidity (current ratio). The research was conducted among
companies in the trading, services, and investment industries listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in 2018. The research population was 145 companies. The research sample
consisted of 104 companies. The sampling technique used was purposive sampling technique.
This study uses secondary data. The data was analyzed using multiple linear regression
analysis methods. The results of the analysis show that leverage has a negative and significant
effect on firm value. While liquidity has a negative and insignificant effect on stock prices.
Leverage and liquidity simultaneously have a significant effect on firm value.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage dan likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Variabel dependen penelitian adalah nilai perusahaan (PBV), sedangkan variabel
independen penelitian adalah leverage (DAR) dan likuiditas (Current Ratio). Penelitian
dilakukan pada perusahaan Industri Perdagangan, Jasa, dan Investasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018. Populasi penelitian berjumlah 145 perusahaan. Sampel
penelitian berjumlah 104 perusahaan. Teknik penarikan sampel menggunakan teknik purposive
sampling. Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data dianalisis dengan menggunakan
metode analisis regresi linier berganda. Hasil analisis menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan likuiditas
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga saham. Leverage dan likuiditas secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: leverage, likuiditas, nilai perusahaan
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PENDAHULUAN

Pada tahun 2018, Indonesia menghadapi beberapa tantangan dan permasalahan ekonomi.
Salah satu permasalahan ekonomi yang dihadapi adalah lambatnya pertumbuhan konsumsi
rumah tangga. Akibatnya, industri perdagangan terpukul. Beberapa perusahaan menunjukkan
kinerja buruk lewat penurunan harga sahamnya di bursa efek.

Dari sepuluh perusahaan dengan kinerja terburuk sepanjang tahun 2018, empat
diantaranya merupakan perusahaan yang bergerak di industri Perdagangan, Jasa, dan Investasi.
Tiga teratas perusahaan dengan kinerja saham terburuk tahun 2018 adalah PT. Bakrie &
Brothers Tbk (penurunan 90% dibanding tahun lalu), PT Sidomulyo Selaras Tbk (penurunan
89% dibanding tahun lalu), dan PT Trikomsel Oke Tbk (penurunan 88% dibanding tahun lalu).
Dua dari tiga perusahaan ini merupakan perusahaan yang bergerak di industri Perdagangan,
Jasa, dan Investasi (PT. Bakrie & Brothers Tbk dan PT Trikomsel Oke Tbk).

Penurunan harga saham perusahaan menunjukkan terjadinya penurunan terhadap nilai
perusahaan. Karena nilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya (Wahyudi dan
Pawestri, 2006). Selanjutnya, nilai perusahaan mencerminkan pendapatan yang diinginkan
oleh para investor dimasa yang akan datang. Sebagaimana diungkapkan oleh Meidiawati
(2016) bahwa harapan pendapatan yang akan diterima investor dimasa depan tercermin dalam
indikator evaluasi pasar yang secara keseluruhan dapat diamati dalam nilai perusahaan saat ini.
Oleh karena itu, penurunan nilai perusahaan cenderung mempengaruhi keputusan calon
investor untuk berinvestasi, karena pada dasarnya investor menginginkan return yang
maksimal. Bukan hanya calon investor, calon kreditur juga menjadikan nilai perusahaan
sebagai tanda positif untuk memberikan pinjaman (Manopo dan Ari, 2016).

Nilai perusahaan juga mencerminkan tingkat kesejahteraan pemegang sahamnya.
Hermuningsih (2013) menyatakan bahwa nilai perusahaan ditandai dengan tingkat
pengembalian investasi yang lebih tinggi kepada pemegang saham. Sejalan dengan
Hermuningsih, hasil penelitian Mahendra et al. (2012) menunjukkan bahwa semakin tinggi
harga saham maka nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham juga makin tinggi.
Artinya, nilai perusahaan yang tinggi menggambarkan tingkat kesejahteraan pemegang saham
yang tinggi juga. Maksimalisasi nilai perusahaan merupakan keniscayaan yang harus dilakukan
oleh perusahaan. Hal ini menjadi keniscayaan karena maksimalisasi nilai perusahaan dalam
meningkatkan kemakmuran pemegang saham serta meningkatkan kinerja merupakan tujuan
dan kewajiban dari perusahaan (Andini dan Wirawati, 2014).

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Salah satunya adalah
leverage. Hasil penelitian Putri dan Ukhriyawari (2016), dan Hermuningsih (2012)
menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu, terdapat beberapa penelitian terdahulu yang menemukan hasil berbeda.
Penelitian Pratama dan Wiksuana (2016), Ramadhani et al. (2018), Farooq dan Masood (2016)
menemukan leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Priyoko et
al. (2019) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa leverage berpengaruh positif tapi tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas juga diketahui memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Priyoko et al. (2019) serta Mangantar dan Ali (2015) menemukan pengaruh negatif dan
signifikan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Chen et al. (2017) menemukan hasil yang
berbeda, yaitu likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban-kewajiban jangka
pendeknya. Oleh karena itu, likuiditas memegang peranan penting dalam kesuksesan
perusahaan (Owolabi et al., 2012).

Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan isu yang menjadi perhatian manajemen di
setiap perusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan kinerja
perusahaan secara keseluruhan. Dalam prosesnya, perlu diketahui faktor-faktor penting yang
mempengaruhi nilai perusahaan agar perbaikan berkelanjutan dapat diimplemantasikan. Oleh
karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage dan likuiditas
terhadap nilai perusahaan, baik secara parsial maupun simultan.

TINJAUAN PUSTAKA

Nilai Perusahaan

Menurut Nugraha (2016), nilai perusahaan merupakan cerminan pencapaian kinerja
dalam pengoperasian perusahaan dari awal pendiriannya hingga sekarang. Karena nilai
perusahaan mencerminkan kinerja perusahaan, maka nilai perusahaan menjadi perhatian calon
investor dan calon kreditor.

Nilai perusahaan tercermin dari harga pasar saham perusahaan. Semakin tinggi harga
saham suatu perusahaan, nilai perusahaan tersebut juga semakin tinggi. Nilai perusahaan yang
tinggi mengindikasikan tingkat kesejahteraan pemegang saham yang tinggi pula. Menurut
Harmono (2017), indikator-indikator nilai perusahaan antara lain PBV (Price Book Value),
PER (Price Earning Ratio), EPS (Earning Per Share) dan Tobins Q. Indikator nilai perusahaan
yang digunakan dalam penelitian ini adalah PBV. PBV dapat dihitung dengan rumus berikut:

__ Harga per lembar saham

PBV

Nilai buku saham biasa

Leverage

Leverage merupakan ukuran yang dipakai dalam menganalisis laporan keuangan untuk
memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor (Fahmi, 2012). Leverage
menunjukkan seberapa besar pembiayaan perusahaan yang berasal dari utang. Utang
merupakan salah satu sumber pembiayaan bagi perusahaan. Opsi ini tetap akan dipilih karena
pembiayaan dengan utang akan meningkatkan nilai perusahaan (Modigliani dan Miller, 1963).

Harmono (2017) mengemukakan bahwa indikator laverage (struktur utang) adalah DER
(Debt to Equity Ratio), DAR (Debt to Asset Ratio), Long Term Debt to Equity. Indikator
laverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah DAR. DAR dapat dihitung dengan
menggunakan rumus:

Total Utang

DAR =
Total Aset

Likuiditas

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang-hutangnya,
terutama hutang lancar. Menurut Harmono (2017), kemampuan dan kinerja manajemen dalam
mengatur modal kerja berupa utang jangka pendek dan saldo kas perusahaan dapat dinilai dan
tercermin dari likuiditas perusahaan Perhitungan likuiditas dilakukan dengan membandingkan
aset lancar dengan kewajiban lancar yang akan jatuh tempo. Semakin tinggi likuiditas, maka
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban lancarnya semakin tinggi.

92



Vol 2 (2) 2023, Page 90-99
Pengaruh Leverage Dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
(Studi Pada Perusahaan Industri, Perdagangan, Jasa dan Investasi di BEI)

Rasio-rasio yang digunakan untuk menghitung likuiditas adalah rasio lancar (current
ratio), rasio cepat (quick ratio) dan rasio kas (cash ratio). Penelitian ini menggunakan current
ratio sebagai indikator likuiditas. Current ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus
berikut:

Current Ratio = —S:k20car,
Utang Lancar
Hipotesis Penelitian

Leverage menunjukkan porsi utang yang digunakan dalam pembiayaan perusahaan.
Pecking order theory menyatakan penggunaan utang yang lebih tinggi akan mengurangi nilai
perusahaan (Zuhroh, 2019). Penggunaan utang dalam pembiayaan perusahaan meningkatkan
risiko bagi keuangan perusahaan. Semakin tinggi utang suatu perusahaan, maka ancaman tidak
terbayarnya kewajiban perusahaan tersebut semakin tinggi. Priyoko et al. (2019) dalam
penelitian mereka yang menggunakan DER sebagai indikator leverage menemukan bahwa
leverage berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Mereka
menyimpulkan bahwa DER yang tinggi akan rentan terhadap perubahan ekonomi sehingga
menyebabkan kesulitan keuangan (financial distress) dan hal ini akan berdampak pada
penurunan nilai perusahaan. Penelitian Putri dan Ukhriyawari (2016), dan Hermuningsih
(2012) menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

H1 : Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban lancarnya
yang akan segera jatuh tempo. Ketersediaan dana dengan jumlah besar dalam perusahaan
ditandai dengan tingkat likuiditas yang tinggi. Ketersediaan likuiditas akan menjamin
kelancaran operasional perusahaan. Namun, disisi lain, likuiditas yang tinggi menunjukkan
kurang optimal perusahaan dalam penggunaan aset lancar perusahaan dan produktifitas
perusahaan juga dinilai kurang baik (Dewanti dan Handayani, 2019). Pengelolaan aset yang
tidak optimal dapat berdampak pada pendapatan perusahaan yang tidak optimal juga. Priyoko
et al. (2019) lewat studinya yang menggunakan LDR sebagai indikator likuiditas menemukan
bahwa perusahaan dengan LDR yang tinggi akan dihadapkan pada kegagalan pembayaran
kredit atau NPL yang tinggi sehingga akan berdampak pada penurunan laba perusahaan.
Beberapa penelitian terdahulu juga menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (Priyoko et al., 2019; Mangantar dan Ali, 2015; Dewanti
dan Handayani, 2019).

H2 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

METODE

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif. Variabel dependen penelitian
adalah nilai perusahaan, dengan PBV sebagai indikatornya. Sedangkan, variabel independen
penelitian adalah leverage dan likuiditas. Indikator leverage adalah DAR dan indikator
likuiditas adalah current ratio.

Penelitian dilakukan pada perusahaan Perdagangan, Jasa, dan Investasi yang terdaftar di
Bursa efek Indonesia tahun 2018. Pada tahun 2018, terdapat 145 emiten yang terdaftar pada
industri Perdagangan, Jasa, dan Investasi. Dari jumlah populasi tersebut, yang memenuhi
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kriteria sampel penelitian sebanyak 104 perusahaan. Teknik penarikan sampel menggunakan
teknik purposive sampling. Proses penarikan sampel dapat dijabarkan Tabel 1 berikut:

Tabel 1. Kriteria Penarikan Sampel

No Kriteria sampel Jumlah
1 Perusahaan yang terdaftar pada industri Perdagangan, 145
Jasa, dan Investasi tahun 2018
) Data keuangan tidak lengkap untuk setiap pengukuran 20
variabel
3 Data outlier 21
Sampel 104

Sumber: Data Diolah (2023)

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data yang dimaksud
antara lain data PBV (Price Book Value) sebagai indikator nilai perusahaan, data DAR (Debt
to Asset Ratio) sebagai indikator leverage, dan data current ratio sebagai indikator likuiditas.
Data penelitian diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI) https:/www.idx.co.id/.

Metode analisis data menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Analisis data
dilakukan dengan menggunakan bantuan software statistik, yaitu SPSS 26. Dalam proses
analisis data, penelitian ini melakukan uji asumsi klasik dan uji hipotesis. Uji asumsi klasik
yang dilakukan mencakup uji normalitas, uji multikolinearitas dan uji heterokedastisitas.
Pengujian normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Data dikatakan berdistribusi
normal apabila nilai Asyimp. Sig. (2-tailed) > 0,05. Selanjutnya, untuk uji multikolinearitas,
penelitian ini menggunakan nilai VIF (Variance Inflation Factor) sebagai indikator
pengambilan keputusan. Apabila nilai VIF < 10, maka dapat disimpulkan bahwa model
penelitian bebas dari masalah multikolinearitas. Pengujian heterokedastisitas menggunakan uji
Glejser. Model penelitain dikatakan bebas dari masalah heterokedastisitas apabila probabilitas
signifikansi masing-masing variabel independen lebih besar dari 0,05.

Nilai a (alpha) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5% atau 0,05. Nilai o
merupakan batas toleransi kesalahan yang ditetapkan oleh peneliti. Pengambilan keputusan
mengenai diterima atau ditolaknya hipotesis, didasarkan pada nilai probabilitas signifikansi uji
t. Hipotesis penelitian diterima apabila probabilitas signifikansi variabel independen < 0,05.
Hal ini menandakan bahwa variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Sedangkan untuk pengujian pengaruh simultan atau serentak, penelitian ini
mendasarkan keputusan pada nilai probabilitas signifikansi uji F. Apabila probabilitas
signifikansi uji F < 0,05, maka variabel independen berpengaruh secara simultan terhadap
variabel dependen.

Model penelitian yang akan dianalisis adalah sebagai berikut:

Y=0-BiXi—P2Xz+e

Keterangan:

X1 = Leverage
X = Likuiditas
o = Konstanta
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Bi,B2 = Koefisien regresi
e = Kesalahan pengganggu (error)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
Uji normalitas

Penelitian ini melakukan uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Hasil
pengujian normalitas disajikan dalam Tabel 2 berikut:

Tabel 2. Ringkasan Hasil Uji Normalitas

Keterangan
N 104
Kolmogorov-Smirnov Z 1,178
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,125

Sumber: Data Diolah (2023)

Berdasarkan Tabel 2, diketahui nilai Asyimp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,125 dan lebih besar
dari 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa data penelitian berdistribusi normal.

Uji multikolinearitas

Ringkasan hasil pengujian multikolinearitas disajikan dalam Tabel 3 berikut:

Tabel 3. Ringkasan Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel VIF
Leverage 1,002
Likuiditas 1,002

Sumber: Data Diolah (2023)

Berdasarkan Tabel 3, diketahui nilai VIF seluruh variabel independen < 10. Hal ini
menunjukkan bahwa model penelitian bebas dari masalah multikolinearitas.

Uji heterokedastisitas

Pengujian heterokedastisitas menggunakan uji Glajser. Ringkasan hasil pengujian
disajikan dalam Tabel 4 berikut:

Tabel 4. Ringkasan Hasil Uji Heterokedastisitas
Variabel Sig.
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Leverage 0,132

Likuiditas 0,316
Sumber: Data Diolah (2023)

Tabel 4 menunjukkan nilai probabilitas signifikansi masing-masing variable independen
lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model penelitian bebas dari
masalah heterokedastisitas.

Analisis Regresi Linier Berganda

Ringkasan hasil analisis regresi linier berganda disajikan dalam Tabel 5 berikut:

Tabel 5. Ringkasan Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel Koefisien Regresi
Konstanta 1,408
Leverage -0,225
Likuiditas -2,041

Sumber: Data Diolah (2023)

Berdasarkan hasil analisis seperti tersaji dalam Tabel 5 di atas, maka dapat ditulis persamaan
regresi sebagai berikut:

Y =1,408 — 0,225 — 2,041
Persamaan tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut:

1. Konstanta sebesar 1,408 mengandung arti, apabila leverage dan likuiditas nilainya nol,
nilai perusahaan (PBV) sebesar 1,408.

2. Koefisien regresi leverage sebesar -0,225 mengandung arti, apabila leverage naik satu
persen dan variabel lain nilainya tetap, nilai perusahaan (PBV) akan turun sebesar 0,225
persen.

3. Koefisien regresi likuiditas sebesar -2,041 menunjukkan bahwa apabila likuiditas naik satu
persen dan variabel lain nilainya tetap, nilai perusahaan (PBV) akan turun sebesar 2,041
persen.

Uji koefisien determinasi

R square menunjukkan seberapa besar kemampuan variabel independen menjelaskan
variasi variabel dependen.

Tabel 6. Ringkasan Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squared Adjusted R-squared

0,176 0,160
Sumber: Data Diolah (2023)
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Tabel 6 menunjukkan nilai R square sebesar 0,176. Artinya, leverage dan likuiditas
mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan sebesar 17,6%, sedangkan sisanya 82,4%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak ada dalam model.

Uji Hipotesis
Ringkasan hasil uji hipotesis disajikan dalam Tabel 7 berikut:

Tabel 7. Ringkasan Hasil Uji t dan Uji F

Variabel Koefisien Regresi  Prob.
Leverage -0,225 0,000
Likuiditas -2,041 0,393
F-statistic 10,779
Prob(F-statistic) 0,000

Sumber: Data Diolah (2023)

Berdasarkan Tabel 7, diketahui probabilitas signifikansi variabel leverage sebesar 0,000,
dengan koefisien regresi bernilai negatif. Nilai probabilitas signifikansi tersebut < 0,05.
Artinya, hipotesis pertama diterima, yaitu leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Probabilitas signifikansi variabel likuiditas sebesar 0,393, dengan koefisien regresi
bernilai negatif. Nilai probabilitas signifikansi tersebut > 0,05. Artinya, hipotesis kedua ditolak.
Hasil analisis menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Tabel 7 juga menunjukkan nilai probabilitas signifikansi uji F sebesar 0,000. Nilai
probabilitas ini lebih kecil dari 0,05. Artinya, leverage dan likuiditas secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan

Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi leverage suatu perusahaan, maka nilai perusahan
tersebut akan semakin rendah. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Putri dan
Ukhriyawari (2016), dan Hermuningsih (2012) yang juga menemukan leverage berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Leverage menunjukkan porsi pembiayaan perusahaan yang berasal dari utang. Tingginya
leverage suatu perusahaan mengandung ancaman bagi keberlangsungan perusahaan tersebut.
Tingkat utang yang cukup tinggi mengakibatkan perusahaan rentan terhadap perubahan
ekonomi. Utang juga akan membebani pendapatan perusahaan lewat pembayaran pokok dan
bunga yang jatuh tempo, meskipun disisi lain perusahaan juga akan menikmati manfaat dari
utang tersebut. Hal ini akan menjadi perhatian calon investor, karena menjadi ancaman
terhadap return investasi yang mereka harapkan.

Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
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Hasil analisis menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif tapi tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Artinya, peningkatan likuiditas akan berdampak pada penurunan
nilai perusahaan meskipun tidak signifikan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Sudiani dan Darmayanti (2016) yang juga menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas yang tinggi terjadi akibat aset lancar banyak yang menganggur dalam
perusahaan. Hal ini memberikan kesan bahwa perusahaan tidak mampu mengoptimalkan aset
lancar untuk kemakmuran pemegang saham, sehingga calon investor enggan berinvestasi.
Akibatnya, nilai perusahaan menjadi turun.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa leverage
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
apabila leverage semakin tinggi nilai perusahaan akan turun karena investor cenderung
berpandangan bahwa pembiayaan dengan utang yang cukup tinggi menyebabkan perusahaan
lebih rentan terhadap perubahan ekonomi. Likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditas perusahaan,
calon investor cenderung tidak berinvestasi karena likuiditas yang tinggi mengindikasikan
ketidakmampuan perusahaan dalam memaksimalkan aset lancar untuk meningkatkan
kemakmuran pemegang saham. Terakhir, leverage dan likuiditas secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
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