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PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN SEKTOR MANUFAKTUR 

 
Jennifer Alicia Widianto* dan Yuniarwati 
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Abstract: 
 
This study aims to determine whether the value of manufacturing sector companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange in the 2019–2021 period is influenced by 
company growth, profitability, liquidity, and capital structure. All 181 manufacturing-
related companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019 to 2021 
constitute the study population. By method purposive sampling was used to select the 
sample, which includes 40 firms from the period 2019 to 2021. Multiple linear 
regression is the data analysis method that has been applied. According to the results of 
the study, company growth has no effect on firm value, profitability has an positive 
effect on firm value, liquidity has an positive effect on firm value, and capital structure 
has no effect on firm value. 
 
Keywords: firm growth, profitability, liquidity, capital structure.  
 

Abstrak: 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah nilai perusahaan sektor manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019–2021 dipengaruhi oleh 
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal. Semua 181 
perusahaan terkait manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 
2019 hingga 2021 merupakan populasi penelitian. Dengan metode purposive sampling 
digunakan untuk memilih sampel, yang mencakup 40 perusahaan dari periode 2019 
hingga 2021. Regresi linier berganda adalah metode analisis data yang telah diterapkan. 
Menurut hasil penelitian, pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, likuiditas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, struktur modal. 
 
Latar Belakang 

Lingkungan bisnis saat ini tumbuh semakin kompetitif, yang mendorong 
perusahaan untuk terus berinovasi dan meningkatkan operasi mereka untuk bertahan 
dalam persaingan dan mencapai tujuan mereka. Bisnis yang tidak dapat berkembang 
akan mengalami kerugian dan kemungkinan menghadapi kebangkrutan, yang 
merupakan situasi serius bagi organisasi mana pun. Tujuan jangka panjang utama 
perusahaan yaitu peningkatan nilai bisnis, sementara tujuan jangka pendeknya yaitu 
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memaksimalkan laba. Nilai perusahaan adalah salah satu elemen kunci yang 
diperhitungkan investor saat menilai investasi mereka (Iman, et al., 2021) 

Perusahaan Publik yang telah terdaftar di pasar modal diwajibkan untuk 
menerbitkan laporan keuangan tahunan untuk investor sekurang-kurangnya satu kali 
dalam setahun. Ini menjadi informasi penting bagi investor untuk memahami 
perkembangan bisnis dan berfungsi sebagai panduan bagi investor saat berpikir untuk 
membeli atau menjual saham. Harga saham perusahaan adalah salah satu dari banyak 
faktor yang dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan. Karena harga saham 
mencerminkan perasaan investor tentang perusahaan. 

Nilai perusahaan dicerminkan oleh harga pasar sahamnya. (Iman, et al., 2021). 
Harga saham perusahaan dapat digunakan untuk melacak perubahan nilai perusahaan. 
Harga saham yang tinggi menunjukkan nilai perusahaan dan kesejahteraan pemegang 
sahamnya. Investor tidak akan ragu untuk menginvestasikan uang ke dalam bisnis 
dengan jaminan kesejahteraan ini. Reaksi investor terhadap informasi dalam laporan 
keuangan perusahaan mempengaruhi harga saham perusahaan. Kekayaan pemegang 
saham perusahaan dimaksimalkan dengan memaksimalkan harga saham. 

 
Kajian Teori 

Teori sinyal menekankan pentingnya melakukan upaya untuk 
mengkomunikasikan informasi tentang keadaan perusahaan yang bermanfaat bagi 
investor. Menurut Suwardjono, (2014) Menurut gagasan pensinyalan, manajemen 
dengan sengaja mengungkapkan informasi tertutup tentang perusahaan yang diyakini 
akan sangat menarik bagi pemegang saham dan investor. Selain itu, jika beritanya 
positif (good news). Informasi yang dapat meningkatkan reputasi manajemen dan 
keberhasilan perusahaan adalah hal lain yang ingin dikomunikasikan oleh manajemen. 

Teori keagenan Jelaskan hubungan antara manajemen (agent) dan pemegang 
saham (principal). Menurut Jensen & Meckling, (1976) Teori keagenan 
menggambarkan hubungan di mana satu bahkan lebih orang (principal) memiliki 
kendali atas orang lain (agent) untuk melaksanakan tugas atas nama mereka dan 
mendelegasikan wewenang kepada agent untuk membuat pilihan terbaik bagi principal. 

Nilai perusahaan adalah cerminan dari kinerja perusahaan, yang memberikan 
pengaruh pada seberapa sukses perusahaan tersebut dirasakan oleh investor. Keadaan 
suatu perusahaan juga dapat digambarkan dengan nilai perusahaannya. Semakin 
berharga suatu perusahaan, semakin baik persepsi calon investor terhadap perusahaan 
tersebut. Ketika nilai perusahaan naik secara signifikan, perusahaan dianggap memiliki 
peluang bertahan hidup jangka panjang. 

Pertumbuhan perusahaan adalah peningkatan total aset, yang mencerminkan 
peningkatan aset selama periode sebelumnya. Perubahan aset perusahaan selama 
periode waktu tertentu dibandingkan dengan periode sebelumnya dipakai dalam 
menentukan pertumbuhan perusahaan sebagai persentase. Selain itu, pertumbuhan aset 
masa lalu dapat digunakan untuk memprediksi pertumbuhan dan profitabilitas masa 
depan. Pertumbuhan adalah efek dari perubahan operasional yang disebabkan oleh 
ekspansi dan penurunan volume bisnis pada arus kas perusahaan. (Tumangkeng & 
Mildawati, 2018).  

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Wijaya 
& Sedana, 2015). Pemegang saham dapat menentukan kapasitas perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan dari penjualan dan investasi dengan melihat profitabilitas. 
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Salah satu ukuran tingkat keberhasilan operasional bisnis adalah profitabilitas. Tingkat 
kapasitas perusahaan untuk menghasilkan keuntungan meningkat dengan meningkatnya 
profitabilitas perusahaan. Perusahaan mampu menarik semakin banyak calon investor. 

Likuiditas menjelaskan kapasitas perusahaan untuk melakukan pembelian dan 
penjualan asetnya dalam skala besar tanpa mengalami perubahan harga yang besar 
untuk memenuhi kewajibannya. Menurut Adiputra & Hermawan, (2020), likuiditas 
perusahaan dapat ditentukan dari seberapa cepat perusahaan dapat membeli, menjual, 
dan menukar aset tanpa mengalami perubahan harga atau penurunan nilai aset. Calon 
investor dapat mengevaluasi kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendek melalui likuiditas. Tingkat likuiditas dapat meningkatkan nilai 
perusahaan yang akan mempengaruhi keputusan calon investor untuk berinvestasi atau 
tidak. Ketika jumlah investor di perusahaan meningkat, demikian juga harga saham. 

Struktur modal menjadi gambaran perbandingan penggunaan hutang dan modal. 
Calon investor dapat menggunakan struktur modal sebagai dasar untuk berinvestasi di 
perusahaan sebab variabel ini memberikan gambaran modal sendiri, total utang, serta 
total aset, calon investor dan investor dapat menggunakan ketiganya untuk menentukan 
tingkat resiko, tingkat pengembalian (return), dan jumlah pendapatan (revenue) yang 
akan diterima perusahaan. (Novitasari & Krisnando, 2021). 
 
Kaitan Antar Variabel 

Pertumbuhan Perusahaan dengan Nilai Perusahaan. Pihak eksternal melihat 
pertumbuhan perusahaan yang tinggi sebagai sinyal yang menguntungkan, dan 
pertumbuhan perusahaan yang tinggi memberikan kesan yang baik bagi calon investor. 
Ekspansi perusahaan menunjukkan nilai yang baik, yang mendorong calon investor 
untuk menginvestasikan dananya ke dalam bisnis. Ketika investor membelanjakan lebih 
banyak uang di saham perusahaan, harga saham akan naik. Hal ini akan berdampak 
pada nilai perusahaan yang akan naik seiring dengan naiknya harga saham.  

Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan. Kemampuan korporasi untuk 
menghasilkan laba adalah profitabilitas (Wijaya & Sedana, 2015). Kinerja perusahaan 
meningkat dengan rasio profitabilitas. Calon investor lebih tertarik pada perusahaan 
dengan rasio profitabilitas yang tinggi karena semakin tinggi keuntungan yang 
dihasilkan perusahaan, semakin tinggi juga keuntungan yang dapat diperoleh investor.  

Likuiditas dengan Nilai Perusahaan. Likuiditas perusahaan dapat ditentukan 
dari seberapa mudahnya memenuhi kewajiban jangka pendek, membeli dan menjual 
aset dengan cepat, dan melakukannya tanpa mengalami perubahan harga atau 
penurunan nilai aset. (Adiputra & Hermawan, 2020). Likuiditas adalah kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek perusahaan menggunakan aset 
yang dimiliki perusahaan. Aset yang mudah dijual untuk mendapatkan uang tunai 
dikatakan liquid, atau dapat disebut likuiditas.  

Struktur Modal dengan Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan akan dipengaruhi 
oleh peningkatan modal. Nilai korporasi meningkat secara proporsional dengan modal 
atau hutangnya. Investor akan mendapatkan keuntungan dalam jangka panjang dari 
ekspansi bisnis yang sukses. Perusahaan akan membutuhkan dukungan finansial yang 
signifikan untuk pertumbuhannya, yang berarti juga membutuhkan dana dari sumber 
ketiga. Harga saham perusahaan akan naik seiring bertambahnya modal.  
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Pengembangan Hipotesis 
Pertumbuhan total aset, yang mencerminkan pertumbuhan aset di masa lalu, 

berfungsi sebagai ukuran pertumbuhan perusahaan. Salah satu faktor yang menjadi 
pertimbangan calon investor saat menentukan investasi adalah pertumbuhan total aset. 
Pertumbuhan perusahaan yang cepat merupakan salah satu sinyal bahwa perusahaan 
dapat menghasilkan laba, yang mampu meningkatkan nilai perusahaan. Pertumbuhan 
perusahaan yang cepat menunjukkan bahwa hal itu dapat menguntungkan investor, yang 
akan menarik lebih banyak calon investor untuk menginvestasikan uangnya di 
perusahaan tersebut. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dapat dibentuk 
yaitu: 
Ha1: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan adalah profitabilitas. 
Karena tingkat profitabilitas yang tinggi dianggap mampu menghasilkan tingkat 
kesejahteraan yang tinggi pula, maka rasio profitabilitas yang tinggi dapat 
meningkatkan minat calon investor untuk menginvestasikan dananya. Rasio 
profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa investor juga akan memperoleh 
pendapatan yang besar. Calon investor mungkin tertarik dengan hal tersebut sebab 
semakin besar rasio profitabilitas, semakin besar keuntungannya. Perusahaan dengan 
rasio profitabilitas yang tinggi tidak memiliki kesulitan membayar dividen kepada 
investor. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dapat dibangun yaitu: 
Ha2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Kemampuan bisnis untuk membayar hutang jangka pendeknya dikenal sebagai 
likuiditas. Rasio likuiditas yang tinggi merupakan indikasi kinerja perusahaan yang kuat 
dalam suatu perusahaan. Perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi seringkali memiliki 
aset likuid yang dapat dengan mudah dikonversi menjadi uang tunai. Ini menunjukkan 
bahwa bisnis dapat membiayai operasinya, membayar utang jangka pendek, dan 
membayarkan dividen kepada investor. Organisasi ini mampu menarik investor untuk 
menginvestasikan dananya karena rasio likuiditasnya yang kuat. Minat investor untuk 
menempatkan modal ke dalam suatu perusahaan dapat meningkat semakin liquid 
perusahaan tersebut. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dapat dibentuk 
yaitu: 
Ha3: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal adalah alokasi modal dan utang jangka panjang oleh perusahaan 
untuk pendanaan operasi. Investor dapat mengukur kinerja perusahaan dengan melihat 
struktur modalnya, yang menunjukkan bagaimana uang dan utang digunakan untuk 
mendanai aktivitas operasinya. Calon investor dapat menentukan apakah perusahaan 
menggunakan modal atau hutang untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Struktur 
modal yang tinggi untuk bisnis adalah tanda meningkatnya nilai perusahaan. Untuk 
pengembangan bisnis, perseroan akan membutuhkan dana tambahan dari sumber luar 
yang akan menaikkan harga saham. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang 
dapat dibangun yaitu: 
Ha4: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hipotesis diatas, maka model penelitian yang dapat dibentuk sebagai 
berikut: 
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Gambar 1 
Skema Model Penelitian 

 
Metode Penelitian 

Perusahaan manufaktur yang sudah go public serta mempublikasikan laporan 
keuangan tahunan periode 2019–2021 dan tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
merupakan populasi yang menjadi objek penelitian yang dibahas pada penelitian ini. 
Non-probability sampling dengan purposive sampling adalah metode pengambilan 
sampel yang dipakai dalam penelitian ini. Dengan pengambilan sampel non-probability, 
tidak ada peluang yang sama bagi setiap populasi untuk dipilih sebagai sampel. Teknik 
pengambilan sampel dengan kriteria tertentu disebut purposive sampling. Berikut 
merupakan beberapa kriteria yang ditetapkan saat pemilihan sampel adalah: 1.) 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-
2021. 2.) Perusahaan manufaktur yang tidak melaksanakan IPO selama periode 2019-
2021. 3.) Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami delisting atau relisting selama 
periode 2019-2021. 4.) Perusahaan manufaktur yang publikasi laporan keuangan dalam 
mata uang Rupiah. 5.) Perusahaan manufaktur yang tidak melakukan pindah sektor dan 
subsektor selama periode 2019-2021. 6.) Perusahaan manufaktur yang memiliki laporan 
keuangan lengkap selama periode 2019-2021. 7.) Perusahaan manufaktur yang 
mengalami keuntungan selama periode 2019-2021. Kriteria tersebut terpenuhi oleh data 
sampel yang berjumlah 36 perusahaan. Variabel operasional beserta pengukurannya 
yang digunakan pada penelitian ini yaitu:  

 
Tabel 1 

Variabel Operasional dan Pengukuran 
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Pengujian pada penelitian ini meliputi uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji 
analisis regresi linear berganda, uji koefisien determinasi berganda, uji statistik F, dan 
uji statistik t. 
 
Hasil Uji Statistik 
Berikut ini hasil analisa statistik deskriptif dalam penelitian ini. 

 
Tabel 2 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
TOBIN'S Q 108 .3633 1.7445 .884308 .2752694 
GROWTH 108 -.3078 .6958 .072965 .1385036 
ROE 108 .0001 .2740 .082273 .0557107 
CR 108 .0048 1.1431 .558778 .3010110 
DER 108 .2828 14.8656 2.684862 2.8610819 
Valid N 
(listwise) 

108     

Hasil pengolahan 108 data dari tahun 2019 hingga 2021 melalui software SPSS 
versi 26. Menurut hasil uji statistik desktriptif di atas, dapat di ketahui bahwa nilai 
minimum nilai perusahaan adalah 0.3633, dan nilai maksimum sebesar 1.7445. Nilai 
perusahaan bernilai rata-rata 0.884308 sedangkan standar deviasinya yaitu 0.2752694.  

Hasil uji asumsi klasik yang sudah diuji pada penelitian ini yaitu uji normalitas, 
sebesar 0.200 model dapat dinyatakan lolos uji normalitas, lalu hasil uji 
multikolonieritas menunjukan bahwa model bebas dari masalah multikolonieritas, hasil 
uji autokorelasi sebesar 2.086 dapat dinyatakan model tidak mengalami gejala 
autokorelasi, dan hasil uji heterokedastisitas keseluruhan nilai model lebih dari 0.05 
model dapat dinyatakan bebas dari gejala heterokedastisitas.  
 

Tabel 3 
Hasil Uji t (Parsial) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .371 .100  3.710 .000 

GROWTH .083 .132 .042 .632 .529 
ROE 3.479 .363 .704 9.598 .000 
CR .410 .103 .448 3.976 .000 
DER -.003 .011 -.030 -.271 .787 

a. Dependent Variable: TOBIN'S Q 
Hasil uji pada tabel 2 dapat membentuk persamaan regresi linear berganda. 

Penggunaan regresi linear berganda dimaksudkan sebagai pengujian pengaruh 
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal terhadap nilai 
perusahaan. Persampaan regresi yang didapat pada penelitian ini yaitu: 
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Q = 0.371 + 0.083 GROWTH + 3.479 ROE + 0.410 CR – 0.003 DER + ε 
Berdasarkan hasil pengujian tersebut di atas, maka didapatkan pengaruh 

pertumbuhan perusahaan terhadap Tobin's q memiliki nilai (0.632 < 1.983) dan nilai 
signifikansi 0.529 (lebih besar dari 0.05). Hal ini mengindikasikan Tobin's q tidak 
berpengaruh secara parsial terhadap  pertumbuhan perusahaan, perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan hasil pengujian tersebut di atas, maka didapatkan pengaruh 
profitabilitas terhadap Tobin's q memiliki nilai (9.598 > 1.983) dan nilai signifikansi 
0.000 (lebih rendah dari 0.05). Hal ini mengindikasikan Tobin's q berpengaruh secara 
parsial terhadap profitabilitas, perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 

Berdasarkan hasil pengujian tersebut di atas, maka didapatkan pengaruh likuiditas 
terhadap Tobin's q memiliki nilai (3.976 > 1.983) dan nilai signifikansi 0.000 (lebih 
rendah dari 0.05). Hal ini mengindikasikan Tobin's q berpengaruh secara parsial 
terhadap profitabilitas, perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan hasil pengujian tersebut di atas, maka didapatkan pengaruh struktur 
modal terhadap Tobin's q memiliki nilai (- 0.030 < 1.983) dan nilai signifikansi 0.787 
(lebih besar dari 0.05). Hal ini menunjukkan Tobin's q tidak berpengaruh secara parsial 
terhadap struktur modal, perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 
Diskusi  

Hasil penelitian mengenai bagaimana nilai perusahaan, perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan. 
Perusahaan membutuhkan lebih banyak dana untuk mengelola operasi hariannya, 
dipengaruhi oleh cepatnya pertumbuhan perusahaan. Ketika perusahaan 
mengalokasikan sumber daya keuangannya, diasumsikan bahwa perusahaan akan 
menempatkan kebutuhan ekspansinya di atas kepentingan pemegang sahamnya. Nilai 
perusahaan menurun seiring dengan menurunnya ketidak percayaan investor terhadap 
perusahaan.  

Hasil penelitian tentang bagaimana nilai perusahaan, perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dipengaruhi oleh profitabilitas. Profitabilitas secara 
langsung akan memberikan pengaruhnya kepada nilai perusahaan seperti yang 
ditunjukkan oleh harga pasar sahamnya dan akan meningkatkan minat investor untuk 
menanamkan dananya. Nilai perusahaan meningkat seiring dengan meningkatnya harga 
saham perusahaan. 

Hasil penelitian tentang bagaimana nilai perusahaan, perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dipengaruhi oleh likuiditas. Perusahaan yang memiliki 
likuiditas tinggi adalah perusahaan yang dapat membayar tagihannya tepat waktu. Jika 
suatu perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, berarti semakin aset 
perusahaan liquid dan tidak akan gulung tikar akibat ketidak mampuannya membayar 
utang jangka pendeknya. Hal ini dapat menarik minat investor untuk membeli saham di 
perusahaan, tingginya lukiditas mendorong meningkatnya permintaan atas saham 
tersebut. 

Hasil penelitian tentang bagaimana nilai perusahaan, perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak dipengaruhi oleh struktur modal. Struktur modal 
yang tinggi dapat menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Karena perusahaan 
menggunakan utang jangka panjang sebagai sumber pendanaan. Namun, jika 
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perusahaan terus bergantung pada utang jangka panjang untuk pembiayaanya, maka 
perusahaan berisiko tidak dapat memenuhi kewajibannya termasuk bunganya. 
Akibatnya, menggunakan utang dengan cara yang tidak menguntungkan akan 
berdampak negatif pada bisnis dan mengurangi nilai perusahaan. 
 
Kesimpulan Dan Saran 

Penelitian ini tidak luput dari keterbatasan, 1.) penelitian ini hanya menguji tiga 
tahun dari tahun 2019 sampai 2021. 2.) penelitian ini hanya meneliti sektor manufaktur. 
3.) penelitian ini sekadar meneliti empat variabel independen antara lain variabel 
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal.  
Saran bagi penelitian selanjutnya, 1.) penelitian selanjutnya dapat menambahkan tahun 
penelitian. 2.) penelitian selanjutnya dapat memperluas sektor penelitian. 3.) penelitian 
selanjutnya dapat menambahkan variabel penelitian.  
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