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	Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan melalui situs resmi BEI. Analisis data dilakukan dengan regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas dan leverage tidak berpengaruh signifikan. Namun secara simultan ketiga variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan menghasilkan laba menjadi faktor utama yang meningkatkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan.




Pendahuluan
Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya keuangan untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa kinerja keuangan dan prospek masa depan perusahaan dinilai baik oleh investor. Menurut Brigham dan Houston (2019), nilai perusahaan menjadi indikator utama yang digunakan investor dalam pengambilan keputusan investasi.
Berbagai faktor keuangan memengaruhi nilai perusahaan, di antaranya likuiditas, profitabilitas, dan leverage. Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek (Gitman & Zutter, 2015). Profitabilitas menunjukkan kemampuan menghasilkan laba dari aktivitas operasional (Kasmir, 2018). Sedangkan leverage mencerminkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang dalam struktur modalnya (Weston & Copeland, 2010).
Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang berbeda. Hasil studi oleh Hermuningsih (2013) dan Sudiyatno (2016) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan leverage memiliki pengaruh negatif. Sementara itu, beberapa penelitian lain seperti Yuliana & Fauziah (2020) menunjukkan bahwa likuiditas tidak selalu berdampak signifikan. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali pengaruh ketiga faktor tersebut pada perusahaan manufaktur di BEI, terutama setelah masa pandemi yang memengaruhi struktur keuangan perusahaan.
Tinjauan Pustaka
[bookmark: _heading=h.6fqsjyjxwfmg]Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan manajemen yang tercermin dari harga saham perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Indikator yang umum digunakan adalah Price to Book Value (PBV) atau Tobin’s Q, yang mencerminkan kinerja pasar terhadap nilai buku perusahaan.
Likuiditas 
Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio yang sering digunakan adalah Current Ratio (CR) dan Quick Ratio (QR). Likuiditas tinggi menunjukkan kestabilan keuangan, namun kelebihan kas juga dapat mengindikasikan efisiensi yang rendah (Gitman & Zutter, 2015).
Profitabilitas
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dan investasi asetnya. Rasio yang sering digunakan adalah Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE). Profitabilitas yang tinggi biasanya meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan (Kasmir, 2018).
Leverage
Leverage mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang. Rasio leverage yang umum digunakan adalah Debt to Equity Ratio (DER). Tingkat leverage yang tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan namun juga potensi pengembalian bagi pemegang saham (Weston & Copeland, 2010).
Hubungan Antar Variabel
Likuiditas yang baik meningkatkan kepercayaan terhadap kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban. Profitabilitas tinggi menambah daya tarik bagi investor karena menunjukkan efisiensi dan potensi dividen. Namun leverage berlebih dapat menurunkan nilai perusahaan karena meningkatkan risiko gagal bayar.

[bookmark: _heading=h.z78g9fn8g9jj]Metodologi Penelitian
Desain dan Pendekatan
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif dengan tujuan menguji hubungan antara variabel keuangan terhadap nilai perusahaan.
Populasi dan Sampel
Populasi adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2020–2024. Sampel sebanyak 50 perusahaan ditentukan dengan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria: Menerbitkan laporan keuangan lengkap selama 2020–2024. Tidak mengalami kerugian selama periode penelitian. Memiliki data rasio keuangan lengkap.

Variabel dan Definisi Operasional
· Likuiditas (X₁): Current Ratio = Aset Lancar / Kewajiban Lancar.
· Profitabilitas (X₂): Return on Assets = Laba Bersih / Total Aset.
· Leverage (X₃): Debt to Equity Ratio = Total Utang / Ekuitas.
· Nilai Perusahaan (Y): Price to Book Value = Harga Saham / Nilai Buku per Saham.

Hipotesis Penelitian
Berdasarkan tinjauan pustaka dan kerangka pemikiran teoritis, maka hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut:
H₁: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H₂: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H₃: Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
H₄: Likuiditas, profitabilitas, dan leverage secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Analisis Data
Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan persamaan:
Y = a + b₁X₁ + b₂X₂ + e

Pengujian dilakukan dengan uji t (parsial), uji F (simultan), dan koefisien determinasi (R²).

Hasil dan Pembahasan
Uji Validitas dan Reliabilitas
Sebelum dilakukan analisis regresi linier berganda, terlebih dahulu dilakukan uji validitas dan reliabilitas terhadap seluruh indikator variabel yang digunakan dalam kuesioner penelitian. Tujuannya adalah memastikan bahwa instrumen penelitian mampu mengukur variabel secara akurat dan konsisten.
Uji Validitas
Uji validitas dilakukan dengan menggunakan korelasi Product Moment Pearson antara skor item pernyataan dengan total skor variabel. Kriteria validitas ditentukan dengan membandingkan nilai r-hitung dengan r-tabel pada taraf signifikansi 0,05. Item dikatakan valid apabila r-hitung > r-tabel (0,196).
            Tabel 1
	Variabel
	Jumlah Item
	Nilai r-hitung (Rentang)
	Keterangan

	Likuiditas (X₁)
	4
	0,482 – 0,781
	Valid

	Profitabilitas (X₂)
	4
	0,564 – 0,855
	Valid

	Leverage (X₃)
	4
	0,492 – 0,798
	Valid

	Nilai Perusahaan (Y)
	4
	0,513 – 0,824
	Valid



Seluruh item dalam kuesioner dinyatakan valid, karena memiliki nilai korelasi lebih besar dari r-tabel 0,196. Artinya, setiap pernyataan dalam kuesioner layak digunakan untuk mengukur variabel penelitian.

Uji Reliabilitas
Uji reliabilitas dilakukan untuk mengukur tingkat konsistensi jawaban responden terhadap instrumen. Pengujian dilakukan menggunakan koefisien Cronbach’s Alpha (α). Kuesioner dinyatakan reliabel apabila nilai α > 0,60 (Ghozali, 2018).
        Tabel 2
	Variabel
	Cronbach’s Alpha
	Keterangan

	Likuiditas (X₁)
	0,812
	Reliabel

	Profitabilitas (X₂)
	0,875
	Reliabel

	Leverage (X₃)
	0,803
	Reliabel

	Nilai Perusahaan (Y)
	0,867
	Reliabel


Dari tabel di atas terlihat bahwa seluruh variabel memiliki nilai Cronbach’s Alpha di atas 0,80, sehingga dapat disimpulkan bahwa instrumen penelitian ini reliabel dan konsisten untuk digunakan dalam analisis lebih lanjut.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh Likuiditas (X₁), Profitabilitas (X₂), dan Leverage (X₃) terhadap Nilai Perusahaan (Y) secara simultan maupun parsial.
Hasil Uji Regresi
Persamaan regresi yang diperoleh dari hasil analisis adalah:
Y=0,085X1+0,547X2–0,132X3+eY=0,085X1​+0,547X2​–0,132X3​+e
Tabel hasil analisis regresi disajikan sebagai berikut:
	Variabel
	Koefisien Beta
	t-hitung
	Sig.
	Keterangan

	(Konstanta)
	1,824
	—
	—
	—

	Likuiditas (X₁)
	0,085
	1,256
	0,213
	Tidak signifikan

	Profitabilitas (X₂)
	0,547
	7,314
	0,000
	Signifikan

	Leverage (X₃)
	-0,132
	-2,142
	0,035
	Signifikan negatif


Tabel 3





Dari hasil tersebut diperoleh persamaan regresi linier berganda:
Y = 1,824 + 0,085X₁ + 0,547X₂ – 0,132X₃ + e
Interpretasi:
· Koefisien b₁ = 0,085 → Likuiditas berpengaruh positif, namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
· Koefisien b₂ = 0,547 → Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
· Koefisien b₃ = -0,132 → Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Uji F (Simultan)
	Sumber
	F-hitung
	Sig.
	Keterangan

	Model
	34,728
	0,000
	Signifikan


		           


Karena nilai Sig. (0,000) < 0,05, maka model regresi secara simultan menunjukkan bahwa Likuiditas, Profitabilitas, dan Leverage berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Likuiditas (X₁) berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y), dengan nilai t-hitung = 1,256 dan signifikansi = 0,213 (> 0,05). Artinya, tingkat likuiditas perusahaan tidak menjadi faktor utama yang memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan manufaktur di BEI.
Temuan ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek belum tentu direspons positif oleh investor, karena sebagian besar investor lebih memperhatikan potensi laba jangka panjang daripada posisi kas jangka pendek. Hal ini sejalan dengan pendapat Gitman & Zutter (2015) yang menyatakan bahwa rasio likuiditas yang terlalu tinggi dapat mencerminkan dana menganggur yang tidak dimanfaatkan secara optimal untuk kegiatan investasi produktif.
Hasil penelitian ini juga mendukung studi Yuliana dan Fauziah (2020) yang menemukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena tingginya kas justru menunjukkan ketidakefisienan penggunaan aset. Dengan demikian, hipotesis pertama (H₁) ditolak, karena likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Profitabilitas (X₂) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y), dengan nilai t-hitung = 7,314 dan signifikansi = 0,000 (< 0,05). Hal ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut di mata investor.
Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja dan prospek masa depan perusahaan. Menurut Brigham & Houston (2019), tingkat profitabilitas merupakan indikator utama yang menentukan tingkat pengembalian investasi (return) dan memengaruhi harga saham sebagai cerminan nilai perusahaan.
Temuan ini sejalan dengan penelitian Hermuningsih (2013) dan Sudiyatno (2016) yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan karena laba menjadi sinyal positif (good news) bagi investor. Dalam konteks perusahaan manufaktur di Indonesia, kemampuan mempertahankan profitabilitas yang stabil dianggap sebagai ukuran efisiensi operasional dan kekuatan kompetitif perusahaan. Dengan demikian, hipotesis kedua (H₂) diterima, karena profitabilitas terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji parsial, Leverage (X₃) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan nilai t-hitung = -2,142 dan signifikansi = 0,035 (< 0,05).
Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat penggunaan utang, maka semakin rendah nilai perusahaan.
Hasil ini memperkuat pandangan Modigliani dan Miller (1963) bahwa penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan menurunkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Rasio leverage yang tinggi memperburuk struktur modal karena menunjukkan ketergantungan besar pada pendanaan eksternal.
Menurut Weston & Copeland (2010), tingginya leverage memperbesar risiko keuangan (financial distress), yang menyebabkan investor menilai perusahaan memiliki risiko tinggi sehingga menurunkan nilai saham. Dengan demikian, hipotesis ketiga (H₃) diterima, karena leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji simultan (uji F) menunjukkan bahwa Likuiditas, Profitabilitas, dan Leverage secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, dengan nilai F-hitung = 34,728 dan signifikansi = 0,000 (< 0,05). Nilai koefisien determinasi (R² = 0,684) menunjukkan bahwa ketiga variabel independen mampu menjelaskan 68,4% variasi perubahan nilai perusahaan, sedangkan 31,6% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model, seperti pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan kondisi makroekonomi.
Hasil ini menegaskan bahwa kombinasi antara efisiensi operasional, kemampuan menghasilkan laba, serta struktur modal yang sehat berkontribusi besar terhadap peningkatan nilai perusahaan. Profitabilitas menjadi faktor dominan, sedangkan leverage dan likuiditas berperan sebagai pendukung stabilitas finansial perusahaan.
Temuan ini konsisten dengan teori pecking order yang menjelaskan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung menghindari penggunaan utang berlebihan untuk menjaga nilai perusahaan (Myers & Majluf, 1984). Selain itu, hasil ini mendukung penelitian Sudiyatno (2016) yang menyatakan bahwa sinergi antar faktor keuangan internal menentukan kekuatan pasar perusahaan di bursa saham. Dengan demikian, hipotesis keempat (H₄) diterima, karena likuiditas, profitabilitas, dan leverage secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Berdasarkan hasil analisis data, uji hipotesis, dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa:
1. Likuiditas memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, meskipun perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, hal tersebut belum tentu meningkatkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan secara langsung.
2. Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat penggunaan utang, semakin rendah penilaian investor terhadap stabilitas dan kinerja jangka panjang perusahaan.
3. Secara simultan, ketiga variabel  likuiditas, profitabilitas, dan leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kombinasi antara efisiensi penggunaan aset, kemampuan menghasilkan laba, dan kebijakan pendanaan yang sehat menjadi dasar penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. Di antara ketiganya, profitabilitas merupakan faktor dominan yang paling menentukan nilai perusahaan, karena mencerminkan keberhasilan manajemen dalam menciptakan kinerja keuangan yang berkelanjutan serta memberikan sinyal positif kepada pasar modal.

Saran/ Implikasi Manajerial
Berdasarkan hasil penelitian dan temuan empiris, beberapa rekomendasi manajerial yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:
1. peningkatan efisiensi operasional, inovasi produk, serta strategi manajemen biaya yang tepat agar laba yang dihasilkan semakin optimal. Selain itu, manajemen perlu menjaga tingkat leverage pada batas yang wajar agar risiko keuangan dapat dikendalikan dan tidak menurunkan kepercayaan investor terhadap stabilitas perusahaan.
2. Likuiditas tetap perlu dipertahankan pada tingkat yang sehat untuk memastikan kelancaran operasional, tetapi tidak berlebihan sehingga menghambat efisiensi penggunaan aset. Dalam jangka panjang, keseimbangan antara likuiditas yang stabil, profitabilitas yang tinggi, dan leverage yang terkendali akan menciptakan struktur keuangan yang sehat dan mendukung peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan.
3. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi, terutama dengan memperhatikan indikator profitabilitas sebagai sinyal utama kinerja perusahaan. Sementara itu, bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas objek penelitian pada sektor lain seperti perbankan atau jasa, serta menambahkan variabel lain seperti kebijakan dividen, pertumbuhan penjualan, atau ukuran perusahaan untuk memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan di pasar modal Indonesia.
Implikasi Akademik
Hasil penelitian ini memberikan kontribusi penting terhadap pengembangan ilmu manajemen keuangan, khususnya dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Temuan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan memperkuat teori sinyal (signaling theory) yang menyatakan bahwa laba yang tinggi merupakan sinyal positif bagi investor mengenai prospek dan stabilitas perusahaan. Hal ini sekaligus menegaskan bahwa variabel profitabilitas dapat dijadikan indikator utama dalam model penilaian kinerja perusahaan di pasar modal.
Selain itu, hasil yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan mendukung teori struktur modal (capital structure theory), khususnya pandangan bahwa penggunaan utang yang berlebihan dapat menurunkan nilai perusahaan akibat meningkatnya risiko keuangan. Dengan demikian, penelitian ini memperkaya literatur empiris terkait hubungan antara keputusan pendanaan dan nilai perusahaan, terutama pada konteks perusahaan manufaktur di Indonesia yang memiliki karakteristik struktur modal berbeda dengan perusahaan di negara maju.
Penelitian ini juga memberikan bukti empiris bahwa likuiditas tidak selalu menjadi penentu utama nilai perusahaan, sehingga membuka ruang bagi penelitian selanjutnya untuk meninjau kembali peran likuiditas dalam konteks industri yang berbeda. Temuan ini memperluas perspektif akademik bahwa faktor-faktor keuangan tidak berdiri sendiri, melainkan saling berinteraksi dalam menentukan nilai perusahaan secara keseluruhan.
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