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Abstrack: The purpose of this study is to analyze and obtain empirical evidence related to the effect of
each variable firm size, profitability, leverage, dividend, assets tangibility, liquidity, total asset turnover,
and accrual earnings management on firm value. Purposive sampling is a sample selection method in
this study. Non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2017
to 2020 are the sample population in this study. The total population in this study is 645 non-financial
companies with a total sample of 327 companies that have met the research criteria for the period 2017
to 2020. This study uses the logit model (logistic regression). The results of this study found that
profitability, leverage, dividend, and assets tangibility variables have a positive effect on firm value.
Meanwhile, the variable accrual earnings management has a negative effect on firm value. The results of
this study also found that firm size, liquidity, and total asset turnover had no effect on firm value.

Keywords: Dividend, Assets Tangibility, Total Asset Turnover, Accrual Earnings Management, Firm
Value, and Logistic Regression.

Abstrak: Tujuan dari pada penelitian ini adalah untuk menganalisis dan mendapatkan bukti secara
empiris terkait pengaruh masing-masing variabel firm size, profitability, leverage, dividend, assets
tangibility, liquidity, total asset turnover, dan accrual earnings management terhadap firm value. Purposive
sampling merupakan metode pemilihan sampel pada penelitian ini. Perusahaan nonkeuangan yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017 sampai dengan 2020 merupakan
populasi sampel pada penelitian ini. Total keseluruhan populasi pada penelitian ini adalah 645
perusahaan nonkeuangan dengan jumlah sampel penelitian sebanyak 327 perusahaan yang telah
memenuhi kriteria penelitian selama periode 2017 sampai dengan 2020. Penelitian ini menggunakan
model logit (regresi logistik). Hasil penelitian ini menemukan bahwa variabel profitability, leverage,
dividend, dan assets tangibility berpengaruh positif terhadap firm value. Sementara variabel accrual
earnings management berpengaruh negatif terhadap firm value. Hasil penelitian ini juga menemukan
bahwa variabel firm size, liquidity, dan total asset turnover tidak berpengaruh terhadap firm value.

Kata Kunci:  Dividen, Aktiva Berwujud, Total Perputaran Aset, Manajemen Laba Akrual, Nilai
Perusahaan, dan Regresi Logistik.
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PENDAHULUAN

Era industri 4.0 dan globalisasi yang
terjadi mengharuskan setiap perusahaan
menggunakan dan memanfaatkan kecanggihan
teknologi informasi semaksimal mungkin. Oleh
karena itu, banyak upaya dan stategi yang harus
dilakukan perusahaan demi menjaga reputasi
dan eksistensinya. Dukungan yang dibutuhkan
perusahaan adalah pasokan dana dalam jumlah
tertentu untuk merealisasikan upaya dan stategi
yang harus diterapkan tersebut. Perusahaan
membutuhkan bantuan dari pihak luar, dalam
hal ini adalah pihak penyandang dana yaitu
investor dan pemberi pinjaman yaitu kreditur.

Perkembangan industri dari sektor
nonkeuangan di Indonesia menjadi sorotan
utama para penyandang dana akhir-akhir ini
untuk hal melakukan investasi, terlebih karena
adanya pandemi covid-19. Salah satu
perusahaan BUMN (Badan Usaha Milik Negara)
yaitu PT Garuda Indonesia (Persero) dikabarkan
mengalami  krisis  ekonomi  dikarenakan
mengalami kenaikan utang sebesar Rp 70 triliun
dan diperkirakan akan terus bertambah hingga
menyentuh angaka Rp 1 triliun untuk setiap
bulannya (Galih 2021). Industri penerbangan PT
AirAsia Indonesia Tbk. juga mengalami
penurunan pendapatan sebesar 76 persen pada
tahun 2020 karena hanya memperoleh
pendapatan sebesar Rp 1,61 triliun, jika
dibandingkan dengan tahun sebelumnya
(Tempo.Co 2021).

Sementara Penanaman Modal Dalam
Negeri (PMDN) bidang manufaktur tumbuh 14
persen pada tahun 2020 yang menembus angka
sebesar Rp82,8 triliun dibandingkan 2019 yang
hanya mencapai angka Rp72,7 triliun (Ipotnews
2021). Pelaku ekonomi global juga menilai
bahwa Indonesia masih memiliki tempat
alternatif investasi bagi mereka. Hal tersebut
terbukti dari perolehan Penanaman Modal Asing
(PMA) bidang industri manufaktur pada tahun
2020 mengalami pertumbuhan sebesar 33
persen atau menyentuh angka sebesar Rp190,1
triliun jika dibandingkan dengan perolehan pada

tahun 2019 yang hanya memperoleh angka
sebesar Rp143,3 triliun (Ipotnews 2021).

Firm value merupakan refleksi dari para
penyandang dana dan pemangku kepentingan
dalam menilai harga suatu perusahaan.
Meningkatkan performa perusahaan berarti
secara tidak langsung akan membuat
kesejahteraan pihak penyandang dana tersebut
menjadi terjamin (Kartikasari et al. 2019).

Terdapat beberapa variabel yang dapat
memengaruhi firm value suatu perusahaan. Firm
size berpengaruh positif terhadap firm value
karena nilai firm size yang semakin tinggi
mencerminkan perusahaan mengalami
perkembangan yang baik dan akan semakin
mudah untuk memasuki pasar modal (Radja dan
Artini 2020). Penelitian  Munawar (2019)
menunjukkan bahwa firm size akan memberikan
pengaruh negatif terhadap firm value karena firm
Size yang besar akan mengurangi minat pihak
penyandang dana untuk berinvestasi kasrena
banyak risiko-risiko yang besar juga yang
menjadi tanggung jawab perusahaan. Menurut
Mottoh dan Sutrisno (2020) firm size tidak
memengaruhi firm value karena firm size tidak
lain hanya gambaran dari total sumber daya dan
tidak selalu memberikan jaminan atas jumlah
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan,
karena ada perusahaan dengan aset yang tinggi
tetapi pendapatannya rendah.

Profitability ~ berpengaruh positif
terhadap firm value karena perusahaan dapat
memperoleh pendapatan dalam satu periode
akuntansi (Radja dan Artini 2020). Penelitian
Sukmawardini  dan  Ardiansari  (2018)
menunjukkan  bahwa  profitability ~ tidak
berpengaruh terhadap firm value karena
performa yang dilakukan oleh manajemen
perusahaan mencerminkan ketidakmampuan
dalam mengelola total aset perusahaan,
sehingga mengakibatkan pendapatan yang
diperoleh menjadi tidak seimbang dibandingkan
dengan aset perusahaan.

Leverage berpengaruh positif terhadap
firm value karena para penyandang dana akan
menilai bahwa perusahaan tersebut sedang
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mengalami perkembangan dan membutuhkan
modal lebih dalam menjalankan operasionalnya
(Radja dan Artini 2020). Penelitian Marceline
dan Harsono (2017) menunjukkan bahwa
leverage berpengaruh negatif terhadap firm
value karena tingkat leverage yang tinggi
mencerminkan perusahaan memiliki kewajiban
yang besar karena beban bunga yang harus
dibayarkan juga tinggi. Menurut Zuhroh (2019)
leverage tidak berpengaruh terhadap firm value
karena pada dasarnya pihak tata telola
perusahaan akan melakukan manajemen terkait
leverage untuk mengatasi kemungkinan risiko
yang terjadi, sehingga leverage dapat
dikompensasi  dengan  seluruh  modal
perusahaan.

Dividend berpengaruh positif terhadap
firm value karena pembayaran dividen yang
tinggi memberikan keuntungan kepada
pemegang saham perusahaan (Kartikasari et al.
2019). Penelitian Lumapow dan Tumiwa (2017)
menunjukkan bahwa dividend berpengaruh
negatif terhadap firm value karena rasio
penetapan dividend yang besar mencerminkan
ketidakmanpuan suatu perusahaan dalam
mengelola free cash flow dengan efisien.
Menurut Sukmawardini dan Ardiansari (2018)
dividend tidak berpengaruh terhadap firm value
karena fokus utama investor tidak tergantung
pada pembayaran dividen yang dilakukan
perusahaan, melainkan dari keuntungan jangka
pendek dengan mendapatkan capital gain.

Assets tangibility berpengaruh positif
terhadap firm value karena perusahaan yang
memiliki assets tangibility yang tinggi akan
memperoleh kemudahan untuk mendapatkan
modal, terutama kewajiban jangka panjang
(Mottoh dan Sutrisno 2020). Penelitian Nwaobia
et al. (2016) menunjukkan bahwa assets
tangibility berpengaruh negatif terhadap firm
value. Pengaruh negatif tersebut dikarenakan
pembelian assets tangibility dengan skala besar
akan mengurangi laba emiten, sehingga akan
mengurangi minat para penyandang dana dalam
membeli saham perusahaan karena modal
ekuitas tersebut seharusnya digunakan untuk

pembelian barang dagang perusahaan (Mottoh
dan Sutrisno 2020). Menurut Mottoh dan
Sutrisno (2020) semua assets tangibility yang
dimiliki perusahaan tidak dapat digunakan untuk
meningkatkan kinerja operasional perusahaan,
sehingga tidak terdapat pengaruh assets
tangibility terhadap firm value.

Liquidity berpengaruh positif terhadap
firm value karena nilai dari liquidity yang tinggi
mencerminkan kapabilitas perusahaan dalam
mengkompensasi utang jangka pendeknya
tergolong baik, begitu juga sebaliknya
(Handayani 2020). Penelitian Purwanto dan
Agustin (2017) menunjukkan bahwa liquidity
berpengaruh negatif terhadap firm value karena
nilai liquidity yang tinggi mencerminkan adanya
arus kas dalam nominal besar yang tidak
dimanfaatkan dengan maskimal sehingga akan
mengurangi  efisiensi  perusahaan dalam
memperoleh pendapatan. Menurut Mottoh dan
Sutrisno (2020) liquidity tidak berpengaruh
terhadap firm value karena liquidity yang tinggi
merupakan jaminan perusahaan atas kewajiban
jangka pendek, akan tetapi hal tersebut
mencerminkan bahwa adanya piutang dan
persediaan barang dagang perusahaan yang
tidak dapat digunakan untuk menutupi
kewajiban jangka pendek perusahaan dengan
sesegera mungkin.

Total asset turnover berpengaruh positif
terhadap firm value karena total asset turnover
dapat mencerminkan  kapasitas  suatu
perusahaan dalam memperoleh profit, sehingga
rasio total asset turnover yang semakin tinggi
menandakan bahwa penjualan perusahaan
mengalami peningkatan sehingga profit yang
diperoleh juga tinggi (Ichsani et al. 2021).
Menurut Wahyu dan Mahfud (2018) total asset
turnover tidak berpengaruh terhadap firm value
karena para penyandang dana lebih tertarik
dengan pengembalian investasi atau return
investement yang tinggi dibandingkan dengan
total asset turnover yang tinggi. Penurunan
minat para investor tersebut dikarenakan
pembelian aset belum tentu akan menambah
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laba perusahaan dan pengembalian keuntungan
pada dana yang diinvestasikan.

Accrual ~ earnings ~ management
berpengaruh positif terhadap firm value karena
kemudahan informasi yang didapatkan oleh
pihak penyandang dana pada laporan keuangan
perusahaan terkait besaran nilai accrual
earnings management yang diterapkan oleh
manajer perusahaan akan membuat investor
merasa lebih aman untuk berinvestasi (Susanto
2017). Penelitian Siallagan (2009) menunjukkan
bahwa accrual  eamings  management
berpengaruh negatif terhadap firm value karena
kebijakan accrual earnings management pada
discretionary accruals yang semakin kecil
menandakan bahwa laba perusahaan tinggi
sehingga firm value juga mengalami kenaikan.
Menurut Challen dan Siregar (2012) kebijakan
manajemen  terkait  accrual  earnings
management tidak berpengaruh terhadap firm
value karena perusahaan akan diaudit oleh
industry specialist auditor, sehingga para
manajer cenderung menggunakan real earning
management dalam mengelola laba perusahaan
yang diinginkan.

Berdasarkan  penjelasan  tersebut
ternyata masing-masing variabel memiliki hasil
penelitian sebelumnya yang tidak konsisten
terhadap firm value. Penelitian ini dilakukan
untuk menganalisis dan mendapatkan bukti
secara empiris terkait pengaruh variabel firm
size, profitability, leverage, dividend, assets
tangibility, liquidity, total asset turnover, dan
accrual earnings management terhadap firm
value.

Teori Keagenan

Teori keagenan merupakan surat
perjanjian kontrak secara tertulis yang dilakukan
antara pemilik perusahaan yang dikenal sebagai
principal  dengan pihak  manajer-manajer
perusahaan sebagai pelaksana tata kelola yang
dalam hal ini dikenal sebagai agent dengan
tujuan untuk mengelola perusahaan atau emiten

milik principal (Jensen dan Meckling 1976).
Menurut Kartikasari et al. (2019), dengan
adanya visi dan misi dari masing-masing agent
dan principal yang berpengaruh terhadap
kelangsungan emiten, maka tidak jarang agent
memiliki ~ strategi-strategi  tersendiri  yang
diterapkan pada perusahaan tanpa harus
melibatkan pihak principal secara langsung.
Teori keagenan juga berkontribusi dalam sistem
tata kelola operasionalisasi dan konseptualisasi
perusahaan untuk dapat mengetahui hubungan
yang terjalin antara principal dengan agent dan
dapat juga memperhitungkan ramalan terkait
kesesuaian standar suatu ekonomi (Godfrey et
al. 2010, 362). Perbedaan kepentingan antara
pemegang saham dan manajemen akan
menimbulkan manipulasi karena para agent
tidak senantiasa bekerja sesuai dengan harapan
pihak principal (Susanto 2017). Menurut Jensen
dan Meckling (1976), perbedaan kepentingan
tersebut disebabkan oleh keinginan dari agent
dan principal  yang berbeda  untuk
memaksimalkan kesejahteraan mereka masing-
masing sehingga akan langsung berdampak
terhadap nilai dari perusahaan dan dalam hal ini
terkait dengan firm value.

Perseteruan yang terjadi akan akan
berdampak negatif terhadap perusahan karena
mengakibatkan kerugian yang besar bagi semua
pihak. Apabila visi dan misi antara principal dan
agent telah memiliki kesamaan dalam rangka
memaksimalkan firm value, maka permasalahan
terkait agency problem dapat dihindari. Untuk
mengurangi masalah keagenan yang terjadi,
maka akan menimbulkan biaya penanganan
yang disebut biaya agensi (Jensen dan Meckling
1976). Berikut beberapa pengeluaran yang
dikategorikan dalam biaya agensi tersebut,
antara lain:

1. Monitoring Expenditure

Menurut Jensen dan Meckling (1976),
monitoring expenditure adalah pengeluaran
perusahaan principal yang dianggarkan untuk
pengawasan kinerja agent dengan tujuan
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mencegah tindakan-tindakan dari agent yang
tidak diinginkan. Jika pihak principal memiliki
tingkat kepercayaan yang tinggi atas
penyelenggaraan kinerja perusahaan yang
dilakukan oleh agent, maka akan menimbulkan
biaya pemantauan atau pengawasan yang
dianggarkan  dapat  dikurangi  sehingga
pengeluaran menjadi kecil atau berkurang dan
juga agent akan menerima upah atau gaji yang
lebih tinggi (Godfrey et al. 2010, 363).

2. Bonding Expenditure

Bonding expenditure adalah sejumlah
pengeluaran yang dibebankan kepada agent
yang timbul karena keterikatan dari agent
terhadap  principal dalam  melaksakanan
tugasnya, dengan tujuan agar agent dapat
bertanggung jawab atas kinerja yang dilakukan.
Principal akan mendapatkan jaminan sebagai
ganti rugi apabila agent tidak bertanggung jawab
atas kinerjanya dan melakukan ha-hal yang
tidak seharusnya dilakukan yang menimbulkan
banyak masalah bagi perusahaan (Jensen dan
Meckling 1976).

3. Residual Loss

Menurut Godfrey et al. (2010, 364) biaya
residual loss terjadi apabila biaya monitoring
expenditure dan bond expenditure telah
dikeluarkan perusahaan, akan tetapi masih
masih terjadi konflik-konflik antara principal
dengan agent yang tidak terselesaikan. Konflik
kepentingan yang terjadi, akan menimbulkan
dampak negatif terhadap perusahaan dan
cenderung bersifat merugikan pihak principal.

Firm Value
Jaminan dari kesejahteraan yang

didapatkan para penyandang dana perusahaan
dapat dilihat dari peningkatan firm value dari

perusahaan (Steven dan Suparmun 2019).
Menurut Kartikasari et al. (2019) firm value
adalah keadaan tertentu yang telah diraih
perusahaan sebagai refleksi penilaian publik
terhadap perusahaan tersebut yang telah
memiliki kredibilitas dalam kurun waktu tertentu
yaitu sepanjang perusahaan tersebut masih
beroperasi. Perusahaan yang telah melakukan
perdagangan bursa efek berarti mempunyai
suatu visi yang bersifat jangka panjang yaitu
melakukan ekspansi perusahaan dengan
meningkatkan nilai dan kualitas perusahaan
tersebut (Hasanah dan Lekok 2019).
Perusahaan dalam meraih  dan
memaksimalkan performanya supaya maksimal
biasanya pihak principal akan menentukan
agent yang ahli dan profesional dalam mengatur
tata kelola perusahaan (Tjandrakirana dan
Monika (2014). Sesuai dengan teori keagenan,
bahwa kinerja perusahaan yang dilaksanakan
oleh agent perusahaan, akan tercermin pada
laporan keuangan yang diberikan agent
perusahaan tersebut kepada pihak pemangku
kepentingan. Laporan tersebut akan menjadi
tolak ukur principal dalam menilai kinerja agent,
telah sesuai dengan perjanjian yang disepakati
atau ada hal-hal lain yang menyimpang terkait
masalah kepentingan (Ichsani et al. 2021).

Firm Size dan Firm Value

Firm size merupakan tolak ukur untuk
mengkategorikan sejumlah perusahaan yang
tergolong pada perusahaan besar, sedang atau
menengah, dan relatif rendah (Radja dan Artini
2020). Salah satu faktor yang dapat
memengaruhi tujuan perusahaan yaitu nilai dari
firm size karena untuk memperoleh keuntungan
dalam bentuk penambahan dana investasi, akan
dipermudah jika nilai firm size perusahaan
bernilai tinggi (Munawar 2019). Perusahaan
dengan nilai firm size yang rendah sangat
berisiko terhadap fluktuasi kondisi
perekonomian dan cenderung diragukan
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dibandingkan dengan perusahaan berukuran
besar (Mottoh dan Sutrisno 2020).
H1: Firm value dipengaruhi oleh firm size.

Profitability dan Firm Value

Aktivitas operasional akan
mengakibatkan perusahaan mengalami laba
bersih dengan jumlah tertentu yang disebut
sebagai profitability (Lusiana dan Agustina
2017). Menurut Radja dan Artini (2020),
profitability dapat menjadi tolak ukur perusahaan
dalam memperoleh profit yang berkaitan dengan
pendapatan atas sumber daya atau profit
terhadap modal yang dimiliki. Perusahaan yang
memperoleh profit yang tinggi mencerminkan
bahwa perusahaan mengalami prospek yang
bagus dan sehat sehingga akan memengaruhi
para penyandang dana dalam berinvestasi dan
pada akhimmya juga akan memengaruhi firm
value (Mottoh dan Sutrisno2020).

Ho: Firm value dipengaruhi oleh profitability.

Leverage dan Firm Value

Salah satu sumber modal dari luar
perusahaan untuk menyokong  aktivitas
perusahaan adalah leverage (Stephanie dan
Agustina 2019). Leverage merupakan rasio
solvabilitas yang mengukur seberapa besar
leverage atau utang keuangan yang ditanggung
oleh perusahaan (Radja dan Artini 2020). Rasio
leverage juga akan muncul disebabkan adanya
suatu kewajiban yang bersifat tetap yang harus
dibayarkan oleh perusahaan. Perusahaan harus
merealisasikan tujuannnya dalam meminimalisir
risiko dan memaksimalkan pengembalian
investasi kepada pemegang saham yang
dipengaruhi oleh /leverage (Junitania dan
Prajitno 2019). Menurut Brigham dan Houston
(2019, 482) risiko perusahaan akan semakin
besar apabila tingkat /leverage rasionya juga
tinggi. Jika perusahaan dinilai memiliki risiko
yang tinggi maka pihak investor enggan untuk

berinvestasi, sehingga akan berdampak pada
firm value yang akan cenderung menurun.
Hs: Firm value dipengaruhi oleh leverage.

Dividend dan Firm Value

Menurut Steven dan Suparmun (2019)
dividen adalah manfaat atas penghasilan atau
laba yang diperoleh perusahaan yang
dibayarkan kepada para pemegang saham
perusahaan. Dividend yang optimal harus
mencapai keseimbangan antara dividen saat ini
dan pertumbuhan pada masa depan yang
memaksimalkan firm value (Brigham dan
Houston 2019, 519). Dividend yang diberikan
secara konsisten dan bernilai besar, maka akan
menguntungkan ~ pihak  principal  dan
memengaruhi mereka untuk memiliki saham
perusahaan begitupun sebaliknya (Munawar
2019). Terjadinya peningkatan pemberian
dividend kepada pihak principal perusahaan
akan memengaruhi jumlah permintaan saham
perusahaan dan secara tidak langsung akan
berdampak pada peningkatan firm value serta
terhadap  perolehan  keuntungan  yang
diharapkan.

Ha: Firm value dipengaruhi dividend.

Assets Tangibility dan Firm Value

Aset tetap yang dimiliki oleh
perusahaan disebut sebagai assets tangibility.
Assets tangibility atau sering disebut juga
dengan aset berwujud yang dimiliki oleh suatu
perusahaan merupakan sumber daya dikelola
oleh perusahaan dalam menghasilkan barang
atau jasa (Mottoh dan Sutrisno 2020). Menurut
Nwaobia et al. (2016) besaran assets tangibility
yang dimiliki olen suatu perusahaan dapat
mencerminkan  seberapa  besar  tingkat
penanaman modal perusahaan dalam aset tetap
dan keterlibatannya terhadap insentif modal aset
yang diperoleh. Perusahaan dapat mengajukan
peminjaman dana kepada kreditur guna
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mendapatkan pasokan dana eksternal yang
dibutuhkan  dengan memberikan  assets
tangibility yang dimilikinya sebagai jaminan atas
pinjaman tersebut (lbrahim, 2017).

Hs: Firm value dipengaruhi assets tangibility.

Liquidity dan Firm Value

Menurut Ramadhan dan Rahayuningsih
(2019) liquidity merupakan proporsi yang
digunakan untuk mengukur kapasitas suatu
emiten untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya yang akan jatuh tempo dengan
memanfaatkan total dari aset lancar yang
dimiliki. Jangka pendek secara umum hanya
dalam kurun waktu satu tahun saja
(Subramanyam 2014, 544). Besaran nilai dari
rasio liquidity pada laporan keuangan suatu
perusahaan  memiliki pengaruh terhadap
performa keuangan perusahaan tersebut,
sehingga erat hubunganya dengan firm value
yang diproksikan sebagai harga saham
perusahaan (Lusiana dan Agustina 2017).
He: Firm value dipengaruhi liquidity.

Total Asset Turnover dan Firm Value

Penerapan efektifitas kesuksesan suatu
perusahaan terhadap penggunaan aset sangat
berperan dalam menciptakan firm value yang
diubah menjadi total assets turnover (Brigham
dan Houston (2019, 113). Menurut Lusiana dan
Agustina (2017) total asset turnover dapat
mencerminkan penggunaan terhadap modal

perusahaan secara keseluruhan yang bertujuan
untuk  memperoleh  pendapatan. Semua
perusahaan harus melakukan analisa dan
keputusan yang bijak dalam memaksimalkan
rasio dari fotal asset turnover perusahaan
mereka. Rasio total asset turnover merupakan
salah rasio keuangan yang mencerminkan
kemampuan  suatu  perusahaan  dalam
mempergunakan sumber daya atau asetnya
untuk memperoleh penghasilan (Ichsani et al.
2021).

H7: Firm value dipengaruhi fotal asset turnover.

Accrual Earnings Management dan Firm
Value

Accrual  earnings management
merupakan tata kelola manajemen penghasilan
yang dilakukan oleh agent menggunakan
kebijakan akuntansi (Darmawan et al. 2019).
Accrual earnings management adalah proses
keterlibatan pihak pelaksana perusahaan atau
agent untuk mengelola besaran pendapatan
yang diperoleh dan secara sengaja dilakukan
untuk menggapai tujuan dan sasaran
perusahaan (Susanto 2017). Penerapan
pemakaian dan pengukuran terhadap accrual
earnings management memberikan wewenang
dan tanggung jawab kepada manajer dalam
menafsirkan informasi pada data output yang
dilaporkan dan memanfaatkan laporan data
tersebut sebaik mungkin (Subramanyam 2014,
108).

Hs: Firm value dipengaruhi accrual earnings
management.
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MODEL PENELITIAN

Firm Size

Profitability

Leverage

Dividen

Assets Tangibility

Liquidity

Total Asset Turnover

Accrual Earnings
Management

Firm Value

Gambar 1 Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Objek penelitian ini adalah populasi dari
perusahaan nonkeuangan yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
penelitian yaitu dari

tahun 2018 sampai dengan 2020. Sistem
pengukuran dan pemilihan yang digunakan
adalah purposive sampling, yaitu proses untuk
mendapatkan objek penelitian yang akan diteliti
sesuai dengan syarat-syarat yang sudah
ditentukan terlebih dahulu (Sekaran dan Bougie
2016, 248).
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Table 1 Prosedur Pemilihan Sampel
No. Keterangan Jumlah Data
1. Perusahaan nonkeuangan secara konsisten tercatat pada Bursa 465 1395
Efek Indonesia (BEI) dan tidak delisting periode tahun 2017
sampai dengan 2020.
2. Perusahaan nonkeuangan tidak menerbitkan laporan keuangan ~ (71)  (213)
dengan tahun buku yang berakhir pada tanggal 31 Desember
dari tahun 2017 sampai dengan 2020.
3. Perusahaan nonkeuangan secara konsisten tidak menggunakan ~ (77)  (231)
mata uang rupiah dalam menyajikan laporan keuangannya
selama 2017 sampai dengan 2020.
4, Perusahaan nonkeuangan secara konsisten tidak membagikan ~ (208)  (624)
dividen selama periode penelitian yaitu dari tahun 2018 sampai
dengan 2020.
Total perusahaan nonkeuangan sebagai sampel penelitian 109 327

Sumber: Kriteria Penelitian

Firm value merupakan refleksi harga pasar

saham perusahaan karena firm value
berdampak terhadap kepentingan  pihak
pemegang saham dengan  memberikan

keuntungan yang maksimal melalui peningkatan
harga saham tersebut (Ramadhan dan
Rahayuningsih 2019). Pengukuran firm value
yang digunakan pada penelitian ini adalah skala
rasio Tobins’Q yang merupakan releksi dari
perhitungan harga pasar perusahaan saat ini
terkait nilai dari setiap pengembalian investasi
yang diperoleh dengan rumus (Kartikasari et al.
2019):

Tobins'Q = (EMV + D)/ (EBV + D)
EMV = Closing Price x Number of Shares

Outstanding
Keterangan:
EMV = equity market value
D = book value of total debt
EBV = book value of total assets

Firm size merupakan total dari aset atau
sumber daya yang dimiliki oleh masing-masing
perusahaan yang dikur menggunakan logaritma
dari tolal asset perusahaan tersebut (Radja dan
Artini 2020). Pengukuran terhadap firm size
yang digunakan pada penelitian ini adalah skala

rasio rasio logaritma natural dari fotal assets
dengan rumus (Radja dan Artini 2020):

FS = Ln-Total Assets

Profitability adalah tingkat pendapatan
terhadap pengembalian aset yang diperoleh
suatu perusahaan yang diukur dengan return on
asset (ROA), diperoleh dari net profit after tax
dibandingkan dengan fotal assets perusahaan
dan dikalikan 100% (Radja dan Artini 2020).
Pengukuran  terhadap  profitability  yang
digunakan pada penelitian ini adalah skala rasio
ROA dengan rumus (Radja dan Artini 2020):

ROA = (Net Profit After Tax) / (Total Assets) x
100%

Leverage atau biasanya disebut juga dengan
rasio solvabilitas adalah kebijakan utang
perusahaan yang tercermin pada debt to asset
ratio (DAR), dihitung dengan membandingkan
jumlah seluruh utang perusahaan dengan
dengan sumber daya atau total asetnya (Radja
dan Artini 2020). Pengukuran terhadap leverage
yang digunakan pada penelitian ini adalah skala
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rasio DAR dengan rumus (Radja dan Artini
2020):

DAR = (Total Debt) / (Total Assets)

Dividend  merupakan  pembagian  dari
pendapatan yang dihasilkan oleh perusahaan
dan akan dibayarkan dalam bentuk dividen tunai
atau cash dividend kepada pemegang saham
perusahaan  (Kartkasari et al. 2019).
Pengukuran terhadap dividend yang digunakan
pada penelitian ini adalah skala rasio dividend
payout ratio (DPR) dengan rumus (Kartikasari et
al. 2019):

DPR = (Cash Dividend) / (Net Profit

Assets tangibility (AT) merupakan jumlah dari
aset berwujud suatu perusahaan yang diukur
dengan membagi total bersih dari aset tetap
dengan dengan total aset perusahaan tersebut
(Mottoh dan Sutrisno  2020). Pengukuran
terhadap assets tangibility yang digunakan pada
penelitian ini adalah skala rasio AT dengan
rumus (Mottoh dan Sutrisno 2020):

AT= (Total Net Fixed Assets) / (Total Assets)

Liquidity mencerminkan seberapa jauh utang
jangka pendek dapat dikompensasikan oleh
aset lancar yang nantinya akan dikonversi
menjadi uang tunai dalam kurun waktu dekat
(Brigham dan Houston 2019, 108). Pengukuran
terhadap liquidity yang digunakan pada
penelitian ini adalah skala rasio current ratio
(CR) dengan rumus (Mottoh dan Sutrisno 2020):

CR = (Total Current Assets) / (Total Current
Liabilities)

Total Asset Turnover (TAT) merupakan
indikator ~ untuk  mengukur  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan penjualan
secara efisien dan mengelola uang kas secara
efektif  untuk  mewujudkan  penghasilan
semaksimal mungkin dengan membandingkan
penjualan yang diperoleh perusahaan dengan
total aset yang dimilikinya (Ichsani et al. 2021).
Pengukuran terhadap fotal asset turnover yang
digunakan pada penelitian ini adalah skala rasio
TAT dengan rumus (Ichsani et al. 2021):

TAT = (Sales) / (Total Assets)

Accrual earnings management merupakan
salah satu metode manajemen laba yang
dilakukan ~ manajer  perusahaan  dalam
mengelola arus kas operasional dengan
pendapatan bersih pada laporan keuangan
perusahaan dengan menggunakan proksi
discretionary accrual (DAC) (Susanto 2017).
Pengukuran  terhadap  accrual  earnings
management yang digunakan pada penelitian ini
adalah skala rasio Jones Mode dengan rumus
(Susanto 2017):

Tat/ At-1 = (a1/At-1) + Bt ((AREV - ARECH) /
At-1) + B2t (PPEL / At-1) + vt

Keterangan:

Tat = total accruals (net income — cash flow
of operation)

At-1 = total assets (t-1)

AREVt = change in net operating revenues
ARECt = change in net receivables

PPEt = gross property, plant and equipment
a = constant

B1t, B2t = industry-specific estimates of the
coefficients

v = error term (discretionary or abnormal
accruals)
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HASIL PENELITIAN yang sebagian besar mencakup nilai mean,

Statistik deskriptif merupakan suatu
sistem pengolahan data statistikal yang memuat
beranekaragam metode-metode dalam
melakukan sistem operasionalisasi pengukuran
atau deskripsi terhadap data penelitian tersebut,

standar deviasi, varian, nilai maksimum, nilai
minimum (Ghozali 2018, 19). Hasil pengolahan
data terkait uji statistik deskriptif adalah sebagai
berikut.

Table 2 Hasil Uji Deskriptif Statistik

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Tobins'Q 327 0,320481 11,387728 1,301076 1,338621
FS 327 25,158430 33,494533 29,235808 1,604001
ROA 327 -45,085826 49,303076 7,368946 8,120908
DAR 327 0,041537 0,890370 0,404957 0,201142
DPR 327 -3,301510 3,725406 0,404515 0,405565
AT 327 0,000258 0,797405 0,306700 0,197969
CR 327 0,274817 208,444628 3,362097 11,639539
TAT 327 0,009546 4,463489 0,956424 0,688443
DAC 327 -0,219047 0,868895 0,028068 0,098441

Valid N

(listwise) 821

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Hasil uji statistik deskriptif dari firm value
memiliki nilai minimum sebesar 0,320481
dengan nilai maksimum sebesar 11,387728.
Nilai rata-rata atau mean dari firm value adalah
1,301076 dengan nilai dari standar deviasi
sebesar 1,338621. Hasil uji statistik deskriptif
dari firm size memiliki nilai minimum sebesar
25,158430 dengan nilai maksimum sebesar
33,494533. Nilai rata-rata atau mean dari firm
size adalah 29,235808 dengan nilai dari standar
deviasi sebesar 1,604001. Hasil uji statistik
deskriptif dari profitability memiliki nilai minimum
sebesar -45,085826 dengan nilai maksimum
sebesar 49,303076. Nilai rata-rata atau mean
dari profitability adalah 7,368946 dengan nilai
dari standar deviasi sebesar 8,120908.

Hasil uiji statistik deskriptif dari leverage
memiliki nilai minimum sebesar 0,041537
dengan nilai maksimum sebesar 0,890370. Nilai
rata-rata atau mean dari leverage adalah
0,404957 dengan nilai dari standar deviasi
sebesar 0,201142. Hasil uji statistik deskriptif

dari dividend memiliki nilai minimum sebesar -
3,301510 dengan nilai maksimum sebesar
3,725406. Nilai rata-rata atau mean dari
dividend adalah 0,404515 dengan nilai dari
standar deviasi sebesar 0,405565. Hasil uji
statistik deskriptif dari assets tangibility memiliki
nilai minimum sebesar 0,000258 dengan nilai
maksimum sebesar 0,797405. Nilai rata-rata
atau mean dari assets tangibility adalah
0,306700 dengan nilai dari standar deviasi
sebesar 0,197969.

Hasil uji statistik deskriptif dari liquidity
memiliki nilai  minimum sebesar 0,274817
dengan nilai maksimum sebesar 208,444628.
Nilai rata-rata atau mean dari liquidity adalah
3,362097 dengan nilai dari standar deviasi
sebesar 11,639539. Hasil uji statistik deskriptif
dari total asset turnover memiliki nilai minimum
sebesar 0,009546 dengan nilai maksimum
sebesar 4,463489. Nilai rata-rata atau mean dari
total asset turnover adalah 0,956424 dengan
nilai dari standar deviasi sebesar 0,688443.
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Hasil uji statistik deskriptif dari accrual earnings
management memiliki nilai minimum sebesar -
0,219047 dengan nilai maksimum sebesar

0,868895. Nilai rata-rata atau mean dari accrual
earnings management adalah 0,028068 dengan
nilai dari standar deviasi sebesar 0,098441.

Table 3 Hasil Uji t

Variabel B Sig. Kesimpulan
(Constant) -0,904 0,364 -

FS 0,018 0,612 H1 tidak diterima
ROA 0,120 0,000 H. diterima
DAR 0,739 0,011 Hs diterima
DPR 0,513 0,000 Ha diterima

AT 1,070 0,000 Hs diterima

CR 0,003 0,449 He tidak diterima
TAT 2,2E-05 1,000 H7 tidak diterima
DAC -1,230 0,033 Hs diterima

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Berdasarkan hasil dari uji t yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa Hj tidak
diterima karena nilai Sig. dari firm size yaitu
0,612 lebih besar dibandingkan dengan nilai a
yaitu 0,05. Hasil tersebut menandakan bahwa
firm value tidak dipengaruhi oleh firm size secara
parsial. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Mottoh dan Sutrisno (2020), Steven
dan Suparmun (2019), serta Steven dan Lekok
(2019).

Berdasarkan hasil dari uji t yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa Ha diterima
karena nilai Sig. dari profitability yaitu 0,000 lebih
kecil dibandingkan dengan nilai a yaitu 0,05.
Hasil tersebut menandakan bahwa firm value
dipengaruhi oleh profitability secara parsial.
Hasil uji t juga menunjukkan bahwa nilai beta
dari profitability sebesar 0,120 artinya firm value
dipengaruhi secara positif oleh profitability.
Profitability yang tinggi mencerminkan prospek
dan kinerja perusahaan yang baik, sehingga
permintaan kepemilikan perusahaan berupa
saham oleh para penyandang dana akan
meningkat (Mottoh dan Sutrisno 2020). Menurut
Sembiring dan Trisnawati (2019), permintaan
kememilikan ~ saham  perusahaan  yang
meningkat akan mengakibatkan harga saham

perusahaan juga meningkat dan berdampak
positif terhadap firm value. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian Radja dan Artini
(2020), Mottoh dan Sutrisno (2020), serta Husna
dan Satria (2019).

Berdasarkan hasil dari uji t yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa Hs diterima
karena nilai Sig. dari leverage yaitu 0,011 lebih
kecil dibandingkan dengan nilai a yaitu 0,05.
Hasil tersebut menandakan bahwa firm value
dipengaruhi oleh leverage secara parsial. Hasil
uji t juga menunjukkan bahwa nilai beta dari
leverage sebesar 0,739 artinya firm value
dipengaruhi secara positif oleh leverage.
Menurut Radja dan Artini (2020), leverage akan
memberikan pengaruh positif terhadap firm
value karena para penyandang dana akan
menilai bahwa perusahaan tersebut sedang
mengalami perkembangan dan membutuhkan
modal lebih dalam menjalankan operasionalnya.
Perusahaan yang mampu mengelola leverage
dengan efisien akan dinilai baik oleh
penyandang dana, sehingga firm value juga
akan meningkat. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitan Radja dan Artini (2020),
Mottoh dan Sutrisno (2020), serta Hasanudin et
al. (2020).
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Berdasarkan hasil dari uji t yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa Hs diterima
karena nilai Sig. dari dividend yaitu 0,000 lebih
kecil dibandingkan dengan nilai a yaitu 0,05.
Hasil tersebut menandakan bahwa firm value
dipengaruhi oleh dividend secara parsial. Hasil
uji t juga menunjukkan bahwa nilai beta dari
dividend sebesar 0,513 artinya firm value
dipengaruhi secara positif oleh dividend.
Menurut Kartikasari et al. (2019), dividend akan
memberikan pengaruh positif terhadap firm
value karena pembayaran dividen yang tinggi
memberikan keuntungan kepada pemegang
saham perusahaan. Semakin tinggi nilai
dividend maka semakin besar minat pihak
penyandang dana untuk membeli atau memiliki
saham perusahaan maka akan berdampak
positif terhadap nilai firm value (Hasanah dan
Lekok 2019). Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Kartikasari et. al (2019), Hasanah dan
Lekok (2019), serta Indrayanti et al. (2021).

Berdasarkan hasil dari uji t yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa Hs diterima
karena nilai Sig. dari assets tangibility yaitu
0,000 lebih kecil dibandingkan dengan nilai a
yaitu 0,05. Hasil tersebut menandakan bahwa
firm value dipengaruhi oleh assets tangibility
secara parsial. Hasil uji t juga menunjukkan
bahwa nilai beta dari assets tangibility sebesar
1,070 artinya firm value dipengaruhi secara
positif oleh assets tangibility. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Mottoh dan Sutrisno (2020)
menunjukkan bahwa assets tangibility akan
memberikan pengaruh positif terhadap firm
value karena perusahaan yang memiliki assets
tangibility yang tinggi akan memperoleh
kemudahan untuk mendapatkan  modal,
terutama  kewajiban  jangka  panjang.
Perusahaan yang memiliki assets tangibility
tinggi akan memberikan jaminan bagi para
pemberi  pinjaman  apabila  perusahaan
mengalami  masalah atas  pembayaran
utangnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Mottoh dan Sutrisno (2020), Salainti
dan Sugiono (2019), serta Huynh et al. 2020).

Berdasarkan hasil dari uji t yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa Hs tidak
diterima karena nilai Sig. dari liquidity yaitu 0,449
lebih besar dibandingkan dengan nilai a yaitu
0,05. Hasil tersebut menandakan bahwa firm
value tidak dipengaruhi oleh liquidity secara
parsial. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Mottoh dan Sutrisno (2020), Husna
dan Satria (2019), serta Steven dan Suparmun
(2019).

Berdasarkan hasil dari uji t yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa Hy tidak
diterima karena nilai Sig. dari total asset turnover
yaitu 1,000 lebih besar dibandingkan dengan
nilai a yaitu 0,05. Hasil tersebut menandakan
bahwa firm value tidak dipengaruhi oleh fotal
asset turnover secara parsial. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian Lusiana dan Agustina
(2017), Stephanie dan Agustina (2019), serta
Wahyu dan Mahfud (2018).

Berdasarkan hasil dari uji t yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa Hg diterima
karena nilai Sig. dari accrual earnings
management  yaitu 0,033 lebih  kecil
dibandingkan dengan nilai a yaitu 0,05. Hasil
tersebut menandakan bahwa firm value
dipengaruhi oleh accrual earnings management
secara parsial. Hasil uji t juga menunjukkan
bahwa nilai beta dari accrual earnings
management sebesar -1,230 artinya firm value
dipengaruhi secara negatif oleh accrual earnings
management. Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Siallagan (2009) menunjukkan bahwa
accrual ~ eamings  management  akan
memberikan pengaruh negatif terhadap firm
value karena kebijakan accrual earings
management pada discretionary accruals yang
semakin  kecil menandakan bahwa laba
perusahaan tinggi sehingga firm value juga
mengalami kenaikan.

PENUTUP

Berdasarkan analisa terhadap data
pengujian yang telah dilakukan pada penelitian
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ini terkait faktor-faktor yang memengaruhi firm
value pada 327 sampel perusahaan
nonkeuangan yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode penelitian yaitu
dari tahun 2018 sampai dengan 2020, dapat
disimpulkan  bahwa variabel  profitability,
leverage, dividend, dan assets tangibility
berpengaruh positif terhadap firm value.
Sementara  variabel  accrual  earnings
management berpengaruh negatif terhadap firm
value. Hasil penelitian ini juga menemukan
bahwa variabel firm size, liquidity, dan total asset
turnover tidak berpengaruh terhadap firm value.

Penelitian  ini  memiliki  beberapa
keterbatasan yang dapat menjadi bahan
pertimbangan buat penelitian selanjutnya.

penelitian ini masih mengalami masalah kualitas
data, yaitu data residual tidak berdistribusi
secara normal. Penelitian ini juga mengalami
masalah uji asumsi klasik, yaitu terjadinya
heteroskedastisitas pada variabel profitability
dan assets tangibility.

Berdasarkan keterbatasan yang terjadi
pada penelitan ini, berikut beberapa
rekomendasi untuk penelitian selanjutnya yang
diharapkan ~ dapat  memperbaiki  dan
mengembangkan penelitian ini. Pada penelitian
selanjutnya disarankan agar memperpanjang
periode penelitian serta memperbanyak sampel
penelitian  untuk mengatasi data yang
berdistribusi secara tidak normal. Menggunakan
metode lain untuk memenuhi  asumsi
homoskedastisitas.

Keterbatasan tersebut diantaranya adalah
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