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Abstract

This study aims to examine the effect of liquidity and solvency on firm value moderated by profitability
in the metal and allied product sector companies. The approach used in this research is a quantitative
approach. The sample in this study were 13 companies in the metal and allied product sector that were
registered on the IDX in the period 2015 - 2021. The research data is secondary data which is then processed
using a panel regression analysis technique. The results showed that liquidity did not have a significant effect
on the value of companies in the metal and allied product sector, while solvency proved to have a significant
effect on the value of companies in that sector. Profitability apart from being a predictor of firm value can also
moderate the effect of liquidity and solvency on firm value.
Keywords: liquidity, solvency, profitability, firm value.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas dan solvabilitas terhadap nilai
perusahaan dengan dimoderasi oleh profitabilitas pada perusahaan sektor metal and allied product.
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Sampel dalam
penelitian ini adalah sebanyak 13 perusahaan sektor metal and allied product yang terdaftar di BEI
pada periode 2015 - 2021. Data penelitian merupakan data sekunder yang selanjutnya diolah
dengan teknik analisis regresi panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas ternyata tidak
berpengasu signifikan terhadap nilai perusahaan sektor metal and allied product, sementara
solvabilitas ternukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di sektor tersebut.
Profitabilitas selain sebagai prediktor nilai perusahaan ternyata juga dapat memoderasi pengaruh
likuiditas maupun solvabilitas terhadap nilai perusahaan.
Kata kunci : likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, nilai perusahaan

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan salah satu parameter keberhasilan perusahaan dalam
memperoleh laba dan memakmurkan pemilik perusahaan. Oleh karenanya nilai perusahaan
seringkali digunakan sebagai acuan oleh para investor untuk menilai keberhasilan suatu
perusahaan. Perusahaan dengan nilai perusahaan tinggi akan banyak diminati investor sementara
perusahaan yang memiliki histori nilai perusahaan kurang baik cenderung tidak diminati investor.
Nilai perusahaan seringkali dilihat dari harga saham perusahaan, pergerakan harga saham yang



cenerung naik menunjukkan semakin baiknya nilai perusahaan sementara harga saham yang
memiliki pergerakan menurun cenreung tidak diminati investor karena dianggap memiliki nilai
perusahaan yang kurang baik sehingga tidak dapat memberikan keuntungan bagi investor.

Nilai perusahaan menurut (Silvia Indrarini, 2019) merupakan nilai kolektif yang diberikan
investor kepada perusahaan terkait dengan kinerja perusahaan. (Bambang, 2017), mengukur nilai
perusahaan dengan menggunakan price to book value, dimana tinggi rendahnya nilai perusahaan
dapat dilihat dari mekanisme dari catatan pembukuan atau akuntansi.

Perusahaan sektor meat! and allied product merupakan salah satu perusahaan dengan nilai
perusahaan yang cukup fluktuatif sbagaimana terlihat pada gambar 1, selain nilai perusahaan
terlihat juga nilai likuiditas dan solvabilitas yang cukup fluktuatif pada periode 2015-2021.

Nilai Perusahaan, Likuiditas dan Solvabilitas
Perusahaan Metal and Allied Tahun 2015-2021
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Gambar 1 Fluktuasi Nilai Perusahaan, Likuiditas dan Solvabilitas Perusahaan sektor Metal
and Allied Tahun 2015-2021

Nilai perusahaan diperngaruhi oleh banyak faktor, termasuk di antaranya adalah likuiditas.
Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Mardlotillah et al., 2022; Meivinia, 2019; Nur,
2019; Prasetya & Musdholifah, 2020; Siagian et al., 2022; Tumanan & Dyah Ratnawati, 2021
membuktikan bahwa tinggi rendahnya likuiditas perusahaan berpengaruh terhadap tinggi
rendahnya nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan fenomen yang terdapat pada gambar 1, dimana
fluktuasi nilai likuiditas perusahaan sektor metal and allied product hampir sejalan dengan fluktuasi
nilai perusahaan yang berarti bahwa ada indikasi bahwa likuditas perusahaan di sektor ini dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Nursalim et al., 2021; Permana &
Rahyuda, 2018; Pramudya et al., 2021; Rahma Sari et al., 2022; Swastika & & Sasi A., 2021
menunjukkan hasil bahwa solvabilitas juga termasuk dalam faktor yang secara signifikan
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan fenomen yang terdapat pada gambar 1,
dimana fluktuasi nilai solvabilitas perusahaan sektor metal and allied product hampir sejalan dengan
fluktuasi nilai perusahaan yang berarti bahwa ada indikasi bahwa pada perusahaan sektor ini
likuditas dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

Selain likuiditas dan solvabilitas ternyata profitabilitas juga pernah diteliti dalam penelitian
terdahulu sebagai faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan, oleh karenanya pada
penelitian oleh (Jaya & Rahmanto, 2022) profitabilitas terbukti dapat memperkuat pengaruh
likuiditas dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan.


http://balaiyanpus.jogjaprov.go.id/opac/detail-opac?id=295512

Berdasarkan uraian tersebut, maka peneliti tertarik melakukan penelitian mengenai
pengaruh likuiditas dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai
pemoderasi.

METODE PENELITIAN

Pendekatan yang digunakan di penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif dengan tujuan
menguji hubungan kausalitas antar variabel dalam penelitian. Data penelitian merupakan data
sekunder yang bersifat panel karena merupakan data dari perusahaan perbankan (cross section)
yang diamati dalam beberapa kurun waktu amatan (2015 — 2021).

Teknik pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi, seluruh nila variabel
penelitian diperoleh dari laporan tahunan atau laporan keuangan perusahaan sektor metal and
allied product yang terdapat di situs BEI.

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor metal and allied product yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015 - 2021, dengan menggunakan metode purposive
sampling, diperoleh jumlah sampel perusahaan sebanyak 13 perusahaan. Proses sampling
dilakukan dengan teknik purposive sampling. Perusahaan masuk dalam kriteria sampel penelitian
adalah perusahaan sektor metal and allied product yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021,
menerbitkan laporan tahunan selama periode yang diteliti dan memiliki data nilai kebijakan
dividen, ROA, PBV dan DAR lengkap selama periode tahun yang diteliti.

Dengan teknik purposive sampling, maka jumlah perusahaan sektor metal and allied product
yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 13 perusahaan. Daftar perusahaan
sampel dapat dilihat pada Tabel 1, dalam tabel tersebut perusahaan sektor metal and allied product
yang masuk dalam kriteria sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan ALKA, ALMI, BAJA,
BETON, CTBN, GDST, INAI, ISSP, KRAS, LION, LMSH, NIKL dan TBMS.

Variabel yang diteliti dalam penelitian ini adalah variabel likuiditas yang diproksikan
dengan menggunakan Current Ratio, selanjutnya solvabilitas diproksikan dengan menggunakan
DAR, selanjutnya variabel profitabilitas diproksikan dengan menggunakan variabel ROA dan
nilai perusahaan diproksikan dengan menggunakan nilai PBV.

Data dalam penelitian ini dianalisis dengan menggunakan teknik analisis regresi panel yang
akan diselesaikan dengan bantuan program STATA.

Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM)
adalah tiga jenis teknik estimasi dalam panel regression yang akan dipilih dengan menggunakan Uji
Chow, Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier, di samping ketiga pengujian tersebut, asumsi klasik
heteroskedastisitas dan autokorelasi juga perlu diuji agar model regresi dapat diestimasi dengan
tepat (Ghozali, 2016).

Model regresi panel yang diestimasi dalam penelitian ini ada sebanyak 2 model regresi,
model regresi I diestimasi untuk menguji pengaruh solvabilitas dan likuiditas terhadap nilai
perusahaan dengan bentuk persamaan regresi sebagai berikut :

PBV = c¢ + b1CR + b2DAR+ ¢

Dengan :
e PBV merupakan proksi dari variabel nilai perusahaan
e CR merupakan proksi dari likuiditas
e DAR merupakan proksi dari solvabilitas

Selanjutnya, model regresi II digunakan untuk menguji peran kebijakan dividen dalam
memoderasi pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Oleh
karenanya model regresi II akan berbentuk sebagai berikut :


https://www.researchgate.net/publication/289674383_Analisis_Multivariat_dan_Ekonometrika_Teori_Konsep_dan_Aplikasi_dengan_Eviews_8

PBV = ¢ + b1 DAR + b2CR+ b1 ROA + b2 DAR * ROA + b2 CR * ROA
Dengan :
e PBYV = Proksi dari variabel nilai perusahaan
e DAR = Proksi dari struktur modal
e ROA = Proksi dari profitabiliats
e DPR = proksi dari kebihajab dividen

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 1 Descriptive Statistics

Variabel | Mean SD Min Max
PBV 2.656 | 10.792 | -0.568 | 100.698
Likuiditas 1.914 | 1.544 | 0.277 | 8.089
Solvabilitas | 0.559 | 0.247 | 0.157 | 1.189
Profitabil~s | 0.002 | 0.054 | -0.187 | 0.128

Sumber : data diolah (2023)

Hasil analisis pada Tabel 2 menunjukkan bahwa variabel PBV memiliki nilai minimum -
0,568 dan maksimum sebesar 100,698 dengan rata-rata 2,656 dan standar deviasi 10,792.
Selanjutnya, variabel likuiditas memiliki nilai minimum 0,277 dan maksimum sebesar 8,089
dengan rata-rata 1,914 dan standar deviasi 1,544. Selanjutnya, solvabilitas memiliki nilai
minimum 0,157 dan maksimum sebesar 1,189 dengan rata-rata 0,559 dan standar deviasi 0,247.
Selanjutnya, profitabilitas memiliki nilai minimum -0,187 dan maksimum sebesar 0,128 dengan
rata-rata 0,002 dan standar deviasi 0,054.

Tabel 2 Testing Hypothesis

Hipotesis Koefisien Regresi SE  p value simpulan
[1] Likuiditas --> PBV ~ -0.00179 -0.19 0.853  HI not supported
[2] Solvabilitas --> PBV  0.2931 3.21 0.001  H2 supported
[3] mod_Lik --> PBV 0.9670 0.300 0.001  H3 supported
[4] mod_solv --> PBV  20.8420 4962 0.000 H4 supported

Sumber : data diolah (2023)

Hasil analisis pada tabel 3 menunjukkan bahwa likuiditas ternyata tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, ditunjukkan dengan p value 0,835 > 0,05.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian (Afriyani & Jumria, 2020; Aldi et al.,
2020; N. M. E. Damayanti & Darmayanti, 2022; Fatimah et al., 2020; Hayati et al., 2018; Ilhami
et al., 2022; Mardlotillah et al., 2022; Meivinia, 2019; Nur, 2019; Prasetya & Musdholifah, 2020;
Siagian et al., 2022; Tumanan & Dyah Ratnawati, 2021; Widarnaka et al., 2022; Yudha et al.,
2022) berhasil membuktikan bahwa likuiditas perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan nilai
perusahaan di masa yang akan datang, sebaliknya rendahnya likuiditasp berpotensi menurunkan
nilai perusahaan di masa yang akan datang.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian (Cokroadhisurya, 2021; N. P. S. N.
Damayanti & Nugroho, 2022; Fyfthy & Murtanto, 2022; Henri & Yanti, 2022; Hutami & Sofie,
2022; Itsnaini & Subardjo, 2017; Khasanah & Sartika, 2022; Kristanti, 2020; Nurlaili & Andayani,
2021; Nursalim et al., 2021; Permana & Rahyuda, 2018; Pramudya et al., 2021; Rahma Sari et al.,
2022; Swastika & & Sasi A., 2021; Yuliana et al., 2019; Yusmaniarti et al., 2021) menunjukkan
hasil bahwa semakin tinggi solvabilitas perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan.



Hasil analisis selanjutnya menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap PBV dengan nilai p value 0,001< 0,05 dan koefisien regresi positif sebesar
0,2931, semakin tinggi solvabilitas perusahaan maka semakin meningkat nilai perusahana,
demikian sebaliknya penurunan solvabilitas berpotensi menurunkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian terdahulu telah banyak membuktikan adanya pengaruh solvabilitas
terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian (Cokroadhisurya, 2021; N. P. S. N. Damayanti &
Nugroho, 2022; Fyfhy & Murtanto, 2022; Henri & Yanti, 2022; Hutami & Sofie, 2022; Itsnaini &
Subardjo, 2017; Khasanah & Sartika, 2022; Kristanti, 2020; Nurlaili & Andayani, 2021; Nursalim
et al., 2021; Permana & Rahyuda, 2018; Pramudya et al., 2021; Rahma Sari et al., 2022; Swastika
& & Sasi A., 2021; Yuliana et al., 2019; Yusmaniarti et al., 2021) menunjukkan hasil bahwa
semakin tinggi solvabilitas perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan.

Perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung memiliki profitabilitas tinggi sehingga akan
memiliki nilai perusahaan yang lebih stabil dibandingkan perusahaan yang memiliki likuiditas
tinggi namun kemampuan mencari labanya rendah

Profitabilitas terbukti dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan,
ditunjukkan dengan nilai p value 0,001 < 0,05 dan koefisien regresi positif sebesar 0,967,
perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung dengan likuiditas tinggi cenderung memiliki
nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan likuiditas tinggi namun
profitabilitasnya rendah.

Profitabilitas terbukti dapat memoderasi pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahaan,
ditunjukkan dengan nilai p value 0,000 < 0,05 dan koefisien regresi positif sebesar 20,842,
perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung dengan solvabilitas tinggi cenderung memiliki
nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan solvabilitas tinggi namun
profitabilitasnya rendah.

Tabel 3 Panel Regression
(@) )
PBV PBV
Likuiditas  -0.00179  -0.0254"
(0.00962) (0.00949)

Solvabilitas  0.293"  -1.256"
(0.0913)  (0.332)

Profitabilitas -5.571"
(1.812)

mod_Lik 0.311
(0.373)
mod_solv 22.22"
(3.048)
_cons 0.450™ 1.133™
(0.0554) _ (0.172)

N 35 35
R? 0.605

Standard errors in parentheses
"p<0.1,"p<0.05"p<0.0



SIMPULAN

Simpulan dari penelitian ini adalah bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, solvabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, profitabilitas memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, profitabilitas juga dapat memoderasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan.
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