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Abstract
Company value is investors' perception of a company that is often associated with stock prices. The value of the company becomes important, because the value of the company reflects the level of return on investment from investors. This study aims to examine and obtain empirical evidence of the effect of profitability, leverage, economic value added, and company growth on firm value. The population used in this study is LQ45 category companies listed in the Indonesia Stock Exchange during the 2016-2018 period as many as 34 companies with the sample uses a purposive sampling method and the samples that meet the criteria are 28 companies. The analysis technique used is multiple linear regression analysis. The results showed that profitability and economic value added had a positive effect on firm value, while leverage and company growth had no effect on firm value.
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PENDAHULUAN
Perkembangan perusahaan dapat menimbulkan suatu persaingan bisnis yang ketat antar perusahaan, sehingga membuat perusahaan semakin meningkatkan kinerjanya agar tujuan yang telah direncanakan bisa tercapai. Tujuan perusahaan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan maksimal atau laba yang sebesar-besarnya. Tujuan perusahaan yang kedua adalah memakmurkan  pemilik saham. Tujuan perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Berdasarkan tujuan yang ketiga, nilai pemegang saham akan meningkat apabila nilai perusahaan meningkat yang ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang saham (Dewi, dkk, 2021). 
Fenomena yang terjadi pada pasar modal Indonesia juga cukup mengejutkan. Harga saham perusahaan LQ45 mengalami kenaikan dan penurunan yang cukup signifikan. Dengan keadaan tersebut, nilai perusahaan juga mengalami kenaikan dan penurunan. Pada PT. Astra Agro Lestari Tbk (AALI) yang harga sahamnya turun sebesar Rp 1.325 dari harga awal sebesar Rp 13.150 menjadi Rp 11.825 pada akhir tahun 2018. Penurunan harga saham tersebut membuat nilai perusahaan kedua perusahaan tersebut juga mengalami penurunan. Pada PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk (PTBA) harga sahamnya mengalami kenaikan sebesar Rp 1.840 dari harga pada akhir tahun 2017 hanya sebesar Rp 2.460 menjadi Rp 4.300 pada akhir tahun 2018. Kenaikan harga saham pada perusahaan menunjukkan prospek perusahaan yang bagus sehingga memicu permintaan saham oleh investor. Respon positif dari investor tersebut akan meningkatkan harga saham dan selanjutnya akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba atau ukuran efektivitas pengelolaan manajemen. Profitabilitas dapat diketahui dengan membandingkan antara laba yang diperoleh selama periode tertentu dengan jumlah aktiva atau modal perusahaan tersebut yang dinyatakan dalam persentase. 
Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang atau mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang (Wiagustini dalam Utami, 2018). 
Salah satu kendala yang dihadapi manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah adanya permasalahan keagenan. Permasalahan keagenan tersebut dapat di atasi dengan menetapkan alat ukur penerapan kinerja yang disebut Economic Value Added (EVA). Dengan adanya EVA, maka pemilik perusahaan hanya akan memberi imbalan untuk aktivitas yang menambah nilai dan membuang aktivitas yang merusak atau mengurangi nilai keseluruhan suatu perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan pada dasarnya mencerminkan produktivitas perusahaan dan merupakan suatu harapan yang diinginkan oleh pihak internal (manajemen) maupun pihak eksternal (investor dan kreditor) perusahaan. Weston dan Copeland dalam Swaputra, dkk (2018) mengungkapkan bahwa pertumbuhan total aktiva merupakan salah satu penentuan jumlah utang perusahaan. 
Perusahaan yang tergabung ke dalam kategori LQ45 memiliki tingkat persaingan yang tinggi, sehingga menuntut kinerja perusahaan yang selalu prima agar unggul dalam persaingan. Kondisi ini turut mempengaruhi pergerakan harga saham emiten dalam kategori LQ45. Ketertarikan investor terhadap saham perusahaan tersebut tercermin dari fluktuasi sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI).

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Sinyal
Teori sinyal menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik atau sinyal buruk. Asumsi utama dari teori sinyal ini memberikan ruang bagi investor untuk mengetahui bagaimana keputusan yang akan diambilnya berkaitan dengan nilai perusahaan tersebut. Akibatnya, ketika nilai profitabilitas, leverage, economic value added dan pertumbuhan perusahaan menunjukkan nilai yang berubah, hal ini otomatis memberikan informasi pada investor dalam memberikan penilaian terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dapat dipahami karena perusahaan yang berhasil membukukan laba yang meningkat, mengindikasikan perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik, sehingga dapat menciptakan pandangan positif para investor dan dapat membuat harga saham perusahaan meningkat. 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
[bookmark: 0.1_graphic03]Profitabilitas dapat mencerminkan keuntungan dari investasi keuangan yang artinya profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena sumber internal yang semakin besar. Apabila kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka investor tertarik untuk menanamkan modalnya dengan membeli saham perusahaan. Dengan banyaknya investor yang membeli saham perusahaan maka akan menaikkan harga saham perusahaan di pasar modal sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Harga saham yang meningkat mencerminkan nilai perusahaan yang baik bagi investor. Berdasarkan pernyataan tersebut dapat dikatakan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan
Sumber pendanaan perusahaan berasal internal dan ekternal. Sumber pendanaan internal berasal dari modal yang ditanamkan oleh pemilik pada awal pendirian usaha dan berasal dari laba tahun berjalan yang dicadangkan untuk kegiatan operasional perusahaan, sedangkan sumber pendanaan eksternal berasal dari pinjaman pihak ketiga. Leverage diukur dengan menggunakan debt to equity ratio (DER), dihitung dengan membandingkan total utang dengan total modal sendiri. Semakin besar utang sebagai sumber modal perusahaan, maka nilai perusahaan akan menurun dan mengurangi minat investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, yang ditandai dengan menurunnya harga saham di pasar modal. Investor berpikir bahwa utang yang terlalu tinggi akan mempunyai risiko yang besar terhadap perusahaan dan akan mengurangi jumlah laba yang dihasilkan, sehingga menyebabkan harga saham turun dan nilai perusahaan akan ikut menurun. 
H2 : Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Economic Value Added Terhadap Nilai Perusahaan
Bila perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih besar dari biaya modalnya menandakan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal, hal ini mendorong permintaan terhadap saham perusahaan yang bersangkutan semakin banyak sehingga harga saham cenderung meningkat di pasar modal. Permintaan saham yang tinggi mengindikasikan bahwa nilai perusahaan dimata investor semakin baik (Kurniawan, 2009). Salah satu metode dalam menilai kinerja perusahaan yang mencerminkan nilai perusahaan adalah EVA, yaitu adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang dihasilkan perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau strategi manajemen. Nilai EVA yang positif menandakan perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat penghasilan yang melebihi tingkat biaya modalnya, sehingga akan berdampak pada ketertarikan investor untuk menginvestasikan saham begitu pula sebaliknya jika nilai EVA negatif maka nilai perusahaan dan minat investor akan rendah. Semakin tinggi EVA maka nilai perusahaan akan semakin baik di mata investor. 
H3 : EVA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik memberi tanda bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, dan investor pun akan mengharapkan tingkat pengembalian dari investasi yang dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik. Sriwardany (2006) membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap harga perubahan saham, hal ini berarti bahwa informasi tentang adanya pertumbuhan perusahaan akan direspon positif oleh investor, sehingga akan meningkatkan harga saham. 
H4 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengakses website BEI, yaitu www.idx.co.id. Obyek penelitian ini adalah profitabilitas, leverage, economic value added, dan pertumbuhan perusahaan, dimana unsur-unsur tersebut tertera dalam laporan keuangan pada perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan (Y). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah Profitabilitas (X1), Leverage (X2), Economic Value Added (X3), dan Pertumbuhan Perusahaan (X4).
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang masuk dalam Indeks LQ45 di BEI selama tahun 2016-2018 yang berjumlah 34 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan kriteria atau pertimbangan tertentu. Berdasarkan kriteria berikut ini: Perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia berturut-turut selama tahun 2015-2018, Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut selama tahun 2015-2018, dan Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam satuan mata uang rupiah (Rp) selama tahun 2015-2018. Berdasarkan kriteria tersebut dapat diketahui bahwa jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 28 perusahaan. Oleh karena itu, total sampel amatan selama 3 tahun adalah sebanyak 84 data.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Regresi Linier Berganda
Metode analisis regresi linier berganda yaitu metode statistik untuk menguji hubungan antara beberapa variabel bebas terhadap satu variabel terikat.
Tabel  1
Hasil Analisis Multiple Regressions
[image: ]
	Sumber : Data diolah (2019)
	Sehingga dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut :
NP = - 354.464 + 40.576 PROF - 0.501 LEVR + 0.015 EVA + 0.600 PP
1) Konstanta
Nilai konstanta yang diperoleh sebesar -354.464 artinya apabila keempat variabel independen yaitu profitabilitas, leverage, economic value added, dan pertumbuhan perusahaan dianggap konstan (bernilai 0), maka variabel dependen yaitu nilai perusahaan adalah sebesar -354.464.
2) Koefisien Regresi Profitabilitas
Profitabilitas menunjukkan nilai koefisien regresinya sebesar 40.576 dengan signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari α (0,05) memiliki arti bahwa setiap kenaikan satu-satuan variabel profitabilitas, maka variabel nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 40.576 dengan asumsi variabel independen lainnya adalah konstan.
3) Koefisien Regresi Economic Value Added
Economic value added menunjukkan nilai koefisien regresinya sebesar 0,015 dengan signifikansi sebesar 0,010 yang lebih kecil dari α (0,05) memiliki arti bahwa setiap kenaikan satu-satuan variabel economic value added, maka variabel nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 0,015 dengan asumsi variabel independen lainnya adalah konstan.
Pembahasan
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji t dapat dilihat bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga H1 diterima. Hal tersebut berarti bahwa apabila profitabilitas semakin meningkat maka nilai perusahaan perusahaan tersebut juga akan meningkat. Profitabilitas yang tinggi akan memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham. Selanjutnya dengan permintaan saham yang meningkat akan menyebabkan nilai perusahaan akan meningkat. Profitabilitas menunjukkan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividennya, sehingga dengan profitabilitas yang tinggi dapat memberikan nilai tambah kepada nilai perusahaanya, yang tercermin dengan meningkatnya nilai PBV. 
[bookmark: _Hlk93257348]Hasil dari penelitian ini sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Utami (2017) yang menyimpulkan bahwa faktor profitabilitas berpengaruh positif dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sari (2013), Dewi, dkk (2014), Novari dan Lestari (2016) serta Sari, dkk, (2021). 
Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji t dapat dilihat bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga H2 ditolak. Hal ini mengindikasikan apabila perusahaan menambah atau mengurangi sumber pendanaannya tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan karena dalam pasar modal Indonesia pergerakan harga saham dan penciptaan nilai tambah perusahaan disebabkan faktor psikologis pasar. Besar kecilnya utang yang dimiliki perusahaan tidak diperhatikan oleh investor, karena investor lebih melihat bagaimana pihak manajemen perusahaan menggunakan dana tersebut dengan efektif dan efisien untuk mencapai nilai tambah bagi nilai perusahaan.  Berbeda dengan teori yang mengatakan leverage yang tinggi dapat mengindikasikan bahwa klaim pihak lain relatif lebih besar ketimbang asset yang tersedia untuk menutupnya, meningkatkan risiko bahwa klaim kreditor kemungkinan tidak akan tertutup secara penuh bilamana terjadi likuidasi. Semakin rendah rasionya, maka semakin sedikit kewajiban perusahaan di masa yang akan datang dan baik secara langsung maupun tidak langsung berdampak terhadap harga saham. Pada hasil penelitian ini leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya, perusahaan dalam mendanai aktivanya cenderung menggunakan modal sendiri (internal financing) yang berasal dari laba ditahan dan modal saham daripada menggunakan utang. Kecukupan dana yang dimiliki perusahaan untuk membiayai aktivanya yang diperoleh dari modal sendiri membuat perusahaan mengurangi proporsi utangnya. Penggunaan utang yang berlebihan akan mengurangi manfaat yang diterima atas penggunaan utang karena manfaat yang diterima tidak sebanding dengan biaya yang ditimbulkan, sehingga proporsi utang yang rendah dapat meningkatkan nilai perusahaan dan sebaliknya peningkatan utang dapat menurunkan nilai perusahaan. 
Hasil dari penelitian ini sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Azis (2017) yang menyimpulkan bahwa faktor leverage tidak berpengaruh dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Ermadhani, dkk (2018) dan Sari (2013). 
Pengaruh Economic Value Added Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji t dapat dilihat bahwa economic value added berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga H3 diterima. Ini berarti bahwa investor sangat memperhatikan nilai tambah yang dihasilkan oleh perusahaan sehingga akan mempengaruhi nilai perusahaan dimata investor. Hasil pengujian ini sesuai dengan teori yang dinyatakan oleh Tandelilin (2007), yang mengatakan EVA adalah ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan. Asumsinya adalah bahwa kinerja manajemen baik/efektif (dilihat dari besarnya nilai tambah yang diberikan), maka akan tercermin pada peningkatan nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham perusahaan dan tingkat kembalian bagi investor. Teori Tandelilin (2007) sejalan dengan hasil pengujian yang dilakukan oleh peneliti. Nilai EVA pada perusahaan perusahaan PT. Bank Centra Asia Tbk (BBCA) selalu mengalami kenaikan selama tahun penelitian, yaitu tahun 2016 sampai tahun 2018. Kenaikan nilai EVA PT. BBCA juga mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV. 
Hasil pengujian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Sari (2013) dan Septiyani (2015) yang menemukan EVA berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Rata-rata nilai EVA pada perusahaan kategori LQ45 pada tahun 2016-2018 mengalami kenaikan. Keadaan ini mengindikasikan pada tahun 2016-2018 dapat memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan. 
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji t dapat dilihat bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga H4 ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa PBV sebagai indikator dari nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa berapapun tinggi pertumbuhan dalam aktiva tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan. Besar kecilnya aktiva yang dimiliki perusahaan tidak diperhatikan oleh investor, karena investor dalam membeli saham sebuah perusahaan tidak hanya ditinjau dari seberapa besar aktiva perusahaan namun juga dari sisi rasio-rasio laporan keuangan seperti profitabilitas, debt to equity ratio, atau price earning ratio. Pada dasarnya para investor ingin menanamkan sahamnya pada perusahaan yang memiliki prospek yang baik, sebesar apapun pertumbuhan perusahaan tersebut ketika terdengar isu bahwa perusahaan sedang diambang kebangkrutan maka secara otomatis para investor tidak akan menanamkan modalnya. Investor dalam menanamkan modalnya lebih memilih perusahaan yang memberikan keuntungan, dimana pertumbuhan perusahaan hanya digunakan sebagai tolak ukur besar kecilnya perusahaan dan mengukur tahap kedewasaan perusahaan. 
Hasil ini menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak ditangkap sebagai sinyal langsung oleh para pelaku bursa. Harga saham perusahaan akan tetap mengalami kenaikan walaupun nilai aktiva perusahaan mengalami penurunan. Begitu juga sebaliknya, walaupun tingkat pertumbuhan perusahaan tinggi tidak akan mempengaruhi kepercayaan investor sehingga tidak akan pula mempengaruhi tingkat nilai perusahaan.
Hasil yang didapat dalam penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra (2019), Fau (2015), Arviansyah (2013) dan Safrida (2008) yang mengatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

SIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut berarti bahwa apabila profitabilitas semakin meningkat maka nilai perusahaan perusahaan tersebut juga akan meningkat.
2. Leverage tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan apabila perusahaan menambah atau mengurangi sumber pendanaannya tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan. 
3. Economic value added berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut berarti bahwa apabila economic value added semakin meningkat maka nilai perusahaan perusahaan tersebut juga akan meningkat. Ini berarti bahwa investor sangat memperhatikan nilai tambah yang dihasilkan oleh perusahaan sehingga akan mempengaruhi nilai perusahaan dimata investor.
4. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Makna dari hasil pengujian tersebut adalah bahwa PBV sebagai indikator dari nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan. 
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