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Abstract 

This study aims to determine the effect of firm size on firm value with profitability and liability as mediating 

variables. This research focuses on the finance sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for 2016-

2020. The finance sector experienced a relatively stable movement on the IDX compared to other industries, but 

the Jakarta Composite Index (JCI) experienced a decline. The type of research used is research with a 

quantitative approach and is included in causal analysis. The population in this study were 94 companies. This 

research used the purposive sampling technique, and 10 companies were taken as samples. The data was 

analysed using Path Analysis with SmartPLS 3.0. This study indicates that firm size affects liabilities because 

large firms quickly obtain credit. Firm size does not affect firm value because the number of company assets 

does not increase profits. Firm size also did not affect profitability because the high costs of managing the 

company will reduce profitability. Profitability affects firm value because high profitability can increase 

investor interest. Liabilities affect the company's worth because the more outstanding debt will increase the risk 

to reduce the value of the company. Profitability and liability cannot be mediating variables between firm size 

and firm weight because, partially, the firm size variable is not significantly affected in this study.  

Keywords: finance sector; firm size; firm value; liability; profitability. 

PENDAHULUAN 

Suatu perusahaan pasti memiliki tujuan dan selalu berupaya dalam mencapai tujuan tersebut, baik 

tujuan jangka panjang maupun jangka pendek. Perusahaan memiliki tujuan jangka panjang yaitu 

mensejahterakan kemakmuran pemegang saham serta memaksimalkan keuntungan atau laba 

perusahaan dengan sumber daya yang dimiliki melalui maksimalisasi nilai perusahaan (Sartono, 

2010). Perusahaan yang go public biasanya selalu lebih mengarah pada peningkatan nilai perusahaan 

untuk membuat investor tertarik (Pramana & Mustanda, 2016). Nilai perusahaan bisa diartikan 

sebagai nilai yang diharapkan dari investasi pemegang saham dan harapan dari nilai total perusahaan. 

Dengan meningkatnya nilai perusahaan, perusahaan dapat memperoleh banyak manfaat di antaranya 

yaitu akses sumber dana dari pasar modal dan tingginya harga atau nilai jual ketika perusahaan 

digabung (Winarto, 2015). Menurut Hermuningsih (2013), nilai perusahaan sangatlah penting karena 

dapat mencerminkan kinerja perusahaan yang pada akhirnya bisa memengaruhi pandangan investor 

pada perusahaan. Menurut Arifianto & Chabachib (2016), nilai perusahaan menjadi aspek utama yang 

dilihat oleh investor sebelum memutuskan berinvestasi di suatu perusahaan. 

Terdapat berbagai cara serta alat ukur untuk menghitung tingginya nilai perusahaan, salah satunya 

yaitu dengan price to book value (PBV). PBV digunakan sebagai proksi nilai perusahaan pada 

penelitian ini dikarenakan terdapat beberapa kelebihan atau keunggulan di antaranya yaitu, nilai buku 

merupakan ukuran yang relatif stabil serta sederhana yang dapat dibandingkan dengan harga pasar. 

Standar akuntansi dari nilai buku konsisten pada semua perusahaan, PBV dapat dibandingkan dengan 

perusahaan sejenis untuk melihat tinggi rendahnya harga suatu saham. Rasio PBV dapat 

menggambarkan potensi pergerakan harga suatu saham. Hal tersebut berarti rasio PBV ini juga 

memberikan pengaruh terhadap harga saham. Selain itu, perusahaan dengan laba negatif yang tidak 

dapat dinilai dengan proksi lain price to earning ratio (PER), namun dapat dievaluasi dengan PBV 

(Sulaeman, 2020). Brigham & Gapenski (2014) menjelaskan PBV yaitu rasio keuangan perbandingan 

antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham. Tingginya nilai PBV akan diikuti dengan 

semakin besarnya tingkat kemakmuran dari pemegang saham, sehingga perusahaan dapat dinyatakan 

telah mencapai salah satu tujuannya. Menurut Anthanasius (2012), PBV merupakan rasio yang 
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menunjukkan tingginya saham yang dibeli oleh investor dengan membandingkan nilai buku saham 

tersebut. Semakin rendah PBV, semakin murah harga suatu saham. PBV adalah nilai yang bisa 

digunakan sebagai perbandingan lebih mahal atau murahnya suatu saham dari saham lainnya. Dengan 

rasio PBV ini, investor bisa langsung mengetahui berapa kali nilai pasar suatu saham dinilai dari nilai 

bukunya. Rasio PBV bisa menggambarkan potensi pergerakan harga saham, sehingga hal tersebut 

secara tidak langsung rasio PBV juga berpengaruh terhadap harga saham (Khairunnisa et al., 2020). 

PBV menjadi tolak ukur untuk melihat pengakuan pasar suatu perusahaan. Menurut Hirdinis (2019), 

PBV digunakan untuk melihat seberapa jauh suatu perusahaan bisa menghasilkan nilai perusahaan 

relatif terhadap jumlah modal yang ditanamkan. Semakin tinggi rasio PBV, semakin sukses 

perusahaan dalam mewujudkan nilai bagi investor. Dengan mengetahui nilai PBV, investor dapat 

memilih saham yang undervalued atau overvalued (Ardiana & Chabachib, 2018). 

Gambar 1 menunjukkan pergerakan PBV pada 9 sektor perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. Berdasarkan gambar tersebut, terjadi pergerakan secara fluktuatif 

hampir pada seluruh sektor tahun 2016-2020, tetapi berbeda dengan sektor finance justru mengalami 

pergerakan yang cukup stabil serta mengalami kenaikan pada tahun 2020. Nilai PBV sektor finance 

dari tahun 2016-2020 secara berurutan adalah sebagai berikut 1,97, 2,46, 2,29, 2,42, 2,45. Hal ini 

menunjukkan bahwa sektor finance merupakan sektor yang baik dalam mempertahankan persentase 

PBV. Berdasarkan data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berada di level 4.816,34 atau 

menurun 64,02 poin (1,31%) dari posisi sebelumnya. Penurunan atau pelemahan IHSG ini 

dikarenakan beberapa faktor, di antaranya yaitu menurunnya sektor finance, agribisnis, serta harga 

saham-saham unggulan. Sektor finance tercatat yang paling mengalami penurunan yaitu sebesar -

2,77%, lalu diikuti sektor agribisnis -2,01% dan pertambangan -1,76% (Widowati, 2020). 

 
Sumber: Widowati (2020, data diolah) 

Gambar 1. GRAFIK PERGERAKAN PRICE TO BOOK VALUE 2016-2020 

Nilai perusahaan (PBV) bisa dipertimbangkan dengan baik untuk mengambil keputusan serta evaluasi 

dalam kepentingan perusahaan dengan beberapa faktor, salah satu nya yaitu firm size. Firm size 

merupakan ukuran perusahaan yang dinyatakan dengan total aset atau total penjualan bersih (Farizki 

et al., 2021). Menurut Thakur & Workman (2016), firm size dapat diukur dengan menggunakan total 

aset, penjualan atau modal perusahaan. Besarnya total aset dan penjualan akan diikuti dengan semakin 

besarnya ukuran perusahaan. Semakin besar aset, semakin besar modal yang diinvestasikan, 

sedangkan semakin banyak penjualan maka semakin banyak perputaran uang di perusahaan. Firm size 

merupakan besar kecilnya aset perusahaan. Firm size digunakan sebagai tolak ukur bahwa perusahaan 

memiliki kinerja yang baik, sehingga ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Khairunnisa et al., 2020). Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Setiawan et al. (2021) 

dan Yanti & Darmayanti (2019) yaitu mengemukakan bahwa firm size berpengaruh signifikan positif 
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terhadap PBV. Namun, Farizki et al. (2021) dan Rangkuti et al. (2020) mengemukakan bahwa firm 
size berpengaruh signifikan negatif terhadap PBV. Hasil penelitian tersebut berbeda dengan Rantung 

et al. (2021) dan Setiadharma & Machali (2017) yang menjelaskan bahwa firm size tidak mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap PBV. 

Khairunnisa et al. (2020) mengemukakan bahwa variabel profitabilitas yang diukur dengan Return on 

Equity (ROE) mampu memediasi pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan hasil 

signifikan positif. Profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dalam 

periode tertentu (Saraswathi et al., 2016). Menurut Chen (2004), profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh keuntungan atau laba bersih serta mengukur tingkat efisiensi 

operasional dalam menggunakan asetnya. Sedangkan menurut Sartono (2010), profitabilitas 

merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan baik penjualan, total aset dan 

modal sendiri. Dalam hal ini bisa diketahui bahwa profitabilitas suatu perusahaan sangat penting dan 

juga menarik bagi investor dan kreditur. ROE sangat menarik dikarenakan rasio ini merupakan ukuran 
atau indikator penting dari penciptaan nilai pemegang saham. Rasio ini termasuk dalam kategori rasio 

profitabilitas yang menunjukkan laba bersih yang diterima perusahaan dari investasi yang dilakukan 

oleh investor. Semakin besar nilai ROE, maka semakin tinggi pula penilaian investor terhadap 

perusahaan karena menunjukkan perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik dalam mengelola 

modalnya (Sheila & Djawoto, 2019). Menurut Margono & Gantino (2021) dan Sudiani & Wiksuana 

(2018) mengemukakan profitabilitas yang diukur dengan ROE mempunyai pengaruh signifikan 

positif terhadap PBV. Sedangkan, Sutanto et al. (2019) menyatakan bahwa profitabilitas yang diukur 

dengan ROE berpengaruh signifikan negatif terhadap PBV. Hal ini tidak selaras dengan Yusmaniarti 

et al. (2019) serta Santoso & Budiarti (2020) yang mengatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap PBV. 

Perbedaan berikutnya dari penelitian ini yaitu terdapat Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel 

mediasi yang mengacu pada penelitian (Anggraini, 2019). Penelitian tersebut menjelaskan bahwa 

DER mampu memediasi pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan dengan hasil signifikan positif. 

DER merupakan pengukuran antara hutang dan ekuitas yang dapat ditemukan dengan 

membandingkan semua hutang (termasuk hutang lancar) dengan ekuitas perusahaan (Sheila & 

Djawoto, 2019). Menurut Brigham & Houston (2014), DER sangat penting bagi perusahaan karena 

berkaitan maupun memengaruhi risiko yang ditanggung oleh pemegang saham yang juga dapat 

menurunkan kepercayaan investor. Para investor biasanya menghindari saham yang memiliki DER 

tinggi. DER merupakan kelompok dalam rasio liabilitas yang membandingkan hutang terhadap 

ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal perusahaan dalam 

membayar kewajibannya (Sawir, 2003). Sehingga DER merupakan gambaran sejauh mana modal 

perusahaan bisa membayar hutang-hutang pada pihak luar. Menurut Khairunnisa et al. (2020), DER 

merupakan komposisi total dana yang diberikan oleh kreditur dan total dana yang dimiliki 

perusahaan. Menurut Mubarokah & Indah (2021) dan Sasongko (2019), menyatakan bahwa DER 

berpengaruh signifikan positif terhadap PBV. Oktapiani & Rahmi (2021) dan Mahdaleta et al. (2016) 
mengemukakan bahwa DER mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap PBV. Sedangkan 

menurut Siahaan et al. (2021) dan Wardhani et al. (2021), DER tidak mempunyai pengaruh signifikan 

terhadap PBV.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh firm size pada nilai perusahaan 

dengan profitabilitas dan liabilitas sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor finance yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Signalling Theory 

Signalling theory adalah teori yang menjelaskan tanda-tanda yang akan digunakan investor sebagai 
salah satu pendukung dalam pengambilan keputusan pada berbagai kebijakan yang dilaksanakan 

perusahaan, khususnya perusahaan yang telah go public (Fahmi, 2011). Signalling theory yang 
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dijelaskan oleh Brigham & Houston (2014), yaitu terkait bagaimana suatu perusahaan bertindak 

dalam menyampaikan informasi kepada investor mengenai sudut pandang manajemen terhadap 

prospek perusahaan di masa yang akan datang. Berdasarkan informasi tersebut akan digunakan para 

investor dalam mengambil keputusan berinvestasi (Sudana, 2011). Informasi tersebut yaitu berupa 

informasi financial maupun non-financial yang menjelaskan bahwa perusahaan tersebut lebih baik 

daripada perusahaan lainnya. Teori ini memiliki tujuan yaitu meningkatkan nilai suatu perusahaan 

ketika menjual saham. Perusahaan dengan kualitas yang baik akan memberikan sinyal pada pasar, 

sehingga pasar nantinya bisa mengerti perbedaan perusahaan dengan kualitas yang baik atau buruk 

(Khairunnisa et al., 2020). Menurut Hartono (2010), sebuah informasi yang terdapat pada 

pengumuman bisa dijadikan sebagai sinyal oleh para investor yang digunakan dalam menetapkan 

keputusan berinvestasi. Informasi tersebut disajikan dalam bentuk keterangan, catatan atau gambaran 

yang berkaitan dengan kelangsungan hidup perusahaan atau keadaan perusahaan di masa lalu, saat ini 

maupun masa yang akan datang dan akan sangat berguna bagi investor serta pelaku bisnis (Brigham 

& Houston, 2014). 

Nilai Perusahaan 

Brigham & Houston (2014) menjelaskan PBV yaitu rasio keuangan perbandingan harga saham 

dengan nilai buku per lembar saham yang dapat dihitung dengan formula (1). 

 .............................................................................................. (1) 

Firm Size 

Firm Size menggambarkan ukuran perusahaan yang bisa diukur dengan menggunakan total aset, 

penjualan atau modal perusahaan (Masakure, 2016). Berdasarkan Wiagustini & Pertamawati (2015), 

proksi yang bisa digunakan untuk menggambarkan ukuran suatu perusahaan yaitu natural logaritma 

dari total aset dapat dirumuskan dengan formula (2). 

 (2)  

Profitabilitas 

Menurut Sartono (2010), profitabilitas adalah seberapa mampu perusahaan dalam memperoleh laba 

baik penjualan, total aset dan modal sendiri. ROE yaitu rasio profitabilitas yang menunjukkan laba 

bersih yang diterima perusahaan dari investasi yang dilakukan oleh investor. ROE dirumuskan dengan 

formula (3). 

 (3)  

Liabilitas 
Liabilitas yang diproksikan DER, yaitu pengukuran antara hutang dan ekuitas yang dapat ditemukan 

dengan membandingkan semua hutang (termasuk hutang lancar) dengan ekuitas perusahaan dengan 

rumus (4) (Sheila & Djawoto, 2019).  

 ........................................................................................................... (4) 

Hubungan antar Variabel 

Hirdinis (2019) mengemukakan bahwa firm size memberikan pengaruh signifikan positif terhadap 

profitabilitas. Hal tersebut juga didukung dengan penelitian Ardiana & Chabachib (2018) yang 

mengemukakan bahwa firm size berpengaruh signifikan positif terhadap profitabilitas. Firm Size 

adalah besar kecilnya perusahaan yang dapat dilihat dari kinerja nya dalam menghasilkan keuntungan 

atau laba bersih, mengelola modal, maupun efisien nya dalam menggunakan aset. Perusahaan dengan 

size yang besar akan lebih efisien dan efektif dibandingkan dengan perusahaan dengan size kecil. 
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Perusahaan besar juga lebih mampu bersaing serta relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan 

keuntungan. Dengan begitu perusahaan akan memberikan sinyal atau informasi bahwa perusahaan 

dalam keadaan yang lebih baik daripada perusahaan yang berukuran kecil, sehingga investor akan 

dapat melihat dan memilih untuk menanamkan modal. Hal tersebut akan menjadikan perusahaan 

dengan size yang besar lebih mudah dalam memperoleh pendanaan dari pihak eksternal atau investor. 

Semakin banyak investor yang berinvestasi maka profitabilitas perusahaan akan meningkat. Menurut 

penelitian Sitio (2019), firm size memberikan pengaruh signifikan negatif terhadap profitabilitas. 

Sedangkan berdasarkan penelitian Gunawan (2020) mengemukakan bahwa firm size berpengaruh 

terhadap profitabilitas. 

H1: Firm size memiliki pengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan sektor finance yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

Menurut Anggraini (2019), firm size memberikan pengaruh signifikan positif terhadap DER. 

Penelitian tersebut sejalan dengan Lasut et al. (2018) dan Adhitya & Santioso (2020) yang 

mengemukakan bahwa firm size memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap DER. Perusahaan 

yang mempunyai size besar akan mempunyai pendanaan yang besar juga untuk aktivitas 

operasionalnya, pendanaan tersebut dikarenakan besarnya firm size yang menjadi sinyal bagi para 

investor sehingga perusahaan mendapatkan pinjaman dari luar. Perusahaan yang memiliki ukuran 

besar akan mempunyai akses dan kepercayaan yang lebih besar dalam mendapatkan pinjaman atau 

sumber dana dari pihak eksternal dibandingkan perusahaan yang berukuran kecil. Sedangkan menurut 

Harahap & Irawan (2018), firm size tidak berpengaruh terhadap DER. Hal tersebut dikarenakan total 

aset perusahaan sebagian besar untuk cadangan perusahaan sehingga persentase laba ditahannya lebih 

besar sehingga kebutuhan perusahaan dapat didanai dengan biaya internal. 

H2: Firm size memiliki pengaruh terhadap liabilitas pada perusahaan sektor finance yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

Setiawan et al. (2021) dan Yanti & Darmayanti (2019) menyatakan bahwa firm size memberikan 

pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka 

perusahaan lebih diminati karena menunjukkan bahwa perusahaan tersebut berkembang lebih baik, 

juga lebih dikenal masyarakat, termasuk para calon investor. Perusahaan besar akan memberikan 

sinyal atau informasi kepada investor bahwa perusahaan tersebut memiliki kelangsungan usaha lebih 

baik dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran kecil. Sehingga hal tersebut akan 

meningkatkan minat investor dalam membeli saham perusahaan, dampaknya harga saham perusahaan 

tersebut akan meningkat sehingga nilai perusahaan juga akan tinggi. Sedangkan menurut Salim & 

Susilowati (2019), firm size tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya semakin 

besar ukuran perusahaan, dapat menurunkan nilai perusahaan. Hal tersebut karena investor tidak 

hanya melihat ukuran perusahaan untuk membeli saham tetapi juga dari perspektif keuangan dan 

lainnya. 

H3: Firm size memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor finance yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

Menurut Margono & Gantino (2021) dan Sudiani & Wiksuana (2018), profitabilitas memiliki 

pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Namun, berdasarkan penelitian Sutanto et al. 
(2019) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai 

perusahaan. Perusahaan yang menghasilkan keuntungan atau tingkat profitabilitasnya tinggi 

mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut memiliki kecukupan dana. Hal ini berdampak pada 

kinerja perusahaan yang akan optimal sehingga laba perusahaan meningkat. Ketika profitabilitas 

meningkat, laba per lembar saham juga akan meningkat, sehingga akan menarik investor berinvestasi 

dan nilai perusahaan pun akan meningkat. Sedangkan berdasarkan penelitian Yusmaniarti et al. 

(2019) dan Hirdinis (2019) mengemukakan bahwa profitabilitas negatif dan tidak signifikan terhadap 
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nilai perusahaan. Menurut Santoso & Budiarti (2020), profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

H4: Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor finance yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

Mubarokah & Indah (2021) dan Sasongko (2019) menjelaskan bahwa DER memiliki pengaruh 

signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Menurut Brigham & Houston (2014), dalam 

memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas yang diperhatikan, tetapi semua sumber 

keuangan seperti saham preferen maupun hutang. Berdasarkan hal tersebut, maka perusahaan harus 

mampu menentukan besarnya hutang yang akan digunakan. Menurut Mahdaleta et al. (2016), DER 

memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini bertolak belakang dengan 

penelitian Siahaan et al. (2021) dan Setiadharma & Machali (2017) yang mengemukakan bahwa DER 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H5: Liabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor finance yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

Menurut Khairunnisa et al. (2020), variabel profitabilitas yang diukur dengan ROE mampu 

memediasi pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV dengan 

tingkat signifikansi positif. Hasil tersebut membuktikan hipotesis mengenai pengaruh profitabilitas 

yang memediasi hubungan firm size terhadap nilai perusahaan (PBV). Sedangkan menurut Hirdinis 

(2019), profitabilitas yang diukur dengan ROE tidak mampu memediasi pengaruh firm size terhadap 

nilai perusahaan. 

H6: Profitabilitas mampu memediasi hubungan firm size terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor finance yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

Anggraini (2019) mengemukakan bahwa DER mampu memediasi pengaruh firm size terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan PBV dengan tingkat signifikansi positif. Hasil ini membuktikan 

hipotesis mengenai pengaruh liabilitas yang memediasi hubungan firm size terhadap nilai perusahaan 

(PBV). Hal tersebut bertolak belakang dengan penelitian Isnawati & Widjajanti (2019) dan 

Setiadharma & Machali (2017) bahwa DER tidak mampu memediasi pengaruh firm size terhadap nilai 

perusahaan. Hubungan antar variabel juga dapat dilihat di Gambar 2. 

H7: Liabilitas mampu memediasi hubungan firm size terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor Finance yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.  

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan termasuk dalam penelitian sebab akibat 

(causal research), yaitu pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas dan 

liabilitas sebagai variabel mediasi. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari 

literatur, buku, referensi, dan informasi laporan keuangan tahunan perusahaan sektor Finance yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dari situs resmi Indonesia Stock Exchange (IDX).  

Perusahaan sektor finance yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020 

merupakan populasi pada penelitian ini. Sampel yang akan digunakan yaitu sebanyak 10 perusahaan. 

Dalam pengumpulan sampel tersebut, metode yang digunakan adalah teknik purposive sampling 

dengan kriteria sebagai berikut, yaitu: (1) perusahaan sektor finance yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2016-2020; (2) perusahaan yang mengunggah laporan keuangan tahunan 

(annual report) selama tahun 2016-2020; (3) perusahaan yang memiliki ROE positif selama tahun 

2016-2020. Path Analysis (Analisis Jalur) merupakan teknik yang digunakan pada penelitian ini 

dengan bantuan alat analisis SmartPLS 3.0. Uji model yang dilakukan yaitu pengujian Outer Model 

dan Inner Model pada daftar data yang ada. 
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Gambar 2. KERANGKA KONSEPTUAL 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Outer Model 

Tabel 1 

OUTER WEIGHT 

Variabel Outer Weight 

Ln TA ← Firm Size 1,000 

ROE ← Profitabilitas 1,000 

DER ← Liabilitas 1,000 

PBV ← Nilai Perusahaan 1,000 

Sumber: SmartPLS 3.0 (2021, data diolah) 

Uji outer model untuk menunjukkan apakah variabel di atas valid. Berdasarkan hasil tabel 1, nilai 

outer weight yaitu sebesar 1,000 yang berarti bahwa variabel-variabel tersebut memenuhi uji validitas. 

Hasil Uji Inner Model 

Tabel 2 

R-SQUARE 

Variabel R-Square 

Profitabilitas 0,049 

Liabilitas 0,043 

Nilai Perusahaan 0,154 

Sumber: SmartPLS 3.0 (2021, data diolah) 

Hasil uji inner model yang dapat dilihat pada Tabel 2. Penelitian ini terdapat tiga variabel yang 

dipengaruhi oleh variabel lainnya, yaitu profitabilitas dan liabilitas yang dipengaruhi oleh firm size. 
Sedangkan nilai perusahaan dipengaruhi oleh firm size, profitabilitas, dan liabilitas. Nilai R-Square 

sebesar 0,049 pada profitabilitas, 0,043 pada liabilitas, dan 0,154 pada nilai perusahaan. Hasil tersebut 

berarti bahwa 4,9% profitabilitas dapat dipengaruhi firm size dan sisanya 95,1% dipengaruhi oleh 

variabel lainnya, seperti total asset turnover (TATO) (Gunawan, 2020), current ratio (Ardiana & 

Chabachib, 2018), dan untuk liabilitas menunjukkan nilai 4,3% dapat dipengaruhi oleh firm size 

sehingga 95,7% nya dapat dipengaruhi oleh variabel lainnya, seperti current ratio (Lasut et al., 2018), 

struktur aktiva (Santoso & Budiarti, 2020) growth assets (Harahap & Irawan, 2018). Sedangkan untuk 

nilai perusahaan sebesar 0,154 yang berarti nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh firm size melalui 

profitabilitas dan liabilitas sebesar 15,4% dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain seperti return on 

asset (ROA) (Rosari & Subardjo, 2021), corporate social responsibility (Robert, 2019). Keseluruhan 

hasil uji inner model tersebut termasuk lemah dikarenakan nilainya kecil. 
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Hasil Uji Measurement Bootstrapping 

Tabel 3 

PATH COEFFICIENTS DAN INDIRECT EFFECTS 

Variabel Original Sample T-Statistics P-Values Keterangan 

Firm size → PBV 0,062 0,393 0,694 Tidak Signifikan 

Firm size → ROE 0,221 1,232 0,219 Tidak Signifikan 

Firm size → DER 0,207 2,512 0,012 Positif/Signifikan 

ROE → PBV 0,352 2,964 0,003 Positif/Signifikan 

DER → PBV -0,215 2,049 0,041 Negatif/Signifikan 

Firm size → ROE → PBV 0,078 0,908 0,364 Tidak Signifikan 

Firm size → DER → PBV -0,044 1,377 0,169 Tidak Signifikan 

 Sumber: SmartPLS 3.0 (2021, data diolah) 

Tabel 3 menunjukkan terdapat hubungan firm size terhadap PBV yaitu sebesar 0,393 pada nilai T-

statistics. T-statistics pada variabel firm size terhadap ROE yaitu 1,232 dan firm size terhadap DER 

yaitu 2,512. Kemudian pada variabel ROE terhadap PBV nilai T-statistics-nya yaitu 2,964. Pada 

variabel DER terhadap PBV, T-statistics yaitu 2,049. Hubungan antara firm size terhadap PBV dan 

firm size terhadap ROE menunjukkan nilai T-statistics di bawah 1,96, sehingga hubungan anatar 

variabel tersebut tidak signifikan. Sedangkan antara firm size terhadap DER, ROE terhadap PBV, dan 

DER terhadap PBV menunjukkan nilai T-statistics lebih dari 1,96, maka hubungan antar variabel 

tersebut signifikan. 

Tabel 3 juga menunjukkan hubungan antara ROE sebagai variabel mediasi pada firm size terhadap 

PBV dengan nilai T-statistics 0,908. Nilai tersebut lebih tinggi daripada nilai T-statistics firm size 

terhadap PBV, namun tidak lebih tinggi dari nilai T-tabel 1,96 sehingga hipotesis penelitian ini tidak 

diterima. Begitu juga dengan hubungan antara DER sebagai variabel mediasi pada firm size terhadap 

PBV dengan nilai T-statistics 1,377. Nilai tersebut lebih tinggi daripada nilai T-statistics firm size 

terhadap PBV, namun tidak lebih tinggi dari nilai T-tabel 1,96 sehingga hipotesis penelitian ini juga 

tidak diterima. Artinya, pada penelitian ini variabel ROE dan DER tidak dapat memediasi firm size 

terhadap PBV. 

Pengaruh Firm Size terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor finance yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. Hasil 

penelitian ini selaras dengan penelitian Setiadharma & Machali (2017), Margono & Gantino (2021), 

Riyanti & Munawaroh (2020), Putra et al. (2021), dan Nauli et al. (2021) yang mengemukakan bahwa 

firm size tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, maka firm size tidak dapat dijadikan 

sebagai faktor pertimbangan maupun tolak ukur dalam melihat performa atau baiknya kinerja yang 

akan berpengaruh pada nilai suatu perusahaan untuk berinvestasi (Meilina & Tjong, 2021).  

Hasil penelitian ini juga tidak sejalan dengan signalling theory yaitu perusahaan dengan size yang 

besar akan memberikan signal pada investor bahwa kelangsungan usaha perusahaan akan lebih baik 
daripada perusahaan kecil sehingga menarik investor, harga saham perusahaan pun akan meningkat 

dan nilai perusahaan menjadi tinggi (Widyakto & Ariefiantoro, 2020). Namun pada penelitian ini, 

besarnya jumlah aset perusahaan tidak ada hubungannya dengan besar nya modal perusahaan yang 

akan meningkatkan PBV. Hal tersebut bisa terjadi karena jumlah aset yang dimiliki perusahaan tidak 

beroperasi dengan baik dalam meningkatkan keuntungan (Mahardikari, 2021). Sehingga, besar 

kecilnya suatu perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena besarnya firm size 

belum tentu dapat menggambarkan baik nya perolehan nilai perusahaan. 

Pengaruh Firm Size terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengolahan data menunjukkan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap 

profitabilitas pada perusahaan sektor finance yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian Chandra & Millenia (2018), Jony (2020), dan Astakoni 
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& Nursiani (2020) yang mengemukakan bahwa firm size tidak memiliki pengaruh terhadap 

profitabilitas. Hal ini dikarenakan firm size yang besar akan berpengaruh pada besarnya biaya 

pengeluaran dalam mengelola perusahaan yang akan mengurangi profitabilitas perusahaan (Indomo, 

2019).  

Hasil penelitian ini juga tidak sejalan dengan signalling theory yaitu perusahaan akan memberikan 

sinyal atau informasi bahwa dalam keadaan yang lebih baik dan stabil daripada perusahaan yang 

berukuran kecil, sehingga investor akan dapat melihat dan memilih untuk menanamkan modal. Ketika 

banyak investor yang menanamkan modal maka profitabilitas perusahaan akan meningkat. Namun 

pada penelitian ini, besarnya suatu perusahaan tidak diikuti dengan besarnya profitabilitas yang 

dihasilkan perusahaan. Hal tersebut dikarenakan ketika terdapat banyak informasi pada perusahaan 

dengan ukuran besar, namun respon dari pasar kurang dan bisa saja perusahaan kurang 

memaksimalkan aset nya dalam mendapatkan laba (Febria & Halmawati, 2014). Artinya, firm size 

bukan merupakan acuan dalam melihat seberapa mampu perusahaan menghasilkan laba dikarenakan 
belum tentu ukuran perusahaan yang besar bisa menghasilkan laba yang besar juga daripada 

perusahaan dengan ukuran kecil. 

Pengaruh Firm Size terhadap Liabilitas 

Berdasarkan hasil pengolahan data menunjukkan bahwa firm size berpengaruh terhadap DER pada 

perusahaan sektor finance yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. Hasil penelitian 

ini selaras dengan penelitian Lasut et al. (2018), Santoso & Budiarti (2020), dan Andika & Sedana 

(2019) yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap DER, yang berarti bahwa 

semakin besar firm size maka DER juga semakin besar. Perusahaan dengan skala besar dapat dengan 

mudah mencari investor untuk berinvestasi maupun dalam memperoleh kredit (Andika & Sedana, 

2019). Peningkatan serta penurunan tersebut berbanding lurus atau sejalan dengan size perusahaan di 

tahun tersebut, yang artinya firm size berpengaruh terhadap DER. 

Hasil penelitian ini selaras dengan signalling theory yang mengemukakan bahwa besarnya firm size 

akan meningkatkan juga DER perusahaan, dikarenakan besarnya firm size adalah sebuah sinyal yang 

positif untuk para investor dalam menambahkan modal perusahaan sehingga DER menjadi lebih besar 

(Sawitri & Lestari, 2015). Perusahaan besar mempunyai total asset yang juga besar sehingga investor 

tertarik berinvestasi. Para investor akan mempertimbangkan firm size yang besar daripada yang kecil, 

karena akan berpengaruh pada pengembalian investasi. Perusahaan dengan firm size yang besar akan 

menjadikan aktivanya untuk jaminan dalam memperoleh dana dari investor. Maka, firm size dapat 

menjelaskan perubahan DER maupun menentukan jenis serta besarnya sumber pendanaan 

perusahaan.  

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengolahan data menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor finance yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

Pada original sample menunjukkan nilai positif, yang artinya ketika profitabilitas meningkat maka 

nilai perusahaan juga akan mengalami kenaikan. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian Ardian 

et al. (2021), Hertina et al. (2017), Mahardikari (2021), Janice & Toni (2020), Rose et al. (2021), 

Margono & Gantino (2021), Saputri & Giovanni (2021), Udjali et al. (2021), dan Soewignyo & 

Sepang (2021) yang menyatakan profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Hal tersebut berarti bahwa dengan total modal yang ada dapat memengaruhi nilai perusahaan. 

Semakin tinggi profitabilitas, maka semakin tinggi pula nilai buku harga saham sebagai ukuran nilai 

perusahaan karena investor lebih tertarik dan membeli saham (Sudiani & Wiksuana, 2018).  

Hasil penelitian ini sesuai dengan signalling theory di mana profitabilitas yang tinggi dapat 

memberikan informasi kepada investor bahwa perusahaan mampu memanfaatkan ekuitasnya untuk 

kegiatan operasional perusahaan dengan baik. Semakin tinggi profitabilitas menunjukkan semakin 

baik kinerja perusahaan sehingga perusahaan mampu memperoleh keuntungan yang tinggi. Tingginya 

profitabilitas yang dimiliki perusahaan bisa meningkatkan minat investor untuk membeli saham 
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perusahaan (Sukmawardini & Ardiansari, 2018). Hal tersebut akan meningkatkan harga saham, 

sehingga juga akan meningkatkan nilai perusahaan (Rangkuti et al., 2020). Maka, profitabilitas (ROE) 

dapat dijadikan acuan dalam melihat prospek baik perusahaan di masa yang akan datang, karena ROE 

menunjukkan tingkat pengembalian modal yang ditanamkan oleh investor. Jika perusahaan dapat 

meningkatkan ROE maka nilai dari perusahaan juga akan meningkat.  

Pengaruh Liabilitas terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan hasil pengolahan data menunjukkan bahwa DER mempunyai pengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor finance yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2020. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Mahdaleta et al. (2016), Oktapiani & 

Rahmi (2021), Lukman et al. (2021), dan Santoso & Budiarti (2020) yang menyatakan DER 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut artinya bahwa semakin tinggi 

atau meningkat nya DER, maka semakin tinggi juga kecenderungan penurunan nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan signalling theory bahwa besarnya DER merupakan sebuah 

sinyal positif bagi investor maupun kreditur yang bepengaruh pada kepercayaan mereka terhadap 

prospek perusahaan yang akan datang sehingga bisa meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan 

DER diartikan pihak luar sebagai kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban nya. Semakin 

besar hutang maka perusahaan dianggap mempunyai banyak kesempatan untuk menggunakan 

modalnya sebagai usaha dalam mengembangkan perusahaan yang juga akan meningkatkan 

keuntungan investor (Bandanuji & Khoiruddin, 2020). Namun dalam penelitian ini, semakin besar 

DER maka mencerminkan tingginya risiko perusahaan terhadap likuiditas perusahaan. Perusahaan 

yang bergerak pada bidang keuangan nilai DER nya cenderung lebih tinggi, dikarenakan dana nya 

sebagian besar merupakan dana dari pihak ketiga yang masuk sebagai liabilitas. Pada penelitian ini 

menunjukkan semakin besar hutang akan memperbesar risiko yang ditanggung oleh para investor, 

sehingga bisa menurunkan nilai perusahaan. Menurut Mayogi & Fidiana (2016), hutang yang tinggi 

maka laba juga harus tinggi, jika perusahaan tidak dapat memperoleh laba tinggi maka akan sulit 

untuk menutup hutang dan dapat memengaruhi nilai perusahaan. Maka apabila perusahaan dapat 

menjaga DER agar tetap stabil akan berpengaruh signifikan pada meningkatnya nilai perusahaan. 

Pengaruh Firm Size terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengolahan data menunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat menjadi variabel 

mediasi firm size terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor finance yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2016-2020. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian Hirdinis (2019) dan 

Puspitasari & Suryono (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak bisa menjadi variabel 

mediasi firm size terhadap nilai perusahaan. Tinggi rendah nya nilai profitabilitas perusahaan tidak 

berpengaruh pada hubungan firm size terhadap nilai perusahaan dan juga jumlah aset perusahaan tidak 

ada hubungannya dengan besar nya modal perusahaan yang akan meningkatkan PBV. Hal tersebut 

bisa terjadi karena jumlah aset perusahaan tidak beroperasi dengan baik dalam meningkatkan 

keuntungan (Mahardikari, 2021). 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan signalling theory. Dalam signalling theory, perusahaan 
memberikan sinyal kepada investor bahwa nantinya perusahaan memiliki prospek yang baik (Putri et 

al., 2021). Namun pada penelitian ini, besarnya ukuran perusahaan tidak ada hubungan nya dengan 
profitabilitas yang mencerminkan baiknya kinerja perusahaan sehingga memengaruhi investor dan 

meningkatkan nilai perusahaan. Jadi, perusahaan dapat menggunakan faktor lain selain firm size serta 

profitabilitas dalam mempertimbangkan nilai perusahaan. 

Pengaruh Firm Size terhadap Nilai Perusahaan melalui Liabilitas 

Berdasarkan hasil pengolahan data menunjukkan bahwa DER tidak dapat menjadi variabel mediasi 

firm size terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor finance yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian Isnawati & Widjajanti 

(2019), Setiadharma & Machali (2017), Atiningsih & Wahyuni (2020), dan Wijaya (2019) yang 

menyatakan bahwa DER tidak dapat menjadi variabel mediasi firm size terhadap nilai perusahaan. 

Tinggi rendahnya DER tidak berpengaruh pada hubungan firm size terhadap nilai perusahaan. Hal 



Jurnal Ilmu Manajemen Volume 10 Nomor 1 

Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas Negeri Surabaya 2022 
 

 21 

tersebut dikarenakan besarnya kebutuhan modal tidak disebabkan dari ukuran serta nilai perusahaan. 

Jika perusahaan tidak mengelola modal agar menjadi sebuah laba, maka modal tersebut hanya 

menjadi pasif bagi perusahaan (Isnawati & Widjajanti, 2019). Jadi, besarnya firm size belum tentu 

menjadikan perusahaan lebih membutuhkan pendanaan dari liabilitas.  

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan signalling theory yang mengemukakan bahwa ketika DER 

perusahaan besar akan berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan karena pihak luar menganggap 

hal tersebut sebagai banyaknya kesempatan perusahaan dalam menggunakan modal untuk 

mengembangkan perusahaan yang juga akan meningkatkan keuntungan investor serta dinilai sebagai 

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban nya (Bandanuji & Khoiruddin, 2020). Namun 

pada penelitian ini, besarnya firm size tidak ada hubungan nya dengan DER perusahaan serta tidak 

berpengaruh pada harga saham sehingga tidak akan memengaruhi nilai perusahaan. Jadi, DER tidak 

mampu memediasi pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan. Para manajer dapat 

mempertimbangkan faktor-faktor lain pada keputusan keuangan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. 

KESIMPULAN 

Firm size tidak memengaruhi nilai perusahaan karena jumlah aset yang dimiliki perusahaan tidak 

beroperasi dengan baik dalam meningkatkan laba dan firm size juga tidak memengaruhi profitabilitas 

karena biaya pengelolaan perusahaan yang akan mengurangi profitabilitas. Namun firm size 

memengaruhi liabilitas karena perusahaan skala besar lebih mudah mendapatkan investor untuk 

berinvestasi dan memperoleh kredit. Profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan karena semakin baik 

kinerja perusahaan maka dapat meningkatkan minat investor membeli saham. Liabilitas juga 

memengaruhi nilai perusahaan karena semakin besar hutang akan meningkatkan risiko yang 

ditanggung oleh investor, sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan. Sedangkan profitabilitas dan 

liabilitas tidak mampu memediasi hubungan firm size terhadap nilai perusahaan, dikarenakan secara 

parsial firm size juga tidak signifikan terpengaruh pada penelitian ini. 

Bagi perusahaan, khususnya sektor finance perlu memperhatikan faktor firm size yang berpengaruh 

positif terhadap liabilitas. Perusahaan yang bergerak pada bidang keuangan nilai DER nya cenderung 

lebih tinggi, dikarenakan dana nya sebagian besar merupakan dana dari pihak ketiga yang masuk 

sebagai liabilitas. Perusahaan juga sebaiknya perlu memperhatikan faktor lain selain variabel yang 

dijelaskan tersebut untuk meningkatkan profitabilitas, liabilitas, dan nilai perusahaan. Saran bagi para 

investor dalam rencana berinvestasi, sebaiknya memperhatikan faktor firm size. Meskipun dalam 

penelitian ini firm size tidak berpengaruh signifikan, tetapi firm size menunjukkan hubungan positif 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga ukuran besar kecilnya perusahaan memiliki kemungkinan dalam 

memengaruhi nilai perusahaan. Saran bagi para peneliti selanjutnya sebaiknya dapat memperbanyak 

jumlah sampel data dan juga perlu mempertimbangkan faktor lainnya seperti return on asset (ROA) 

(Rosari & Subardjo, 2021) dan corporate social responsibility (Robert, 2019). 
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