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Abstract: This research aims to obtain empirical evidence on the effects of various independent variables on firm 
value, which is measured by price to book value (PBV). The object of this research includes all manufacturing 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for a three years period from 2021 to 2023. Purposive 
sampling was employed as the sampling method, and multiple regression analysis was used for data analysis. 
There were 42 companies and 126 data that met the research criteria. The results indicate that liquidity, profitability, 
institutional ownership, and leverage have positive effects on firm value. This also show that high liquidity 
contributes to financial stability and flexibility. Profitability shows asset management efficiency. Institutional 
ownership improves governance. High leverage signals the company’s confidence in future prospects. Meanwhile, 
company size, activity ratio, dividend policy, and sales growth have no effects on firm value. 
 
Keywords: Firm Value, Liquidity, Firm Size, Profitability, Activity Ratio, Dividend Policy, Sales Growth, Institutional 
Ownership, Leverage. 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh berbagai variabel 
independen terhadap nilai perusahaan, yang diukur dengan price to book value (PBV). Objek penelitian ini 
mencakup seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tiga tahun, 
yaitu dari 2021 hingga 2023. Penelitian ini menggunakan purposive sampling method sebagai metode pengambilan 
sampel dan metode regresi berganda sebagai metode analisis data. Terdapat 42 perusahaan dan 126 data yang 
lolos kriteria penelitian. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas, profitabilitas, kepemilikan institusional , 
dan leverage memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga menunjukkan bahwa likuiditas yang 
tinggi berkontribusi pada stabilitas dan fleksibilitas keuangan. Profitabilitas mencerminkan efisiensi pengelolaan 
aset. Kepemilikan institusional meningkatkan tata kelola. Nilai leverage yang tinggi mencerminkan keyakinan 
perusahaan terhadap prospek bisnis di masa depan. Sementara itu, ukuran perusahaan, activity ratio, kebijakan 
dividen, dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 
Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Activity Ratio, Kebijakan Dividen, 
Pertumbuhan Penjualan, Kepemilikan Institusional, Leverage. 
 
PENDAHULUAN 

Kemajuan era globalisasi serta 
berkembangnya zaman, membuat persepsi 

mengenai investasi juga mengalami pergeseran 
yang signifikan. Akses informasi yang mudah 
membuat investasi penting bagi pertumbuhan 
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ekonomi dan sosial. Masyarakat berinvestasi 
untuk mencapai tujuan finansial, mengurangi 
risiko dengan diversifikasi, dan melindungi nilai 
uang dari inflasi. Sehingga, pemahaman 
mengenai nilai perusahaan sangat penting bagi 
investor dan pemangku kepentingan. 

Nilai perusahaan adalah hasil dari 
bagaimana perusahaan beroperasi dalam waktu 
tertentu. Performa keuangan yang baik akan 
menarik minat investor untuk berinvestasi. 
Kinerja yang positif ini juga dapat meningkatkan 
nilai Perusahaan karena perusahaan dianggap 
dapat memberikan keuntungan sesuai dengan 
harapan investor. (Irwanto et al., 2023). 

Penelitian saat ini merupakan 
pengembangan dari penelitian yang dilakukan 
oleh Irwanto et al. (2023). Penelitian oleh 
Irwanto et al. (2023) menggunakan 2 variabel 
independen yaitu likuiditas dan ukuran 
perusahaan. Peneliti mengembangkan 
penelitian tersebut dengan menambahkan 6  
variabel independen yaitu profitabilitas dan 
activity ratio dari penelitian Kurniawan dan 
Susanti (2023), kebijakan dividen dari penelitian 
Hamid dan Elika (2022), pertumbuhan penjualan 
dari penelitian Wahyudi (2020), serta 
kepemilikan institusional dan leverage dari 
penelitian Yuwono dan Aurelia (2021). 

Penelitian Irwanto et al. (2023) 
memfokuskan pada periode penelitian 2015-
2021 dengan objek penelitian berupa 
perusahaan food & beverage yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Sedangkan, pada 
penelitian ini peneliti menggunakan periode 
penelitian 2021-2023 dengan objek penelitian 
berupa perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
Agency Theory 

Agency theory merupakan teori yang 
menyatakan bahwa terdapat dua pihak dalam 
sebuah perusahaan, yaitu pihak principle dan 
pihak agen. Pihak principle biasanya adalah 
pemegang saham perusahaan yang memiliki 
rasa kepemilikan yang kuat terhadap kinerja 
Perusahaan (Kurniawan dan Susanti 2023). 

Dalam hubungan keagenan, masalah 
bisa muncul akibat perbedaan tujuan antara 
pihak-pihak yang terlibat. Pemilik modal 
berfokus pada peningkatan kekayaan dan 
kesejahteraan pemegang saham, sedangkan 
manajer cenderung mengejar kesejahteraan 
pribadi. Perbedaan ini menimbulkan konflik 
kepentingan antara pemilik dan manajer (agen), 
yang dikenal sebagai konflik agensi (agency 
problem) (Wulandari 2019). 

Konflik agensi dapat mengakibatkan 
masalah dalam mencapai nilai perusahaan yang 
optimal. Ketika manajer bertindak sesuai 
kepentingan pribadi mereka, hal ini dapat 
mengurangi kinerja perusahaan dan nilai 
sahamnya. Oleh karena itu, penting bagi 
perusahaan untuk mengelola konflik agensi 
dengan baik melalui berbagai mekanisme, 
seperti adanya transparansi informasi dan tata 
kelola perusahaan yang baik. 

 
Signalling Theory 
 Signalling theory menjelaskan tentang 
sinyal yang diberikan oleh perusahaan kepada 
pengguna laporan keuangan untuk mengurangi 
keraguan investor dalam pengambilan 
keputusan investasi akibat adanya asimetri 
informasi. Salah satu cara untuk mengurangi 
asimetri ini adalah melalui pengungkapan 
informasi dalam laporan keuangan perusahaan.  
(Lavena dan Yanti 2021). 

Signalling theory menekankan 
pentingnya pengungkapan informasi dan 
kualitas layanan sebagai sinyal  yang kuat dalam 
meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
upaya perusahaan dalam memberikan sinyal 
yang meyakinkan dapat berdampak positif 
terhadap peningkatan nilai perusahaan. 
 
Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan adalah hasil dari 
bagaimana perusahaan beroperasi dalam waktu 
tertentu. Performa keuangan yang baik 
meningkatkan daya tarik investor, menaikkan 
nilai saham, dan memberikan pengembalian 
yang diharapkan kepada investor. Nilai 
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perusahaan yang tinggi juga mencerminkan 
kesejahteraan pemegang saham dan pemilik. 

Nilai perusahaan menjadi indikator 
penting dalam mengevaluasi keseluruhan 
perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan 
bertujuan untuk mencapai kesuksesan yang 
tercermin dalam harga saham, yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan 
dalam mencapai keuntungan, pertumbuhan 
penjualan, dan peningkatan modal. (Yuwono 
dan Aurelia 2021). 

Setiap perusahaan memiliki keterkaitan 
erat antara nilai perusahaan dan nilai saham. 
Ketika nilai perusahaan meningkat, nilai saham 
biasanya ikut naik, dan sebaliknya. Ini 
menunjukkan bahwa performa dan kinerja 
perusahaan sangat berperan dalam 
menentukan nilai saham di pasar. 

 
Likuiditas dan Nilai Perusahaan 

Menurut penelitian Kahfi et al. (2020), 
Nurwulandari (2021) dan Iman et al. (2021), 
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi 
tingkat likuiditas suatu perusahaan dapat 
membuat investor lebih percaya kepada 
perusahaan karena dianggap mampu mengatasi 
kewajiban keuangan jangka pendeknya tanpa 
risiko kebangkrutan. 

Sedangkan, menurut penelitian yang 
dilakukan Irwanto et al. (2023)  menyatakan 
bahwa likudititas berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ismiyatun et al. 
(2021) dan Cahyani dan Nabila (2023). 
Perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi 
dalam jangka pendek berarti perusahaan dapat 
memenuhi semua utang jangka pendeknya. 
Namun, hal ini juga menunjukkan bahwa 
manajemen perusahaan tidak mampu 
mengoptimalkan aset saat ini untuk operasi 
perusahaan.  

Selain itu, penelitian yang dilakukan 
oleh Kurniawan dan Susanti (2023) juga 
menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan 

current ratio yang tinggi tidak menjamin bahwa 
perusahaan tersebut memiliki nilai perusahaan 
yang baik karena karena tidak semua aset 
lancar secara efektif digunakan untuk 
menghasilkan pendapatan atau pertumbuhan 
perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Hamid dan Elika (2022),  
Parlindungan dan Dewi (2022), Ulfah dan Abbas 
(2020) dan Adita dan Mawardi (2018).  
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat 
disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H1: likuiditas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan 

Menurut penelitian yang dilakukan  
Pradika dan Dwiyanti (2023), Osesoga dan 
Falisca (2023), Nurwulandari (2021), Dolontelide 
dan Wangkar (2022), dan Alfinur dan Hidayat 
(2021), menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki aset yang kecil 
namun manajemennya mampu mengelolanya 
dengan baik dan efisien, hal ini dapat 
meningkatkan nilai perusahaan  

Adapun penelitian yang dilakukan oleh 
Parlindungan dan Dewi (2022) dan Kurniawan 
dan Susanti (2023) menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Jika perusahaan memiliki aset 
yang besar namun tidak mampu mengelolanya 
dengan baik, hal ini dapat mengakibatkan 
kerugian pada nilai perusahaan. Dalam 
mengelola aset diperlukan manajemen yang 
cermat terhadap struktur aset dan ukuran 
perusahaan. Tingginya jumlah aset dapat 
meningkatkan utang perusahaan, yang jika tidak 
dikelola dengan baik, akan mengurangi kinerja 
perusahaan dalam menghasilkan laba secara 
optimal. 

Sedangkan, menurut penelitian yang 
dilakukan oleh Irwanto et al. (2023), ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini selaras dengan penelitian 
Nurmalitasari dan Durya (2022), Ulfah dan 
Abbas (2020), Mutiara et al. (2022), Wilsen dan 
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Stella (2022), Fauzia dan Djashan (2019), dan  
Al-Slehat (2019). Aset yang besar pada sebuah 
perusahaan tidak selalu menjamin prospek yang 
baik, hal ini dikarenakan perusahaan-
perusahaan besar cenderung tidak akan 
melakukan investasi baru untuk ekspansi 
sebelum membayar kewajiban utang mereka. 
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat 
disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H2: Ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh 
Kurniawan dan Susanti (2023) menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh positif  
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas tetap 
menjadi salah satu variabel paling berpengaruh 
yang dapat menarik pasar terhadap saham 
perusahaan manapun, karena semakin tinggi 
laba sebuah perusahaan, maka semakin tinggi 
nilai perusahaan tersebut. Hal ini sejalan dengan 
penelitian Parlindungan dan Dewi (2022),  
Harjadi et al. (2021), Ora (2021), Wulandari 
(2019), Osesoga dan Falisca (2023), 
Nurwulandari (2021), Alfinur dan Hidayat (2021), 
dan Iman et al. (2021). 

Namun berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ismiyatun et al. (2021) dan Salmi 
dan Azib (2019) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan.  Peningkatan ROA (Return on 
Asset) dapat menyebabkan penurunan nilai 
perusahaan karena perusahaan-perusahaan 
besar cenderung memilih untuk menyimpan laba 
mereka daripada mendistribusikannya sebagai 
dividen. Perusahaan-perusahaan lebih memilih 
untuk mempertahankan laba mereka untuk 
diinvestasikan kembali dalam peluang investasi 
lainnya daripada membayarkan dividen. 

Adapun pernyataan menurut penelitian 
Wahyudi (2020), Cahyani dan Nabila (2023), 
Kusumawati dan Harijono (2021), dan Wibowo 
dan Ulum (2022), profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Pandangan umum investor mengenai 

keuntungan dari hasil investasi di suatu 
perusahaan bukan hanya berasal dari 
keuntungan, melainkan dari harga pasar saham 
tersebut. Maka dari itu, profitabilitas tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan 
uraian di atas, maka dapat disimpulkan hipotesis 
sebagai berikut: 
H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
 
Activity Ratio dan Nilai Perusahaan 

Menurut penelitian Ulfah dan Abbas 
(2020), activity ratio berpengaruh positif  
terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan 
dengan penelitian Adita dan Mawardi (2018), 
Salmi dan Azib (2019) dan Ora (2021). Semakin 
tinggi nilai rasio ini, semakin efisien penggunaan 
aktiva secara keseluruhan dalam menciptakan 
penjualan. 

Namun, berbeda dengan penelitian 
Kurniawan dan Susanti (2023) dan Cahyani dan 
Nabila (2023) menyatakan bahwa activity ratio 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Meskipun activity ratio penting untuk melihat 
efisiensi operasional dari suatu perusahaan, 
para investor hanya akan memperhatikan 
pendapatan perusahaan dan tren harga 
sahamnya. Berdasarkan uraian di atas, maka 
dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H4: Activity ratio berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
 
Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh 
Ulfah dan Abbas (2020), Osesoga dan Falisca 
(2023), Yuwono dan Aurelia (2021), Harjadi et al. 
(2021), Setyabudi (2021), dan Kusumawati dan 
Harijono (2021) yang menyatakan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Pertumbuhan yang cepat dari 
perusahaan berarti ada lebih dana yang tersedia 
untuk dibagikan kepada pemegang saham. Hal 
ini menjadi faktor yang dipertimbangkan oleh 
investor ketika mereka memutuskan untuk 
berinvestasi di suatu perusahaan, yang akhirnya 
akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut.  
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Namun berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Putri dan Kisman (2022), yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini dikarenakan, Jika perusahaan membayar 
dividen yang lebih besar dari laba ditahan, nilai 
perusahaan akan menurun karena tidak 
tersedianya dana di perusahaan. Sebaliknya, 
jika perusahaan mengurangi dividen dan 
meningkatkan laba ditahan, nilai perusahaan 
akan meningkat. 

Adapun penelitian Hamid dan Elika 
(2022) dan Wilsen dan Stella (2022) yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan dikarenakan investor biasanya 
lebih fokus terhadap keuntungan yang 
didapatkan melalui peningkatan harga saham 
yang dinilai investor akan lebih besar 
dibandingkan dengan pendapatan dividen yang 
nilainya kecil. Berdasarkan uraian di atas, maka 
dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H5: Kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Pertumbuhan Penjualan dan Nilai 
Perusahaan 

Menurut penelitian Dolontelide dan 
Wangkar (2022), pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Peningkatan dalam penjualan bisa 
menggambarkan efektivitas strategi pemasaran 
perusahaan dan kemampuan bersaing dalam 
industri yang sama. Hal ini mengindikasikan 
bahwa perusahaan memiliki kapasitas untuk 
memberikan keuntungan yang tinggi kepada 
para pemegang saham. Hal ini sejalan juga 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Ora 
(2021), Suhandi (2021), dan Jimmy dan Yanti 
(2022). 

Sedangkan menurut Penelitian 
Wahyudi (2020) menyatakan bahwa 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Mutiara 

et al. (2022), Alfinur dan Hidayat (2021), dan 
Rofida (2023). Investor sering tidak melihat 
pertumbuhan penjualan sebagai faktor utama 
dalam memutuskan untuk berinvestasi dalam 
saham suatu perusahaan karena peningkatan 
penjualan belum menjamin hasil akhir yang 
positif. Berdasarkan uraian di atas, maka dapat 
disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H6: Pertumbuhan penjualan 

berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

 
Kepemilikan Institusional dan Nilai 
Perusahaan 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh 
Yuwono dan Aurelia (2021) menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh positif  
terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan 
dengan penelitian dari Wulandari (2019), 
Suhandi (2021) dan Rachmat dan Hendayana 
(2023). Kepemilikan saham oleh Institusional 
dianggap dapat meningkatkan fungsi 
pengawasan perusahaan, terutama dalam 
konteks praktik tata kelola perusahaan. Hal ini 
akan menjadi signal positif bagi investor untuk 
berinvestasi di perusahaan tersebut.  

Adapun penelitian yang dilakukan oleh 
Rusnaeni et al. (2022) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan, 
bahwa mayoritas kepemilikan institusional 
bersifat pasif. Jika kepemilikan institusional 
bersifat pasif, kekuasaan manajemen dapat 
meningkat. Akibatnya, pengawasan menjadi 
kurang efektif dan dapat merugikan nilai 
perusahaan. 

Namun berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Fauzia dan Djashan (2019) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini sejalan dengan penelitian Setyabudi 
(2021), Widianingrum dan Dillak (2023), Silalahi 
dan Lestari (2023), dan Saniyyah (2019). 
Semakin besar struktur kepemilikan yang 
dikuasai oleh manajemen atau semakin kecil 
yang dikuasai oleh manajemen dari luar, maka 
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akan semakin sedikit konflik agensi yang terjadi. 
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat 
disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H7: Kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

 
Leverage dan Nilai Perusahaan 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh 
Wahyudi (2020), Pradika dan Dwiyanti (2023), 
Kurniawan dan Susanti (2023), Wulandari 
(2019), Rofida (2023), Jimmy dan Yanti (2022), 
Putri dan Kisman (2022), Wibowo dan Ulum 
(2022), dan Meirini dan Khoiriawati (2022) 
menyatakan bahwa leverage berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Tujuan 
perusahaan dapat dicapai dengan cara 
pengimplementasian manajemen keuangan 
yang baik, dikarenakan setiap Keputusan 
finansial yang dibuat akan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  

Sedangkan menurut penelitian yang 
dilakukan oleh Yuwono dan Aurelia (2021), Kahfi 
et al. (2020), Ismiyatun et al. (2021), 
Nurwulandari (2021), Widianingrum dan Dillak 
(2023), dan Setyabudi (2021), leverage 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Jika perusahaan memiliki utang yang tinggi, 
maka tingkat risiko ketidakmampuan untuk 

membayar juga akan tinggi, akibatnya investor 
menjadi kurang tertarik untuk berinvestasi dalam 
perusahaan tersebut.  

Namun berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Sudiyatno et al. (2021) yang 
menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini selaras 
dengan penelitian Nurmalitasari dan Durya 
(2022), Osesoga dan Falisca (2023), Wilsen dan 
Stella (2022), Suhandi (2021), Adita dan 
Mawardi (2018), dan Al-Slehat (2019).  
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat 
disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H8: Leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 

Objek penelitian dalam penelitian ini 
adalah Perusahaan sektor manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode 3 tahun, yakni mulai dari tahun 2021 
sampai dengan 2023. Dalam penelitian ini, 
pengambilan sampel dilakukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. 
Sesuai dengan kriteria dalam metode purposive 
sampling yang telah dilakukan dalam penelitian 
ini, diperoleh 42 perusahaan dengan jumlah 
sebanyak 126 data yang digunakan sebagai 
sampel dalam penelitian ini: 

Gambar 1. Model Penelitian

Likuiditas 

Ukuran Perusahaan 

Profitabilitas 

Activity Ratio 

Kebijakan Dividen 

Pertumbuhan Penjualan 

Kepemilikan Institusional 

Leverage 

Nilai Perusahaan 
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Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Sampel 
Jumlah 

Perusahaan 
Jumlah 

Data 

1. Perusahaan manufaktur yang secara konsisten terdaftar di BEI 
dalam periode tahun 2020 sampai dengan tahun 2023. 

165 495 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan tahunannya di BEI dalam periode tahun 2020-2023. 

(12) (36) 

3. Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan Rupiah 
sebagai satuan mata uang laporan keuangannya dalam periode 
tahun 2020 sampai dengan tahun 2023. 

(28) (84) 

4. Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan laporan 
keuangan tahunan dengan tahun buku yang berakhir pada 31 
Desember dalam periode tahun 2020 sampai dengan tahun 
2023. 

(0) (0) 

5. Perusahaan manufaktur yang secara konsisten tidak 
memperoleh laba setelah pajak dalam periode tahun 2020 
sampai dengan tahun 2023. 

(57) (171) 

6. Perusahaan manufaktur yang secara konsisten tidak 
membagikan dividen tunai setiap tahunnya dalam periode tahun 
2021 sampai dengan tahun 2023. 

(24) (72) 

7. Perusahaan manufaktur yang secara konsisten tidak terdapat 
kepemilikan institusional dalam periode tahun 2021 sampai 
dengan tahun 2023. 

(2) (6) 

 Jumlah sampel penelitian 42 126 

Sumber: Hasil Pengumpulan Data IDX dan Laporan Keuangan.

Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 

 Nilai Perusahaan merupakan hasil 
kinerja perusahaan selama periode tertentu. 
Dalam penelitian ini nilai perusahaan 
diproksikan dengan price to book value (PBV) 
(Irwanto et al. 2023). PBV dihitung untuk 
mengetahui berapa perbandingan antara nilai 
saham dengan book value (BV) yang dimiliki 
perusahaan pada kondisi dan periode tertentu, 
sesuai dengan yang dirumuskan dalam 
penelitian Irwanto et al. (2023).  

 

PBV = 
Share Price

Book Value
 

 

BV = 
Total Equity

Number of Shares Outstanding
 

 
 

Likuiditas adalah kemampuan 
perusahaan untuk membayar utang jangka 
pendek. Indikator yang digunakan untuk 
mengukur tingkat likuiditas dalam penelitian ini 
adalah Current Ratio (CR). CR merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur seberapa 
besar aset lancar yang tersedia untuk menutupi 
kewajiban lancar yang akan jatuh tempo 
(Irwanto et al. 2023). Current Ratio diukur 
dengan proksi: 
 

CR = 
Current Assets

Current Liabilities
 

 
 Ukuran perusahaan merupakan rasio 

yang menghitung besar kecilnya suatu 
perusahaan dengan menghitung total aset suatu 
perusahaan (Kurniawan dan Susanti 2023). 
Ukuran Perusahaan diukur dengan proksi dari 
Irwanto et al. (2023): 
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SIZE = Ln Total Assets 
 
 Profitabilitas merupakan rasio yang 
menggambarkan kemampuan sebuah 
perusahaan untuk menghasilkan pendapatan 
dengan menggunakan semua sumber daya 
yang dimilikinya (Kurniawan dan Susanti 2023). 
Profitabilitas dalam penelitian ini akan diukur 
menggunakan Return On Asset (ROA). ROA 
merupakan suatu rasio yang mencerminkan 
hasil dari jumlah aktiva yang digunakan dalam 
perusahaan. Profitabilitas diukur dengan proksi 
dari Kurniawan dan Susanti (2023): 
 

ROA = 
Net Income

Total Assets
 

 
Activity ratio adalah hal yang 

mengindikasikan seberapa efisien penggunaan 
sumber daya perusahaan, termasuk aset dan 
ekuitas, dan memiliki dampak positif terhadap 
nilai perusahaan (Kurniawan dan Susanti 2023). 
Salah satu pengukuran yang kita gunakan 
dalam Activity Ratio adalah Total Assets 
Turnover (TATO) yang merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur keefektifan total aset 
yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan 
penjualan, atau dengan kata lain untuk 
mengukur berapa jumlah penjualan yang akan 
dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam 
dalam total aset (Kahfi et al. 2020). TATO dapat 
diukur dengan proksi dari Kurniawan dan 
Susanti (2023): 

 

TATO = 
Sales

Total Assets
 

 
Kebijakan dividen adalah kebijakan 

yang berkaitan dengan pembagian laba yang 
diberikan kepada pemegang saham sesuai 
dengan persentase saham yang dimiliki (Ulfah 
dan Abbas 2020). Dalam penelitian ini, Indikator 
yang digunakan untuk mengukur kebijakan 
dividen adalah Dividend Payout Ratio (DPR). 
DPR  dapat diukur dengan membandingkan 

dividen per saham dengan laba per saham, 
sesuai dengan yang diproksikan dalam 
penelitian Hamid dan Elika (2022): 

 

DPR = 
Dividend Per Share

Earnings Per Share
 

Keterangan:   
Dividend Per Share (DPS) adalah total dividen 
tunai dibagikan pada tahun t. 
Earning Per Share (EPS) adalah laba yang 
diperoleh pada t-1 
(Zutter dan Smart 2019, 126). 
 

Pertumbuhan penjualan adalah  
indikator permintaan dan daya saing 
perusahaan dalam suatu industri yang dilihat 
dari perubahan penjualan per tahun (Wahyudi 
2020). Pertumbuhan penjualan dapat diukur 
dengan proksi dari Wahyudi (2020): 

 

SG = 
This year’s sales – last year’s sales

last year’s sales
 

 
Kepemilikan institusional dapat 

dimaknai sebagai kepemilikan saham 
perusahaan yang dimiliki oleh institusi-institusi 
(Rachmat dan Hendayana 2023). Institusi dalam 
konteks ini mengacu pada entitas hukum seperti 
perusahaan, bank, perusahaan asuransi serta 
saham pemerintah yang berada di dalam 
maupun luar negeri (Fauzia dan Djashan 2019). 
Kepemilikan institusional diukur dengan jumlah 
saham yang dimiliki oleh institusi dibandingkan 
dengan jumlah saham yang beredar sesuai 
dengan yang diproksikan dalam penelitian 
Yuwono dan Aurelia (2021): 

 

INST = 
Share owned by the institution

Total Shares
 

 
Leverage merupakan rasio yang 

mengukur seberapa besar beban utang yang 
ditanggung perusahaan dibandingkan dengan 
ekuitas perusahaan (Yuwono dan Aurelia 2021). 
Indikator yang digunakan untuk mengukur 
tingkat solvabilitas dalam penelitian ini adalah 
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DER (Debt to Equity Ratio). DER merupakan 
rasio untuk menilai utang terhadap ekuitas 
(Yuwono dan Aurelia 2021). DER  diukur dengan 
proksi dari Yuwono dan Aurelia (2021). 

 

DER = 
Total Liabilities

Total Equity
 

 
Likuiditas memiliki nilai signifikansi 

0,002 yang dimana kurang dari 0,05. Hal ini 
dapat diartikan bahwa H1 diterima, maka dapat 
disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan Nilai unstandardized 

coefficients likuidititas sebesar 0,468 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa likuiditas memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Kahfi et al. (2020), 
Nurwulandari (2021), serta Iman et al. (2021) 
yang menyatakan bahwa likuiditas (CR) 
berpengaruh secara positif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Namun hasil penelitian ini 
tidak selaras dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Irwanto et al. (2023), Ismiyatun et al. (2021), 
serta Cahyani dan Nabila (2023) yang 
menyatakan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh 
secara negatif terhadap nilai perusahaan (PBV).

 
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean 
Standard 
Deviation 

PBV 126 0,25958 44,85702 3,32334 6,39986 

CR 126 0,55166 14,20692 2,81424 2,17280 

Size 126 27,51350 33,73062 29,53766 1,55004 

ROA 126 0,00125 0,36362 0,09777 0,07798 

TATO 126 0,32485 3,57551 1,05134 0,55767 

DPR 126 0,02017 3,49265 0,56694 0,42343 

SG 126 -0,32075 1,11076 0,10227 0,18226 

INST 126 0,14264 0,98662 0,71241 0,17921 

DER 126 0,06727 3,92840 0,72271 0,62650 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 

Tabel 3. Hasil Uji t 

Variabel B Sig. Kesimpulan 

(Constant) -11,432 0,041  

CR 0,468 0,002 H1 diterima 

Size 0,043 0,803 H2 ditolak 

ROA 38,923 0,000 H3 diterima 

TATO 0,471 0,314 H4 ditolak 

DPR 0,902 0,171 H5 ditolak 

SG -1,353 0,331 H6 ditolak 

INST 2,874 0,048 H7 diterima 

DER 7,538 0,000 H8 diterima 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Selain itu, hasil penelitian ini juga tidak selaras 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Kurniawan dan Susanti (2023), Hamid dan Elika 
(2022), Parlindungan dan Dewi (2022), Ulfah 
dan Abbas (2020), serta Adita dan Mawardi 
(2018) yang menyatakan bahwa likuiditas (CR) 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
(PBV). 

Ukuran perusahaan memiliki nilai 
signifikansi 0,803 yang dimana lebih dari 0,05. 
Hal ini dapat diartikan bahwa H2 ditolak, maka 
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian 
yang dilakukan oleh oleh Irwanto et al. (2023), 
Nurmalitasari dan Durya (2022), Ulfah dan 
Abbas (2020), Mutiara et al. (2022), Wilsen dan 
Stella (2022), Fauzia dan Djashan (2019), serta 
Al-Slehat (2019) yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan (Size) tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan (PBV). Namun hasil 
penelitian ini tidak selaras dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Pradika dan Dwiyanti 
(2023), Osesoga dan Falisca (2023), 
Nurwulandari (2021), Dolontelide dan Wangkar 
(2022), serta Alfinur dan Hidayat (2021) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan (Size) 
berpengaruh secara positif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Selain itu, hasil penelitian ini 
juga tidak selaras dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Kurniawan dan Susanti (2023) 
dan Parlindungan dan Dewi (2022) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan (Size) 
berpengaruh secara negatif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). 

Profitabilitas memiliki nilai signifikansi 
0,000 yang dimana kurang dari 0,05. Hal ini 
dapat diartikan bahwa H3 diterima, maka dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Nilai unstandardized 
coefficients profitabilitas sebesar 38,923 
sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan dan 
Susanti (2023), Parlindungan dan Dewi (2022), 

Harjadi et al. (2021), Ora (2021), Wulandari 
(2019), Osesoga dan Falisca (2023), 
Nurwulandari (2021), Alfinur dan Hidayat (2021), 
serta Iman et al. (2021) yang menyatakan 
bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh secara 
positif terhadap nilai perusahaan (PBV). Namun 
hasil penelitian ini tidak selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh oleh Ismiyatun et 
al. (2021) dan Salmi dan Azib (2019) yang 
menyatakan bahwa profitabilitas (ROA) 
berpengaruh secara negatif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Selain itu, hasil penelitian ini 
juga tidak selaras dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Wahyudi (2020), Cahyani dan 
Nabila (2023), Kusumawati dan Harijono (2021), 
serta Wibowo dan Ulum (2022) yang 
menyatakan bahwa profitabilitas (ROA) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Activity ratio memiliki nilai signifikansi 
0,314 yang dimana lebih dari 0,05. Hal ini dapat 
diartikan bahwa H4 ditolak, maka dapat 
disimpulkan bahwa activity ratio tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini selaras dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Kurniawan dan Susanti (2023) 
dan Cahyani dan Nabila (2023) yang 
menyatakan bahwa activity ratio (TATO) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Namun hasil penelitian ini tidak selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ulfah dan Abbas 
(2020), Ora (2021), Adita dan Mawardi (2018), 
serta Salmi dan Azib (2019) yang menyatakan 
bahwa activity ratio (TATO) berpengaruh secara 
positif terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Kebijakan dividen memiliki nilai 
signifikansi 0,171 yang dimana lebih dari 0,05. 
Hal ini dapat diartikan bahwa H5 ditolak, maka 
dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Hamid dan Elika (2022) dan 
Wilsen dan Stella (2022) yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen (DPR) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Namun hasil penelitian ini tidak selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Yuwono dan 
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Aurelia (2021), Harjadi et al. (2021), Ulfah dan 
Abbas (2020), Osesoga dan Falisca (2023), 
Setyabudi (2021), serta Kusumawati dan 
Harijono (2021) yang menyatakan bahwa 
kebijakan dividen (DPR) berpengaruh secara 
positif terhadap nilai perusahaan (PBV). Selain 
itu, hasil penelitian ini juga tidak selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Kisman 
(2022) yang menyatakan bahwa kebijakan 
dividen (DPR) berpengaruh secara negatif 
terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Pertumbuhan penjualan memiliki nilai 
signifikansi 0,331 yang dimana lebih dari 0,05. 
Hal ini dapat diartikan bahwa H6 ditolak, maka 
dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan 
penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini selaras dengan 
penelitian yang dilakukan Wahyudi (2020), 
Mutiara et al. (2022), Alfinur dan Hidayat (2021), 
serta Rofida (2023) yang menyatakan bahwa 
pertumbuhan penjualan (SG) tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan (PBV). Namun hasil 
penelitian ini tidak selaras dengan penelitian 
yang dilakukan Ora (2021), Suhandi (2021), 
Dolontelide dan Wangkar (2022), serta Jimmy 
dan Yanti (2022) yang menyatakan bahwa 
pertumbuhan penjualan (SG) berpengaruh 
secara positif terhadap nilai perusahaan (PBV).  

Kepemilikan institusional memiliki nilai 
signifikansi 0,048 yang dimana kurang dari 0,05. 
Hal ini dapat diartikan bahwa H7 diterima, maka 
dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Nilai unstandardized coefficients 
kepemilikan institusional sebesar 2,874 
sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
institusional memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini selaras 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Yuwono 
dan Aurelia (2021), Rachmat dan Hendayana 
(2023), Wulandari (2019), serta Suhandi (2021) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional (INST) berpengaruh secara positif  
terhadap nilai perusahaan (PBV). Namun hasil 
penelitian ini tidak selaras dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Rusnaeni et al. (2022) yang 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional 
(INST) berpengaruh secara negatif terhadap 
nilai perusahaan (PBV). Selain itu, hasil 
penelitian ini juga tidak selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Fauzia dan 
Djashan (2019), Widianingrum dan Dillak (2023), 
Setyabudi (2021), Silalahi dan Lestari (2023), 
serta Saniyyah (2019) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional (INST) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).  

Leverage memiliki nilai signifikansi 
0,000 yang dimana kurang dari 0,05. Hal ini 
dapat diartikan bahwa H8 diterima, maka dapat 
disimpulkan bahwa leverage berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Nilai unstandardized 
coefficients leverage sebesar 7,538 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa leverage memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Kurniawan dan Susanti 
(2023), Wahyudi (2020), Pradika dan Dwiyanti 
(2023), Wulandari (2019), Rofida (2023), Jimmy 
dan Yanti (2022), Putri dan Kisman (2022), 
Wibowo dan Ulum (2022), serta Meirini dan 
Khoiriawati (2022) yang menyatakan bahwa 
leverage (DER) berpengaruh secara positif  
terhadap nilai perusahaan (PBV). Namun hasil 
penelitian ini tidak selaras dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Yuwono dan Aurelia (2021), 
Kahfi et al. (2020), Ismiyatun et al. (2021), 
Nurwulandari (2021), Widianingrum dan Dillak 
(2023), serta Setyabudi (2021) yang 
menyatakan bahwa leverage (DER) 
berpengaruh secara negatif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Selain itu, hasil penelitian ini 
juga tidak selaras dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Sudiyatno et al. (2021), 
Nurmalitasari dan Durya (2022), Osesoga dan 
Falisca (2023), Wilsen dan Stella (2022), 
Suhandi (2021), Adita dan Mawardi (2018), serta 
Al-Slehat (2019) yang menyatakan bahwa 
leverage (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (PBV). 
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PENUTUP 
 Penelitian ini menunjukkan bahwa dari 

variabel independen yang diuji, likuiditas (CR), 
profitabilitas (ROA), kepemilikan institusional 
(INST), dan leverage (DER) memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan (PBV), 
sedangkan ukuran perusahaan (Size), activity 
ratio (TATO), kebijakan dividen (DPR), dan 
pertumbuhan penjualan (SG) tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).  

Namun, penelitian ini juga masih 
memiliki keterbatasan, seperti periode penelitian 
yang singkat (2021-2023), fokus pada sektor 
manufaktur, data residual  yang tidak 
terdistribusi dengan normal, heteroskedastisitas 
pada variabel leverage, dan terjadi autokorelasi 
pada model regresi. 

Berdasarkan keterbatasan tersebut, 
terdapat beberapa rekomendasi dari penelit i 
untuk penelitian selanjutnya seperti 
memperpanjang periode penelitian menjadi 5 
tahun atau lebih, melakukan penambahan pada 
objek penelitian, melakukan transformasi 
terhadap data yang tidak terdistribusi normal 
dengan metode yang sesuai dengan grafik 
histogram (Ghozali 2021, 38), melakukan 
penyesuaian (adjustment) atau 
mentransformasikan variabel terhadap standar 
error dengan metode white menggunakan 
syntax-macro white pada penelitian berikutnya 
untuk data yang mengalami heteroskedastisitas 
(Ghozali 2021, 185) serta mengubah variabel 
dependen menjadi difference 1 atau difference 2 
hingga autokorelasi hilang (Ghozali 2021, 172). 
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