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Abstract: The purpose of this research was to determine empirical evidence regarding the effect of dividend
policies and other factors on company value. In this research, company value were measured by price to book
value (PBV). This research used a sample of 147 data from 49 companies listed in the Manufacturing sector on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2021 to 2023. The sample selection in this research used purposive sampling
and the data analysis method used multiple linear regression analysis methods. The result on this study indicate
that investment decision (TAG), profitability (ROA), institutional ownership (INST), and financial distress (FD) have
an effect on company value. In addition, other independent variables, such as dividend policy (DPR) and firm size
(UK) have no effect on company value.

Keywords: Agency Theory, Company Value, Dividend Policy, Financial Distress, Signalling Theory

Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bukti empiris mengenai pengaruh kebijakan dividen
dan faktor lainnya terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur dengan price to book
value (PBV). Penelitian ini menggunakan sampel 147 data dari 49 perusahaan yang tercatat dalam sektor
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2021 hingga 2023. Seleksi sampel dalam penelitian ini
menggunakan purposive sampling dan metode analisis data menggunakan metode analisis regresi linier berganda.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan investasi (TAG), profitabilitas (ROA), kepemilikan institusional
(INST), dan kesulitan keuangan (FD) memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, variabel independen
lainnya, seperti kebijakan dividen (DPR) dan ukuran perusahaan (UK) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Kesulitan Keuangan, Nilai Perusahaan, Teori Agensi, Teori Sinyal

PENDAHULUAN dapat meningkatkan kepercayaan investor

Persaingan dalam dunia bisnis semakin terhadap kinerja dan prospek perusahaan
ketat, dengan banyak perusahaan di berbagai dimasa depan (Sarmin et al. 2021). Hal ini
sektor yang mengalami kebangkrutan. Setiap dikarenakan nilai perusahaan yang tinggi
perusahaan berlomba-lomba untuk menunjukkan  peningkatan  kesejahteraan
meningkatkan nilai perusahaan demi bertahan investor karena tingkat pengembalian investasi
dan bersaing. Nilai perusahaan yang tinggi yang tinggi.
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Risiko dalam menjalankan bisnis timbul
seiring dengan upaya perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan
tidak dapat menghindari risiko yang mungkin
memengaruhi  kinerja  perusahaan dalam
menjalankan bisnisnya. Faktor ancaman internal
dan eksternal dapat berdampak signifikan
terhadap kinerja perusahaan. Salah satunya
ditunjukan dengan kasus yang terjadi pada PT
Indosterling Technomedia Thk (TECH) yang
dikabarkan menjadi emiten dengan kerugian
nilai saham tertinggi selama tahun 2023. TECH
mencetak penurunan harga saham hingga 99%
menjadi Rp50 per saham dari penutupan akhir
tahun lalu sebesar Rp3.990 per saham. Saham
TECH juga tercatat pernah beberapa kali
dihentikan  perdagangan atau  suspensi
sahamnya oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
awal dan pertengahan tahun ini karena harga
saham yang terus turun.

Penelitian ini merupakan
pengembangan dari penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Bon dan Hartoko (2022)
yang melakukan penelitian pada sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2015-2019. Penelitian ini dilakukan pada sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan menggunakan periode selama
tahun 2021-2023.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
kebijakan dividen, keputusan investasi, ukuran
perusahaan, profitabilitas, kepemilikan
institusional, dan kesulitan keuangan terhadap
nilai perusahaan. Penelitian ini juga diharapkan
dapat memberikan wawasan dan dapat menjadi
sumber referensi bagi penelitian selanjutnya
yang akan melakukan penelitian terkait dengan
nilai perusahaan dan faktor-faktor yang
memengaruhinya, dengan mengidentifikasi
kesenjangan maupun anomali yang tidak
terjawab dan pengembangan dari metode, teori,
atau interpretasi yang berbeda dari penelitian
sebelumnya.

Agency Theory

Agency  Theory  (teori  agensi)
merupakan teori yang menggambarkan bahwa
terdapat sebuah hubungan antara owner atau
pemilik perusahaan disebut sebagai principal,
dengan manajer perusahaan yang biasa disebut
dengan agent, dimana hubungan ini disebut
dengan istilah  agency relationship atau
hubungan keagenan. Manajer sebagai agen
bertanggung  jawab  atas  manajemen
perusahaan dan memberikan informasi tentang
status perusahaan. Mereka juga berusaha untuk
bertindak atas nama pemilik perusahaan dalam

hal pengambilan keputusan (Jensen dan
Meckling 1976).

Agency theory menyimpulkan adanya
asimetri informasi antara manajer sebagai agen
dan pemilik (pemegang saham) sebagai
prinsipal. Asimetri informasi adalah salah satu
konsep kunci dalam teori agensi. Ini mengacu
pada situasi di mana satu pihak memiliki akses
ke informasi yang lebih baik atau lebih lengkap
daripada pihak lain (Jensen dan Meckling 1976).

Konflik kepentingan dapat mengarah
pada perilaku agen yang disebut sebagai
agency problem. Agency problem umumnya
adalah agen yang bertindak mengejar
pertumbuhan perusahaan yang agresif tanpa
mempertimbangkan  risikko yang terlibat,
sementara pemegang saham mungkin lebih
memperhatikan keberhasilan jangka panjang
dan kestabilan perusahaan.

Signaling Theory

Signaling theory atau teori sinyal
menjelaskan bagaimana investor bisa memiliki
informasi yang sama tentang prospek
perusahaan. Teori ini melibatkan dua pihak,
yaitu pihak dalam seperti manajemen yang
berperan sebagai pihak yang memberikan sinyal
dan pihak luar seperti investor yang berperan
sebagai pihak yang menerima sinyal. Teori
sinyal menekankan pentingnya informasi
asimetris yang dikeluarkan oleh perusahaan
dalam keputusan investasi oleh pihak di luar

perusahaan (Ross 1997).
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Informasi yang disampaikan oleh
perusahaan sangat penting bagi investor dan
pelaku bisnis karena pada informasi tersebut
memberikan gambaran, data, atau penjelasan
mengenai kondisi terkini serta prospek masa
depan suatu perusahaan (Shenurti et al. 2022).
Informasi tersebut umumnya tersaji melalui
laporan keuangan tahunan yang meliputi
beragam detail mengenai kondisi, catatan, serta
situasi perusahaan. Melalui laporan ini, dapat
tercermin  kinerja keseluruhan perusahaan.
Menurut Brigham (2010), keandalan informasi
yang terdapat dalam laporan keuangan
membuat persepsi investor, kreditur, dan pihak
lain yang terlibat dapat dipengaruhi oleh
ketepatan informasi dalam laporan keuangan
yang menunjukkan nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan salah satu
penilaian bagi investor untuk memprediksikan
kesuksesan sebuah perusahaan. Perusahaan
dalam perkembangannya selalu berusaha
mempertahankan keunggulan bisnisnya dalam
meningkatkan nilai perusahaan (Hermawan dan
Mafulah 2014). Hal ini disebabkan oleh fakta
bahwa nilai  perusahaan yang tinggi
menunjukkan  peningkatan  kesejahteraan
investor karena tingkat pengembalian investasi
yang tinggi. Nilai perusahaan menunjukkan
kinerja  perusahaan dan  kemampuan
perusahaan untuk memengaruhi keputusan
investor (Mahendra 2012).

Nilai perusahaan mencerminkan daya
tariknya dalam situasi di mana perusahaan
tersebut akan dijual (Sarmin et al. 2021).
Investor bersesdia menginvestasikan modal
mereka untuk membeli perusahaan tersebut
tanpa mempermasalahkan harga jualnya.
Seiring dengan pertumbuhan perusahaan, nilai
perusahaannya juga cenderung meningkat. Ini
memengaruhi  persepsi  investor  yang
memberikan penilaian positif dan berharap akan
mendapatkan ~ keuntungan. Kesuksesan
perusahaan dalam menarik minat pembeli
potensial bahkan mendorong investor yang

sudah ada suntuk menambah investasi mereka
karena yakin perusahaan memiliki potensi untuk
menghasilkan keuntungan lebih besar.

Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
Dividen merujuk pada hasil yang akan
diterima oleh investor sebagai imbalan atas
investasi yang telah mereka tanamkan dalam
perusahaan (Sarmin et al. 2021). Pembayaran
dividen yang besar dapat dijadikan cermin
dalam melihat keyakinan manajemen terhadap
stabilitas arus kas dan kekuatan finansial
perusahaan. Pembayaran dividen yang tinggi
tidak hanya mencerminkan kesehatan keuangan
perusahaan tetapi juga dapat memperkuat
kepercayaan pasar dan memperbaiki persepsi
investor terhadap potensi  pertumbuhan
perusahaan di masa depan yang akan
meningkatkan nilai perusahaan (Margono dan
Gantino 2021). Hal tersebut konsisten dengan
hasil penelitian dari Bon dan Hartoko (2022),
Mahardikari (2021), serta Gz dan Lisiantara
(2022). Akan tetapi tidak konsisten dengan hasil
penelitian dari Suparmun dan_Steven (2020)
serta Ramadhan dan Rahayuningsih (2020).
Hi: Kebijakan dividen memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Keputusan Investasi
Perusahaan

Keputusan investasi merujuk pada
keputusan yang dibuat oleh perusahaan untuk
menentukan cara alokasi dana yang dimilikinya
untuk berbagai kegiatan perusahaan, dengan
tujuan memaksimalkan pemanfaatan dana
tersebut  dalam  mendukung  aktivitas
perusahaan (Bon dan Hartoko 2022). Dana
tersebut dipergunakan untuk mencapai tujuan
perusahaan, baik dalam jangka waktu pendek
maupun jangka waktu panjang (Efni 2017).
Keputusan investasi yang tepat mendukung
pertumbuhan bisnis dan kenaikan harga saham
perusahaan, meningkatkan nilai perusahaan.
Oleh sebab itu, semakin besar keputusan
investasi dalam suatu perusahaan, maka
semakin tinggi nilai perusahaan (Sutrisno 2020).

terhadap  Nilai
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Hal tersebut konsisten dengan hasil penelitian
dari Sarmin et al. (2021), Yulianti dan Sundari
2023), serta Handayani dan Kurnianingsih
(2021). Akan tetapi tidak konsisten dengan hasil
penelitian dari Bon dan Hartoko (2022) serta
Dewi (2021).

H.: Keputusan investasi memiliki pengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Ukuran  Perusahaan
Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah ukuran
sebuah perusahaan yang mencerminkan
keberhasilan perusahaan yang dapat dilihat dari
total aset, total penjualan, jumlah laba, dan lain-
lain (Gz dan Lisiantara 2022). Perusahaan besar
mempunyai akses yang mudah terhadap pasar
modal. Mudahnya akses terhadap pasar modal
berarti perusahaan mampu beradaptasi dan
mampu menghimpun dana, karena mudahnya
akses terhadap pasar modal dan kemampuan
untuk menghimpun dana lebih banyak (Nuraina
2012). Ukuran perusahaan yang besar
mencerminkan perkembangan yang baik,
sehingga hal ini akan mendapat respon positif
dari investor yang pada akhimya dapat
meningkatkan harga saham dan meningkatkan
nilai perusahaan. Oleh sebab itu, semakin besar
ukuran suatu perusahaan, maka semakin tinggi
nilai perusahaan (Wati et al. 2022). Hal tersebut
konsisten dengan hasil penelitian dari Gz dan
Lisiantara (2022). Akan tetapi tidak konsisten
dengan hasil penelitian dari Rusnaeni et al.
(2022), Junitania dan  Prajitno  (2020),
Ramadhan dan Rahayuningsih (2020), serta
Lusiana dan Agustina (2018).
Hs: Ukuran perusahaan memiliki pengaruh

terhadap nilai perusahaan.

terhadap  Nilai

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas ~ adalah ~ kemampuan
sebuah perusahaan dalam memperoleh laba
dari berbagai kemampuan dan sumber seperti
kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah
karyawan dan masih banyak lagi sumber laba
perusahaan.  Dengan tingginya  tingkat

keuntungan  suatu  perusahaan  maka
kesejahteraan pemegang saham salah satu
pemangku kepentingan perusahaan juga akan
meningkat (Gz dan Lisiantara 2022). Tingkat
profitabilitas yang tinggi menarik minat investor
dan menyebabkan kenaikan harga saham.
Investor cenderung mencari perusahaan yang
dapat menghasilkan laba yang konsisten dan
tinggi, karena ini  menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki model bisnis yang solid,
efisiensi operasional, dan potensi pertumbuhan
yang kuat. Kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba yang baik berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan (Bon dan Hartoko
2022). Hal tersebut konsisten dengan hasil
penelitian dari Sutomo dan Budiharjo (2019),
Tanjung (2023), Sutrisno (2020), Afifah dan
Susanty (2020), serta Junitania dan Prajitno
(2020). Akan tetapi tidak konsisten dengan hasil
penelitian dari Utami dan Widati (2022) serta
Dewi (2021).
Hs: Profitabilitas memiliki
terhadap nilai perusahaan.

pengaruh

Kepemilikan Institusional terhadap Nilai
Perusahaan

Kepemilikan institusional adalah suatu
institusi yang memiliki minat yang cukup besar
dalam investasi yang dilakukan, termasuk
investasi saham. Oleh karena itu, institusi
menyerahkan tanggung jawab kepada divisi-
divisi tertentu untuk mengelola perusahaan
(Silalahi dan Lestari 2023).

Investor institusional memiliki
keunggulan dalam  memproses informasi
dengan efisien, berkat sumber daya dan
keahlian yang mereka miliki. Keunggulan ini
memungkinkan mereka untuk menjadi investor
yang terinformasi dan lebih efektif dalam
memantau serta mengontrol kinerja manajerial
perusahaan. Selain itu, karena investor
institusional biasanya memiliki sebagian besar
ekuitas  perusahaan, mereka  memiliki
kemampuan untuk mengawasi dan
mengendalikan tindakan manajerial. Hal ini
sesuai dengan konsep bahwa kepemilikan
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institusional mengurangi masalah keagenan
manajerial dengan memastikan bahwa manajer
bertindak  selaras  dengan  kepentingan
pemegang saham dan meminimalkan konflik
kepentingan (Suriawinata dan Nurmalita 2022).
Berdasarkan penelitian yang dilakukan
oleh Suparmun dan Steven (2020) serta
Sutrisno  (2020)  menunjukkan  bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut
berbanding  terbalk dengan  penelitian
Suriawinata dan Nurmalita (2022), Rusnaeni et
al. (2022), serta Junitania dan Prajitno (2020)
yang menunjukkan  bahwa  kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Akan tetapi, hasil penelitian Astuti
et al. (2022), Silalahi dan Lestari (2023), Felicia
dan Karmudiandri (2019), serta Agustina (2018)
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Hs: Kepemilikan institusional ~ memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kesulitan  Keuangan terhadap  Nilai
Perusahaan
Kesulitan ~ keuangan  berhubungan

dengan konsep luas di mana beberapa situasi
perusahaan menghadapi kesulitan finansial.
Situasi umum inilah yang menentukan kesulitan

Kebijakan Dividen

Keputusan Investasi

Ukuran Perusahaan

Profitabilitas

Kepemilikan Institusional

Kesulitan Keuangan

keuangan. Termasuk kebangkrutan, Sumaryati
dan Tristiarini (2018) mendefinisikan kesulitan
keuangan sebagai situasi yang memengaruhi
perusahaan dalam keadaan ketidakpastian dan
mengaitkan kesulitan keuangan dengan situasi
di mana perusahaan melakukan kontrak dengan
kreditur sebagai imbalan untuk keuntungan atau
dividen.

Penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Tanjung (2023) menyatakan bahwa
kesulitan keuangan tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut
juga didukung oleh penelitian Sumaryati dan
Tristiarini (2018) yang menyatakan bahwa
kesulitan keuangan tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Investor tidak
terpengaruh oleh tingkat kesulitan keuangan
yang dialami oleh perusahaan, karena mereka
percaya bahwa perusahaan dapat mengatasi
masalah yang dialami, yang menyebabkan
perusahaan mengalami kesulitan keuangan
(Sudarma dan Sari 2020). Hasil tersebut
berbanding terbalik dengan penelitian Yana dan
Purwanto (2022) serta Agustina dan Malau
(2023) yang menunjukkan bahwa kesulitan
keuangan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

He: Kesulitan keuangan memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan

Gambar 1. Model Penelitian
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Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel

Kriteria Sampel

Perusahaan manufaktur yang secara konsisten
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun
2021-2023.

Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan
laporan keuangan yang berakhir pada tanggal 31
Desember selama tahun 2021-2023.

Perusahaan manufaktur yang tidak melakukan
tutup buku laporan keuangan tahunan pada 31
Desember pada tahun 2021-2023.

Perusahaan manufaktur yang tidak menyajikan
laporan keuangan dalam bentuk mata uang
Rupiah selama tahun 2021-2023.

Perusahaan manufaktur yang tidak melaporkan
laba secara konsisten dari tahun 2021-2023.
Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan

kas dividen secara konsisten dari tahun 2021-

2023.

Jumlah Sampel Perusahaan

Maret 2025
Total Perusahaan Total Data

165 495

-8 -24

-3 -9

-25 -75

-34 -102

-46 -138

49 147

Sumber: Kriteria Sampel Penelitiaan

METODE PENELITIAN

Objek yang dipilih dalam penelitian ini
adalah sektor manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021 sampai
dengan tahun 2023. Data penelitian ini diambil
dari website Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik
pengumpulan sampel yang digunakan adalah
teknik purposive sampling. Dengan kriteria
pemilihan sampel pada tabel berikut.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan diukur menggunakan
price to book value (PBV). Berdasarkan Bon dan
Hartoko (2022), PBV dapat diukur dengan
membandingkan harga saham biasa per saham
perusahaan dengan nilai buku per saham
dimana nilai buku diperoleh dari ekuitas
pemegang saham dengan jumlah saham
beredar. Variabel Nilai Perusahaan diukur
dengan menggunakan skala rasio dan
dirumuskan sebagai berikut:

Price Share
PBV=

Book Value Of Share

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen diukur menggunakan
dividend payout ratio (DPR) yang diadaptasi dari
penelitian sebelumnya oleh Bon dan Hartoko
(2022). Dividen dimaksud dalam penelitian ini
adalah bagian dari laba bersih yang diberikan
perusahaan kepada para pemegang saham.
Variabel Kebijakan Dividen diukur dengan
menggunakan skala rasio dan dirumuskan
sebagai berikut:

Dividend Per Share

) Earning Per Share

Keputusan Investasi

Keputusan investasi diukur
menggunakan rasio pertumbuhan total aset
(TAG) vyang diadaptasi dari penelitian
sebelumnya oleh Bon dan Hartoko (2022). Hasil
keputusan investasi dapat dilihat dari
peningkatan pertumbuhan aset sebagaimana
dimaksud dalam penelitian Bon dan Hartoko
(2022). TAG menggunakan skala rasio, dan
dirumuskan sebagai berikut:
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total assets t-total assets t-1
TAG=
fotal assets t-1

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan diukur berdasarkan
logaritma natural dari total assets suatu
perusahaan seperti yang diadaptasi dari
penelitian sebelumnya oleh Bon dan Hartoko
(2022). Ukuran perusahaan merupakan suatu
skala dimana perusahaan diklasifikasikan
menurut besar kecilnya berdasarkan total aset
suatu perusahaan (Bon dan Hartoko 2022).
Variabel Ukuran Perusahaan diukur dengan
menggunakan skala rasio, dan dirumuskan
sebagai berikut:

UK=Ln (total assets)

Profitabilitas
Profitabilitas adalah kemampuan suatu
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan,
yang juga mencerminkan tingkat -efisiensi
operasional perusahaan dalam memanfaatkan
aset yang dimilikinya (Hirdinis 2019). Tingkat
profitabilitas dihitung dengan menggunakan
rasio return on assets (ROA) sebagaimana
dijelaskan dalam penelitan Suzan dan
Ramadhani (2023) menggunakan skala rasio,
dan dirumuskan sebagai berikut:
Net Profit
ROA

) Total Assets

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional mengacu
pada porsi saham yang dipegang oleh
pemerintah, lembaga keuangan, dan institusi
yang terlibat dalam tindakan hukum (Astuti et al.
2022). Kepemilikan institusional (INST) dihitung
dengan menggunakan rasio dari jumlah saham
yang dipegang oleh institusional dibandingkan
dengan total saham yang beredar sebagaimana
dijelaskan dalam penelitian Astuti et al. (2022)
menggunakan skala rasio, dan dirumuskan
sebagai berikut:

Number of shares owned by institutional
Total shares outstanding

INST=

Kesulitan Keuangan
Kesulitan keuangan diukur
menggunakan  model  Z-Score  Altman
sebagaimana dijelaskan dalam penelitian
Agustina dan Malau (2023) menggunakan skala
rasio, dan dirumuskan sebagai berikut:
Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,9X5
Keterangan:
X1= Working capital / total assets
X2 = Retained earnings / total assets
X3 = Operating profits / total assets
X4 = Book value of total equity / book value of
total liabilities
X5=  Sales/total assets

HASIL PENELITIAN

Berdasarkan tabel 2 dapat dijelaskan
bahwa variabel dependen nilai perusahaan
(PBV) memiliki nilai minimum sebesar 0,2596
yang terdapat pada perusahaan Wijaya Karya
Beton Tbk (WTON) tahun 2023, nilai maksimum
sebesar 44,8570 yang terdapat pada
perusahaan Unilever Indonesia Tbk (UNVR)
tahun 2022, nilai mean sebesar 3,215183, dan
nilai standard deviation sebesar 6,1099696.

Variabel kebijakan dividen (DPR)
memiliki nilai minimum sebesar sebesar -3,2109
yang terdapat pada perusahaan Surya Toto
Indonesia Tbk (TOTO) tahun 2021, nilai
maksimum sebesar 3,4926 yang terdapat pada
perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI)
tahun 2021, nilai mean sebesar 0,542367, dan
nilai standard deviation sebesar 0,5413547.

Variabel keputusan investasi (TAG)
memiliki nilai minimum sebesar -0,1922 yang
terdapat pada perusahaan perusahaan Wijaya
Karya Beton Tbk (WTON) tahun 2023, nilai
maksimum sebesar 0,7331 yang terdapat pada
perusahaan Indospring Tbk (INDS) tahun 2021,
nilai mean sebesar 0,060263, dan nilai standard
deviation sebesar 0,1069575.
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Tabel 2. Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maksimum Mean Std.
Deviation
PBV 147 0,2596 44,8570 3,215183 6,1099696
DPR 147 -3,2109 3,4926 0,542367 0,5413547
TAG 147 -0,1922 0,7331 0,060263 0,1069575
UK 147 11,7197 14,6490 12,781785 0,6772145
ROA 147 0,0013 0,3636 0,094381 0,0744556
INST 147 0,0000 0,9866 0,690157 0,2270957
FD 147 0,1288 11,2014 3,944455 2,0595445
Sumber: Hasil Pengolahan Data Statistik
Tabel 3. Hasil Uji t
Variabel B Sig. Kesimpulan
(Constant) 11,317 0,136
DPR 0,139 0,802 H, tidak diterima
TAG -10,605 0,085 H, tidak diterima
UK 0,729 0,158 H tidak diterima
ROA 56,909 0,000 H, diterima
INST 4451 0,005 Hs diterima
FD 0,727 0,001 He diterima

Hasil adjusted R2 = 0,4697, F = 6,30, Sig. = 0,000

Sumber: Hasil Pengolahan Data Statistik

Variabel ukuran perusahaan (UK)
memiliki nilai minimum sebesar 11,7197 yang
terdapat pada perusahaan Trisula Textile
Industries (BELL) tahun 2021, nilai maksimum
sebesar 14,6490 vyang terdapat pada
perusahaan Astra International Thk (ASII) tahun
2023, nilai mean sebesar 12,781785, dan nilai
Standard deviation sebesar 0,6772145.

Variabel profitabilitas (ROA) memiliki
nilai minimum sebesar 0,0013 yang terdapat
pada perusahaan perusahaan Sekar Bumi Tbhk
(SKBM) tahun 2023, nilai maksimum sebesar
0,3636 yang terdapat pada perusahaan Mark
Dynamics Indonesia Tbk (MARK) tahun 2021,
nilai mean sebesar 0,094381, dan nilai standard
deviation sebesar 0,0744556.

Variabel kepemilikan institusional 0,000
yang terdapat pada perusahaan Wismilak Inti
Makmur Tbk (WIIM) dan Campina Ice Cream

Industry Thk (CAMP) tahun 2021 sampai
dengan tahun 2023, nilai maksimum sebesar
0,9866 yang terdapat pada perusahaan Solusi
Bangun Indonesia Thk (SMCB) tahun 2023, nilai
mean sebesar 0,690157, dan nilai standard
deviation sebesar 0,2270957.

Variabel kesulitan keuangan (FD)
memiliki nilai minimum sebesar 0,1288 yang
terdapat pada perusahaan Wijaya Karya Beton
Tbk (WTON) tahun 2021, nilai maksimum
sebesar 11,2014 yang terdapat pada
perusahaan Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
(CEKA) tahun 2022, nilai mean sebesar
3,944455, dan nilai standard deviation sebesar
2,0595445.

Hasil dari nilai adjusted R? sebesar
0,4697 yang dapat disimpulkan bahwa besarnya
variabel dependen nilai perusahaan (PBV) yang
dapat dijelaskan oleh variasi  variabel
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independen kebijakan dividen (DPR), keputusan
investasi (TAG), ukuran perusahaan (UK),
profitabilitas (ROA), kepemilikan institusional
(INST), dan kesulitan keuangan (FD) adalah
sebesar 46,97% dan sisanya sebesar 53,03%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
dimasukkan ke dalam model regresi. Hasil uji F
memberikan hasil signifikasi sebesar 0,000 yang
lebih kecil daripada tingkat signifikasi a (alpha)
sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa model
regresi fit dan baik digunakan dalam penelitian.

Berdasarkan tabel 3 di atas variabel
kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai
signifikansi (sig.) sebesar 0,802. Nilai tersebut
lebih besar dari nilai signifikasi a (alpha) sebesar
0,05. Maka kesimpulannya adalah kebijakan
dividen (DPR) tidak memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan (PBV), sehingga Hi tidak
diterima. Hal ini sejalan dengan penelitian
Marceline dan Harsono (2018) serta Suparmun
dan Steven (2020). Hal ini menandakan bahwa
bagi investor, nilai perusahaan tidak ditentukan
dari  kemampuan  perusahaan  untuk
membagikan dividen (Suparmun dan_ Steven
2020).

Variabel keputusan investasi (TAG)
memiliki nilai signifikansi (sig.) sebesar 0,085.
Nilai tersebut lebih besar dari nilai signifikasi a
(alpha) sebesar 0,05. Maka kesimpulannya
adalah keputusan investasi (TAG) tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV),
sehingga H tidak diterima. Hal ini sejalan
dengan penelitian Bon dan Hartoko (2022) dan
Dewi (2021). Tingginya risiko investasi di masa
depan dan ketidakpastian pengembalian
investasi membuat investor tidak
memprioritaskan keputusan investasi sebagai
faktor utama yang memengaruhi nilai
perusahaan (Bon dan Hartoko, 2022).

Variabel ukuran perusahaan (UK)
memiliki nilai signifikasi (sig.) sebesar 0,158.
Nilai tersebut lebih besar dari nilai signifikasi a
(alpha) sebesar 0,05. Maka kesimpulannya
adalah ukuran perusahaan (UK) tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV),
sehingga Hs tidak diterima. Hal ini sejalan

dengan penelitian Margono dan Gantino (2021),
Mahardikari (2021), serta Angeline dan Tjahjono
(2020). Margono dan  Gantino  (2021)
menyatakan bahwa besarnya suatu perusahaan
tidak  serta-merta  meningkatkan  atau
menurunkan nilai perusahaan, karena penilaian
terhadap ukuran perusahaan cenderung tidak
berdampak pada nilai perusahaan, meskipun
terjadi perubahan dalam kapasitas penjualan.

Variabel profitabilitas (ROA) memiliki
nilai signifikansi (sig.) sebesar 0,000. Nilai
tersebut lebih kecil dari nilai signifikasi a (alpha)
sebesar 0,05. Maka kesimpulannya adalah
profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan (PBV). Nilai koefisien ROA
sebesar 56,909  menunjukkan  bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh positif. Hal ini
sejalan dengan penelitian Afifah dan Susanty
(2020), Ramadhan dan Rahayuningsih (2020),
serta Junitania dan Prajitno (2020). Tingkat
profitabilitas yang tinggi menarik minat investor
dan menyebabkan kenaikan harga saham.
Investor cenderung mencari perusahaan yang
dapat menghasilkan laba yang konsisten dan
tinggi. Kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba yang baik berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan (Bon dan Hartoko
2022).

Variabel  kepemilikan institusional
(INST) memiliki nilai signifikansi (sig.) sebesar
0,005. Nilai tersebut lebih kecil dari nilai
signifikasi a (alpha) sebesar 0,05. Maka
kesimpulannya adalah kepemilikan institusional
(INST) memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV). Nilai koefisien INST sebesar
4,451 menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional memiliki pengaruh positif. Hal ini
sejalan dengan penelitian Suparmun dan
Steven (2020) yang menyatakan bahwa
meningkatnya kepemilikan institusional, maka
akan semakin besar suara dan dorongan
institusional untuk mengawasi manajemen.

Hasil uji t menunjukkan bahwa kesulitan
keuangan (FD) memiliki nilai signifikasi (sig.)
sebesar 0,001. Nilai tersebut lebih kecil dari nilai
signifikasi a (alpha) sebesar 0,05. Maka
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kesimpulannya adalah kesulitan keuangan (FD)
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan
(PBV). Nilai koefisien FD sebesar -0,727
menunjukkan  bahwa kesulitan  keuangan
memiliki pengaruh negatif. Hal ini sejalan
dengan penelitian Sudarma dan Sari (2020)
serta Dewi et al. (2021). Dewi et al. (2021)
menyatakan bahwa tingginya nilai kesulitan
keuangan mengindikasikan bahwa perusahaan
mengalami  kendala  keuangan  yang
menghambat kemampuannya dalam memenuhi
kewajiban. Hal ini menjadi faktor penting bagi
investor dalam menilai kesehatan finansial
perusahaan. Investor akan lebih cenderung
memilih  perusahaan vyang stabil secara
keuangan dan operasional.

PENUTUP

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
membuktikan secara empiris apakah kebijakan
dividen, keputusan investasi, ukuran
perusahaan, profitabilitas, kepemilikan
institusional, dan kesulitan keuangan memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dilakukan maka dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas dan kepemilikan institusional
memiliki  pengaruh  positif terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan kesulitan keuangan
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai
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