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Abstract: The purpose of this research is to obtain empirical evidence on influence of asset growth and other
factors on firm value in Indonesia. This research has seven independent variables, namely profitability, capital
structure, firm size, asset growth, dividend policy, liquidity, and sales growth. This research used a sample of
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2021 to 2023, with 132 data
from 44 companies. This research uses a purposive sampling method for sample selection and multiple regression
for data analysis. The results of this research indicate that profitability, capital structure, and liquidity have an effect
on firm value. Meanwhile, other independent variables such as company size, asset growth, dividend policy, and
sales growth do not affect on firm value.

Keywords: Capital Structure, Firm Value, Liquidity, Profitability

Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh pertumbuhan
perusahaan dan faktor lainnya terhadap nilai perusahaan di Indonesia. Penelitian ini menggunakan tujuh variabel
independen, yaitu profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, kebijakan dividen,
likuiditas, dan pertumbuhan penjualan. Penelitian ini menggunakan sampel dari perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2021 sampai dengan tahun 2023 sebanyak 132 data dari 44
perusahaan. Penelitian ini menggunakan purposive sampling method untuk pemilihan sampel dan multiple
regression untuk menganalisis data. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, struktur modal dan
likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, untuk variabel independen lainnya seperti ukuran
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, kebijakan dividen, dan pertumbuhan penjualan tidak memberikan
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Likuiditas, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal

PENDAHULUAN mempunyai nilai perusahaan yang baik,
Seiring dengan berkembangnya zaman, sehingga investor tidak akan ragu untuk
investasi merupakan salah satu hal yang berinvestasi.
diminati oleh masyarakat Indonesia. Para Nilai perusahaan merupakan salah
investor cenderung melakukan investasi di satunya penilaian yang digunakan investor
perusahaan yang sudah melakukan Initial Public untuk  memprediksi  kinerja  kesuksesan
Offering  (IPO). Perusahaan akan saling perusahaan, dan hal ini sering dikaitkan dengan
berkompetisi  sebagai  perusahaan  yang harga saham, karena semakin tinggi harga
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saham, maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan (Rahayu dan Saifi 2019). Menurut
Franita (2016), nilai perusahaan merupakan
kesepakatan harga yang dapat dijual ke
investor. Harga saham vyang lebih tinggi
menunjukkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan, dan akan  meningkatkan
kemakmuran investor. Manajer keuangan harus
menentukan tujuan mereka saat mengambil
keputusan keuangan. Keputusan keuangan
yang tepat dapat meningkatkan kemakmuran
pemilik perusahaan dengan memaksimalkan
nilainya (Purwanti 2020).

Penelitian ini mengembangkan
penelitian yang sebelumnya sudah dilakukan
oleh Boenyamin dan Santioso (2023), di mana
perbedaannya adalah variabel independen,
periode penelitian, dan objek penelitian. Untuk
variabel penelitian terdapat penambahan tiga
variabel independen, yaitu kebijakan dividen
(Bon dan Hartoko 2022), likuiditas (Sungkar dan
Debora 2021) dan pertumbuhan penjualan
(Gustinyomansintyaadnyani et al.  2020).
Kebijakan dividen dapat memengaruhi nilai
perusahaan, kebijakan dividen merupakan
proses yang dilakukan oleh perusahaan untuk
menentukan apakah laba perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen atau disimpan sebagai laba
ditahan (Bon dan Hartoko 2022). Likuiditas
dapat memengaruhi nilai perusahaan, karena
tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang
baik, yang pada akhirnya dapat meningkatkan
permintaan saham dan mendorong kenaikan
harga saham (Tahu dan Susilo 2017).
Pertumbuhan penjualan dapat memengaruhi
nilai  perusahaan, karena  pertumbuhan
penjualan digunakan oleh berbagai pihak,
termasuk pemilik perusahaan, calon investor,
kreditor, dan pihak lainnya, untuk menilai
prospek perusahaan. Dengan menganalisis data
penjualan di masa lalu, perusahaan dapat
memaksimalkan sumber daya yang dimilikinya
guna  meningkatkan  nilai  perusahaan
(Gustinyomansintyaadnyani et al. 2020).

Untuk periode penelitian terdapat
perubahan periode penelitian, di mana

penelitian oleh Boenyamin dan Santioso (2023)
menggunakan periode 2018 sampai dengan
2020, sedangkan pada penelitian ini, peneliti
menggunakan periode 2021 sampai dengan
2023. Objek penelitian yang dilakukan oleh
Boenyamin dan Santioso (2023) menggunakan
data perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI), sedangkan
penelitian ini menggunakan data perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengetahui  apakah terdapat  pengaruh
profitabilitas, struktur modal, ukuran
perusahaan, pertumbuhan  perusahaan,
kebijakan dividen, likuiditas, dan pertumbuhan
penjualan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian  ini  diharapkan dapat
memberikan manfaat dan pemahaman bagi
investor dan manajemen perusahaan mengenai
pertumbuhan perusahaan dan faktor lainnya
terhadap nilai perusahaan manufaktor di Bursa
Efek Indonesia.

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal menjelaskan bahwa
manajer dapat mengirimkan sinyal kepada
investor melalui laporan keuangan yang
mencerminkan kondisi suatu perusahaan. Sinyal
yang  dikiimkan  perusahaan  melalui
pengumuman, mengenai prospek masa depan
perusahaan dapat berbentuk positif maupun
negatif. Jika informasi keuangan menunjukkan
kinerja yang baik, investor akan melihatnya
sebagai berita positif dan tertarik membeli
saham perusahaan. Sebaliknya, jika informasi
keuangan mencerminkan kinerja yang buruk,
investor akan menganggapnya sebagai berita
negatif (Sungkar dan Debora 2021).

Teori sinyal memberikan informasi
penting yang dimiliki oleh perusahaan, informasi
tentang perusahaan yang akan dibutuhkan oleh
pemegang saham dan pihak eksternal.
Informasi tentang peruahaan akan digunakan
oleh pihak yang mempunyai kepentingan untuk
menilai perusahaan di masa lalu, sekarang, dan
di masa depan (Sari 2019). Manajemen
memberikan sebuah sinyal yang berupa
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keterbukaan informasi kepada investor untuk
mengurangi asimetris informasi akan membawa
peningkatan terhadap nilai perusahaan (Lani

2019).

Teori Agensi (Agency Theory)

Menurut Jensen dan Meckling (1976),
hubungan keagenan merupakan suatu kontrak
di mana satu pihak atau lebih (prinsipal)
menunjuk pihak lain (agen) untuk melaksanakan
beberapa layanan atas nama mereka, termasuk
mendelegasikan sebagian wewenang dalam
pengambilan keputusan kepada agen. Menurut
Alfinur (2016), masalah keagenan merupakan
cara dari pihak  manajemen  untuk
menambahkan nilai perusahaan yang dapat
menimbulkan masalah manajer dengan pemilik
perusahaan. Pihak manajemen yang dimaksud
merupakan pihak manajer perusahaan yang
memiliki tujuan yang berbeda dengan tujuan
perusahaan dan membelakangi kepentingan
para pemegang saham, di mana pihak manajer
mengutamakan kepentingannya sendiri.

Teori  agensi  bertujuan  untuk
menentukan perjanjian yang praktis untuk
mendasari sebuah hubungan antara pihak
pemegang saham dan pihak manajemen. Oleh
karena itu, diperlukan kesepakatan kontrak kerja
yang jelas dan saling menguntungkan satu
dengan yang lainya, yaitu antara manajer dan
pemegang saham dalam hal pengaturan terkait
pelaksanaan kewajiban dan pemberian hak dari

prinsipal kepada agen (Moeljadi 2014).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga
yang bersedia dibayar pembeli, jika saham
perusahaan dijual. Nilai perusahaan memiliki
peran penting karena mencerminkan tingkat
kelayakan harga saham di mata calon investor.
Tujuan utama manajemen adalah meningkatkan
kesejahteraan investor dengan mengoptimalkan
harga saham perusahaan. Untuk mencapai hal
tersebut, manajemen berupaya memaksimalkan
nilai perusahaan (Anggraini et al. 2019).

Nilai perusahaan juga merupakan
cerminan dari manajemen mengenai usaha,
strategi, kondisi kerja, dan tata usaha (Husna

dan Satria__2019). Dengan memaksimalkan
kekayaan atau nilai perusahaan, kesejahteraan
pemegang saham juga dapat meningkat.
Pemegang saham berperan penting dalam
upaya peningkatan nilai perusahaan. Ketika
pemegang saham merasa  perusahaan
memberikan keuntungan bagi mereka, hal ini
akan menciptakan perspektif positif pemegang
saham untuk  berinvestasi  sehingga
meningkatkan nilai perusahaan (Gapenski

2002).

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan sebuah rasio
yang memberikan  gambaran  tentang
bagaimana perusahaan dapat menggunakan
aset untuk menghasilkan keuntungan bagi
perusahaan. Rasio profitabilitas digunakan
sebagai pengukuran keuangan dan kinerja
suatu perusahaan. Tingkat keberhasilan
manajemen dan kinerja keuangan yang baik
dilihat dari keuntungan perusahaan yang optimal
(Jaya 2020).

Besarnya profitabilitas yang diperoleh
perusahaan  dapat  memengaruhi  nilai
perusahaan. Untuk menarik perhatian investor
agar berinvestasi pada sebuah perusahaan,
maka perusahaan mengeluarkan informasi
mengenai  tingkat  profitabilitas  yang
digambarkan dari keuntungan yang dihasilkan
oleh perusahaan, sehingga semakin tinggi
tingkat profitabilitas perusahaan tersebut, maka
persepsi investor terhadap perusahaan tersebut
akan lebih baik. Harga saham dan nilai
perusahaan yang semakin tinggi membuat
investor tertarik untuk berinvestasi pada suatu
perusahaan (Meythi et al. 2014).

Hi: Profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Struktur Modal

Struktur modal merupakan
pemanfaatan sumber pendanaan dari pihak
internal dan pihak eksternal untuk membiayai
usahanya dalam operasi bisnis dan untuk
pertumbuhan perusahaan di masa depan (Natsir
dan Yusbardini 2020). Struktur modal adalah
keputusan manajerial di bidang keuangan terkait
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proporsi utang dan ekuitas yang berhubungan
dengan  pendanaan  perusahaan, yang
dimanfaatkan untuk operasional dan kegiatan
investasi  (Putu dan  Suhandi  2021).
Pengambilan keputusan dalam struktur modal
merupakan suatu hal yang kompleks karena
hubungannya dengan faktor keputusan
keuangan lainnya (Setyowati et al. 2020).
Menurut Sudiani dan Wiksuana (2018),
struktur modal merupakan proporsi pembiayaan
utang perusahaan. Teori struktur modal
menjelaskan  bahwa kebijakan keuangan
perusahaan dalam menentukan struktur modal
yang merupakan campuran utang dan ekuitas.
Tujuannya adalah untuk mengoptimalkan nilai
perusahaan.
Ha: Struktur modal berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Ukuran Perusahaan

Ukuran  perusahaan  merupakan
pengelompokan dari beberapa kelompok
perusahaan, yaitu  perusahaan  besar,
perusahaan menengah, dan perusahaan kecil
(Radja _dan_Artini 2020). Gambar kekuatan
finansial suatu perusahaan bisa dilihat dari
ukuran perusahaannya. Perusahaan yang lebih
besar membuat para investor lebih percaya
dibandingkan perusahaan yang lebih kecil
karena dianggap memiliki kondisi yang stabil
dan lebih mudah untuk memperoleh pendanaan
(Hermi 2020).

Setiap  perusahaan  menginginkan
ukuran perusahaan yang besar. Ukuran
perusahaan tersebut akan menjadi indikator
yang menunjukkan seberapa besar atau
kecilnya suatu perusahaan (Rachmawati dan
Pinem 2015). Menurut Iswajuni et al. (2018)
ukuran perusahaan merujuk pada jumlah aset
yang dimiliki oleh perusahaan tersebut.

Ha: Ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan Perusahaan

Perusahaan dengan aset yang terus
meningkat memiliki peluang untuk menghasilkan
laba yang lebih besar, sehingga pertumbuhan
perusahaan dapat memengaruhi persepsi dan

respons pasar secara positif, yang pada
akhimya menguntungkan investor dalam
berinvestasi. Pertumbuhan perusahaan menjadi
indikator positif bagi investor bahwa perusahaan
memiliki potensi yang menguntungkan. Selain
itu, perusahaan diharapkan mampu memberikan
imbal hasil atas investasi, sehingga dapat
mencerminkan  pertumbuhan  yang  baik
(Boenyamin dan Santioso 2023).

Peningkatan aset dapat berdampak
pada persepsi dan reaksi pasar saham, yang
berdampak pada kenaikan harga saham dan
nilai perusahaan (Akbar dan Fahmi 2020). Aset
yang tumbuh merupakan bukti efektivitas
perusahaan  (Muslimah et al.  2020).
Pertumbuhan perusahaan yang meningkat akan
kemungkinan return yang akan diperoleh tinggi,
sehingga peningkatan harga saham akan
menjadi sinyal positif bagi investor (Ratnawati

2007).

Ha: Pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan sebuah
keputusan mengenai apakah laba yang
diperoleh akan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen atau disimpan sebagai
laba ditahan untuk investasi dimasa depan
(Priya 2016). Dividen dapat digunakan untuk
meningkatkan nilai perusahaan atau sebagai
kompensasi bagi investor (Kim et al. 2021). Nilai
sebuah perusahaan dapat diukur dari
kemampuannya membayar dividen, yang
sangat  bergantung pada  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba. Ketika
perusahaan mampu meningkatkan labanya, hal
ini memberikan  sinyal positif  kepada
investoryang  akan  berdampak  pada
peningkatan nilai perusahaan, karena tujuan
utama investor berinvestasi adalah untuk
mendapatkan dividen (Pertiwi 2018).

Menurut Husna dan Satria (2019),
dalam hal keuangan perusahaan, kebijakan
dividen sangat penting. Setiap perusahaan
berupaya untuk berkembang dan bertahan di
tengah persaingan yang ketat, sehingga
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perusahaan perlu mengelola keuntungan
dengan baik, seperti yang dibagikan maupun
yang ditahan. Semakin banyak dividen yang
diberikan kepada para pemegang saham,
semakin sedikit laba yang ditahan. Sebaliknya,
ketikka perusahaan lebih  mementingkan
pertumbuhan perusahaannya, maka laba yang
ditahan akan semakin tinggi, sehingga
pembagian dividen akan semakin rendah
(Palupi dan Hendiarto 2018).

Hs: Kebijakan dividen berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas

Kemampuan  perusahaan  untuk
membayar utang jangka pendek akan
ditunjukkan oleh likuiditas perusahaan (Lintas
2022). Perusahaan yang memiliki likuiditas
tinggi cenderung tumbuh lebih cepat. Hal ini
membuat investor menilai perusahaan berhasil,
karena pertumbuhan yang besar akan
meningkatkan nilai perusahaan dan membuat
investor lebih yakin untuk memberikan dana dan
meningkatkan nilai perusahaan (Marsha dan
Murtagi 2017).

Perusahaan dianggap likuid apabila
dapat membayar seluruh utangnya tepat waktu,
yang merupakan bukti reputasinya. Rasio lancar
merupakan alat untuk mengukur likuiditas
perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, maka

Profitabilitas

Struktur Modal

Ukuran Perusahaan

Pertumbuhan Perusahaan

semakin baik kemampuan perusahaan untuk

melunasi utangnya tepat waktu (Setyowati et al.

2020).

He: Likuiditas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan juga
merupakan komponen yang memengaruhi nilai
perusahaan. Pertumbuhan penjualan
merupakan keberhasilan investasi pada periode
yang lalu dan dapat digunakan sebagai prediksi
pertumbuhan di masa depan. Pertumbuhan
suatu perusahaan dapat dilihat dari peningkatan
volume penjualan (Salempang 2016).

Menurut Dewi dan Sujana (2019)
perusahaan dapat meningkatkan volume
penjualan untuk meningkatkan pendapatan dan
laba, sehingga mereka dapat menutupi biaya
operasional.  Jika penjualan  meningkat,
perputaran  keuangan perusahaan dapat
dikatakan lancar. Utami dan Wirasedana (2018)
dan Nugroho dan Halik (2021) menyatakan
bahwa nilai perusahaan akan meningkat seiring
dengan  pertumbuhan  penjualan  yang

meningkat.

Hz: Pertumbuhan penjualan
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Nilai Perusahaan

Kebijakan Dividen

Likuiditas

Pertumbuhan Penjualan

Gambar 1. Model Penelitian
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Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel
o Jumlah Jumlah
No. Kriteria Perusahaan Data
1. Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dalam 156 468
periode tahun 2020 sampai 2023.
2. Seluruh perusahaan vyang secara tidak konsisten
menyajikan dan menerbitkan laporan keuangan tahunannya ®) (24)
dengan tahun buku yang berakhir pada 31 Desember dalam
periode 2020 sampai 2023.
3. Seluruh perusahaan yang tidak menggunakan Rupiah
sebagai satuan mata uang laporan keuangannya dalam (25) (75)
periode tahun 2020 sampai 2023.
4. Seluruh perusahaan yang secara konsisten tidak
memperoleh laba setelah pajak pada periode tahun 2020 (56) (168)
sampai 2023.
5. Seluruh perusahaan secara konsisten tidak membagikan (23) (69)
dividen dalam periode 2021 sampai 2023.
Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria 44 132
Sumber: Hasil pengolahan data BEI dan laporan keuangan
METODE PENELITIAN Profitabilitas menurut Ristiani _dan
Penelitian ini menggunakan objek Sudarsi (2022), merupakan kemampuan suatu

berupa perusahaan manufaktur yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tiga tahun,
yaitu dari tahun 2021 hingga 2023. Sampel
dalam penelitian ini diambil menggunakan
metode purposive sampling. Prosedur pemilihan
sampel dapat dilihat pada tabel 1.

Nilai perusahaan menurut Rizgia dan
Sumiati (2013), merupakan nilai entitas untuk
menghasilkan kinerja keuangan di masa depan,
yang ditunjukkan oleh nilai kapitalisasi pasar.
Sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Boenyamin _dan  Santioso  (2023), nilai
perusahaan dapat diukur dengan proksi:

_ Market Price per Share

" Book Value per Share

Sesuai dengan peneliian  yang
dilakukan oleh [rwanto et al. (2023) nilai buku per
lembar saham atau book value per share
(BVPS) dapat diukur dengan proksi:

Total Equity
BVPS= .
Number of Shares Outstanding

perusahaan dalam memperoleh laba. Semakin
tinggi  profitabilitas  menunjukkan  bahwa
perusahaan dapat bekerja secara efektif dan
efisien dalam mengelola dan memperoleh laba
di setiap periodenya. Sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Boenyamin dan Santioso
(2023), profitabilitas dapat diukur dengan proksi:
_ Net Income After Tax

ROA= Total Assets

Struktur modal merupakan
keseimbangan antara pendanaan perusahaan
melalui utang dan ekuitas yang bertujuan
mendukung  pengembangan  perusahaan
(Ramdhonah et al. 2019). Struktur modal dalam
penelitian ini dilambangkan dengan DER, yang
diukur menggunakan skala rasio. Sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Wardani
et al. (2022), struktur modal dapat diukur dengan
proksi:

_ Total Liabilities

Total Equity
Ukuran perusahaan menurut Nuraina
(2012), merupakan jumlah asset yang dimiliki
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perusahaan dan hasil dari pencapaian suatu

perusahaan untuk meningkatkan kepercayaan

masyarakat. Sesuai dengan penelitian yang

dilakukan oleh Boenyamin dan Santioso (2023),

ukuran perusahaan dapat diukur dengan proksi:
FZ=Ln (Total Asset)

Pertumbuhan perusahaan merupakan
kemampuan suatu perusahaan untuk tumbuh
dan berkembang, salah satunya dapat dilihat
dari pertumbuhan aset perusahaan (Fajaria dan
Isnalita 2018). Sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Boenyamin dan Santioso (2023),
pertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan
proksi:

- Total Assets (t)-Total Asset (t-1)

Total Asset (t-1)

Kebijakan dividen menurut Firer et al.
(2012), merupakan sekumpulan aturan yang
digunakan oleh perusahaan untuk menentukan
jumlah keuntungan yang akan dibagikan kepada
pemegang saham. Sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Bon dan Hartoko (2022),
kebijakan dividen dapat diukur dengan proksi:

Dividend Per Share

i Earnings Per Share

Sesuai dengan penelitian  yang
dilakukan oleh Alslaibi (2024) dividend per share
dapat diukur dengan proksi:

Cash Dividend

) Oustanding Shares

Menurut Zutter dan Smart (2019, 126)
earnings per share dapat dihitung dengan

menggunakan proksi:
EPS Net Income-Preference Dividend

- Number of Shares Common Stock Outstanding

Likuiditas ~ merupakan  kapasitas
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Semakin besar rasio likuiditas,
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban tersebut (Putra ef al.
2016). Likuiditas dalam  penelitian ini
dilambangkan dengan CR, vyang diukur

menggunakan skala rasio. Sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sungkar dan
Debora (2021), likuiditas dapat diukur dengan
proksi:

Current Assets

- Current Liabilites

Pertumbuhan  penjualan  menurut
Wahyudi (2020), merupakan penurunan atau
peningkatan jumlah penjualan dari tahun ke
tahun. Semakin banyak penjualan suatu
perusahaan, maka labanya juga akan semakin
meningkat. Sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Gustinyomansintyaadnyani et al.
(2020), pertumbuhan penjualan dapat diukur
dengan proksi:

Sales (t)-Sales (t-1)
SG=

Sales (t-1)

HASIL PENELITIAN

Statistik deskriptif dan hasil pengujian
hipotesis disajikan dalam tabel 2. Berdasarkan
tabel tersebut, model persamaan regresi
berganda dapat dirumuskan seperti yang tertera
di bawah ini.

PBV = -6,561 + 40,796ROA + 7,735DER -
0,034FZ - 0,481AG + 0,281DPR + 0,459CR -
1,377SG + ¢

Hasil uji normalitas dari 132 data
perusahaan menunjukkan bahwa data residual
yang ada dalam penelitian terdistribusi normal.
Model regresi yang baik memiliki nilai residual
yang terdistribusi normal. Hasil uji asumsi klasik
menunjukkan bahwa tidak terjadi
multikolinearitas, dan tidak terjadi
heteroskedastisitas  serta  tidak terjadi
autokorelasi pada model regresi.

Analisis koefisien korelasi menunjukkan
nilai R sebesar 0,906 yang berarti tingkat
kekuatan dan arah hubungan antara variabel
dependen dan variabel independen sangat kuat.
Analisis koefisien determinasi atau adjusted R?
berarti variasi variabel yang dapat dijelaskan
oleh variasi variabel dependen yang dapat
dijelaskan oleh variasi variabel independen
(profitabilitas,  struktur ~ modal,  ukuran
perusahaan, pertumbuhan  perusahaan,
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kebijakan dividen, likuiditas dan pertumbuhan
penjualan) sebesar 81,1% sedangkan sisanya
sebesar 18,9% dijelaskan oleh variasi variabel
lain yang tidak terdapat pada model regresi di
penelitian ini. Hasil uji F menunjukkan bahwa
model regresi yang digunakan fit dan layak
untuk penelitian ini.

Tabel 2 menunjukkan bahwa variabel
nilai perusahaan (PBV) memiliki rata rata yaitu
3,24509. Variabel profitabilitas (ROA) memiliki
rata rata yaitu 0,09883. Variabel struktur modal
(DER) memiliki rata rata sebesar 0,70259.
Variabel ukuran perusahaan (FZ) memiliki rata
rata sebesar 29,47109. Variabel pertumbuhan
perusahaan (AG) memiliki rata rata sebesar
0,05947. Variabel kebijakan dividen (DPR)
memiliki rata rata sebesar 0,54334. Variabel

likuiditas (CR) memiliki rata rata sebesar
2,98377. Variabel pertumbuhan penjualan (SG)
memiliki rata rata sebesar 0,10687

Tabel 3 menunjukkan hasil dari uji t,
variabel profitabilitas (ROA) memiliki koefisien
sebesar 40,796 dengan nilai signifikansi sebesar
0,000. Karena nilai signifikansi tersebut lebih
kecil dari alpha sebesar 0,05, maka H+ diterima.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas
(ROA) memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (PBV), artinya semakin tinggi nilai
profitabilitas (ROA), maka semakin tinggi nilai
perusahaan (PBV).

Ini juga menunjukkan bahwa profit
perusahaan yang tinggi menggambarkan kinerja
yang baik bagi perusahaan di masa yang akan
datang. Permintaan saham dari penanam modal

Tabel 2 Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Star?da.rd
Deviation
PBV 132 0,25958 44,85702 3,24509 6,26341
ROA 132 0,00125 0,36362 0,09883 0,07669
DER 132 0,06727 3,92840 0,70259 0,61973
FZ 132 27,51350 33,73062 29,47109 1,54666
AG 132 -0,19221 0,49843 0,05947 0,09697
DPR 132 0,01966 3,50408 0,54334 0,43306
CR 132 0,55166 14,20692 2,98377 2,42661
SG 132 -0,32075 1,11076 0,10687 0,18206
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Tabel 3 Hasil Uji t
Variabel B Sig. Kesimpulan
Constant -6,561 0,208
Profitabilitas 40,796 0,000 H1 diterima
Struktur Modal 7,735 0,000 Ha diterima
Ukuran Perusahaan -0,034 0,835 Ha tidak diterima
Pertumbuhan Perusahaan -0,481 0,892 Ha tidak diterima
Kebijakan Dividen 0,281 0,656 Hs tidak diterima
Likuiditas 0,459 0,000 He diterima
Pertumbuhan Penjualan -1,377 0,435 H7 tidak diterima

Sumber: Hasil Pengolahan Data
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akan muncul karena kinerja positif perusahaan
di masa yang akan datang (Afandi dan Jonathan
2022).

Struktur modal (DER) memiliki koefisien
sebesar 7,735 dengan nilai signifikansi sebesar
0,000. Karena nilai signifikansi tersebut lebih
kecil dari alpha sebesar 0,05, maka Hz diterima.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa struktur
modal (DER) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (PBV), artinya semakin tinggi nilai
struktur modal (DER), maka semakin tinggi nilai
perusahaan (PBV). Ini juga menunjukkan bahwa
peningkatan  penggunaan  utang  dapat
meningkatkan nilai perusahaan, karena investor
melihat hal tersebut sebagai indikasi bahwa
perusahaan memiliki prospek bisnis yang
menjanjikan (Krisnando dan Novitasari 2021).

Ukuran perusahaan (FZ) memiliki
koefisien  sebesar -0,034 dengan nilai
signifikansi  sebesar 0,835. Karena nilai
signifikansi tersebut lebih besar dari nilai alpha,
yaitu sebesar 0,05, maka Hs tidak diterima serta
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan
(FZ) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV). Hal ini menunjukkan bahwa
aset apapun vyang dimiliki oleh suatu
perusahaan akan memengaruhi jumlah laba
yang dihasilkannya (Aditya dan Djashan 2022).

Pertumbuhan  perusahaan  (AG)
memiliki koefisien sebesar -0,481 dengan nilai
signifikansi  sebesar 0,892. Karena nilai
signifikansi tersebut lebih besar dari nilai alpha,
yaitu sebesar 0,05, maka Hs tidak diterima serta
dapat  disimpulkan bahwa pertumbuhan
perusahaan (AG) tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan (PBV). Hal ini menunjukkan
bahwa pertumbuhan perusahaan meningkat,
nilai tidak akan meningkat, dikarenakan
pertumbuhan perusahaan tinggi, maka dana
yang dibutuhkan untuk kegiatan operasional
juga akan meningkat (Saputri dan Giovanni
2021).

Kebijakan dividen (DPR) memiliki
koefisien sebesar 0,281 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,656. Karena nilai signifikansi tersebut
lebih besar dari nilai alpha, yaitu sebesar 0,05,
maka Hs tidak diterima serta dapat disimpulkan
bahwa kebijakan dividen (DPR) tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).
Hal ini mengindikasikan bahwa pembagian
deviden bukan merupakan tujuan utama
investor (Bon dan Hartoko 2022).

Likuiditas  (CR) memiliki  koefisien
sebesar 0,459 dengan nilai signifikansi sebesar
0,000. Karena nilai signifikansi tersebut lebih
kecil dari alpha sebesar 0,05, maka He diterima.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa likuiditas
(CR) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (PBV), artinya semakin tinggi nilai
likuiditas (CR), maka semakin tinggi nilai
perusahaan (PBV). Ini juga menunjukkan bahwa
tingkat pelunasan utang jangka pendek yang
lebih tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan
bagi para investor karena mereka akan melihat
bahwa perusahaan dapat membayar utang
jangka pendek dengan tepat waktu (Arima et al.
2019).

Pertumbuhan penjualan (SG) memiliki
koefisien sebesar -1,377 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,435. Karena nilai
signifikansi tersebut lebih besar dari nilai alpha,
yaitu sebesar 0,05, maka Hy tidak diterima serta
dapat  disimpulkan bahwa pertumbuhan
penjualan (SG) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

PENUTUP

Berdasarkan penelitian yang sudah
dilakukan terhadap sampel yang sesuai dengan
kriteria berupa 44 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
tahun 2021 sampai dengan tahun 2023, maka
kesimpulan dari hasil pengujian hipotesisnya
adalah profitabilitas (ROA), struktur modal
(DER), dan likuiditas (CR) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan (PBV). Sementara itu
untuk ukuran perusahaan (FZ), pertumbuhan
perusahaan (AG), kebijakan dividen (DPR) dan
pertumbuhan penjualan (SG) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (PBV). Hal ini
menunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan
penjualan bukanlah faktor utama yang
dipertimbangkan bagi investor (Afinindy et al.
2021).

Penelitian ini memiliki keterbatasan
dalam hal periode penelitian, yang hanya
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mencakup tiga tahun, yaitu dari 2021 hingga dengan nilai perusahaan, yaitu menambah
2023. waktu periode penelitian menjadi lebih panjang
Rekomendasi yang dapat diberikan menjadi 5 tahun atau lebih.

untuk peneliti selanjutnya yang berkaitan
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