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Abstract: The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the influence of independent variables 
of dividend policy, investment decisions, firm size, leverage, profitability, activity, liquidity, and sales growth on the 
dependent variable of firm value. In this study, the population used was manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange from 2021 to 2023 using the purposive sampling method. The data obtained were 132 
sample data from manufacturing companies for the period 2021 to 2023. The test conducted in this study was 
multiple regression to determine whether there was an influence between the independent variables on the 
dependent variable. The results of this study indicate that the variables leverage, profitability, activity, and liquidity 
have an effect on firm value. Meanwhile, the variables dividend policy, investment decisions, firm size, and sales 
growth do not affect firm value. 
 
Keywords: activity, dividend policy, firm size, firm value, investment decisions, leverage, liquidity, profitability, sales 
growth 
 
Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh variabel 
independen kebijakan dividen, keputusan investasi, ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, aktivitas, likuiditas, 
dan pertumbuhan penjualan terhadap variabel dependen nilai perusahaan. Pada penelitian ini, populasi yang 
digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2021 hingga 2023 
dengan metode purposive sampling. Data yang diperoleh sebanyak 132 data sampel dari perusahaan manufaktur 
periode tahun 2021 hingga 2023. Pengujian yang dilakukan pada penelitian ini adalah multiple regression untuk 
mengetahui apakah terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil dari 
penelitian ini menunjukan bahwa variabel leverage, profitabilitas, aktivitas, dan likuiditas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Sementara, variabel kebijakan dividen, keputusan investasi, ukuran perusahaan, dan 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: aktivitas, kebijakan dividen, keputusan investasi, leverage, likuiditas, nilai perusahaan, profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan

 
PENDAHULUAN 

Dalam era globalisasi dan persaingan 
bisnis yang semakin ketat, perusahaan, baik 
skala besar maupun kecil, berupaya maksimal 

untuk meningkatkan laba. Pendanaan modal, 
baik dari sumber internal maupun eksternal, 
menjadi salah satu faktor krusial dalam 
mendukung keberlanjutan bisnis. Dengan 
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adanya modal, perusahaan memiliki peluang 
untuk melakukan ekspansi usaha, yang pada 
gilirannya dapat meningkatkan laba. 
Peningkatan laba ini berdampak positif pada 
kenaikan nilai perusahaan, yang menjadi 
indikator penting dalam menilai kesehatan dan 
keberlanjutan perusahaan. 

Nilai perusahaan mencerminkan 
persepsi investor terhadap keberhasilan 
perusahaan, yang sering kali dikaitkan dengan 
harga saham. Harga saham yang tinggi 
menunjukkan kinerja yang baik sekaligus 
prospek yang cerah di masa depan, sehingga 
meningkatkan kepercayaan pasar. Selain itu, 
nilai perusahaan yang tinggi memberikan 
manfaat maksimum bagi pemegang saham 
melalui peningkatan harga saham, yang 
berimplikasi pada kenaikan keuntungan mereka. 
Situasi ini menarik minat investor karena 
meningkatnya permintaan saham akan semakin 
mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Untuk mencapai nilai perusahaan yang 
optimal, diperlukan pengelolaan yang kompeten 
oleh pihak yang profesional, seperti manajer dan 
komisaris perusahaan. Hal ini sejalan dengan 
pandangan Lestari (2017), yang menekankan 
pentingnya peran para pemimpin perusahaan 
dalam menjaga daya saing dan keberlanjutan 
bisnis di tengah lingkungan yang dinamis. 
 
Teori Sinyal 
 Teori Sinyal memiliki dua informasi, 
yaitu symmetric information dan asymetric 
information. Symmetric information merupakan 
informasi yang dimiliki oleh principal (pemegang 
saham atau investor) dan agent (manajer) yang 
memiliki informasi yang sama tentang prospek 
perusahaan di masa depan. Asymetric 
information adalah informasi dimana 
manajemen memiliki informasi yang lebih baik 
dan lebih cepat mengenai kondisi perusahaan 
yang sebenarnya dan prospek perusahaan di 
masa depan dibandingkan principal (pemegang 
saham atau investor) karena manajemen 
merupakan pihak internal yang mengelola 

perusahaan sementara principal merupakan 
pihak eksternal (Brigham dan Houston 2014). 
 
Teori Keagenan 

Teori keagenan (agency theory) yang 
dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976)  
yang menyatakan bahwa agency relationship 
sebagai sebuah kontrak antara principal dengan 
agent. Dimana salah satu pihak yaitu principal 
yang merupakan pemegang saham melibatkan 
manajer sebagai agent untuk melakukan 
beberapa pekerjaan atas principal yang 
melibatkan delegasi wewenang dalam 
pengambilan keputusan kepada agent. 

Konflik keagenan biasanya terjadi 
karena principal tidak memiliki peranan yang 
cukup dalam manajemen, karena manajer 
sebagai agent memiliki peranan yang cukup 
signifikan dalam perusahaan (Putu et al. 2014). 
Peran agent yang cukup berpengaruh dalam 
manajemen membuat manajer memiliki 
kepentingan pribadinya sendiri sehingga 
kepentingan pemegang saham sering 
terabaikan, perbedaan inilah yang 
menyebabkan timbulnya konflik kepentingan 
atau biasa disebut agency problem. Apabila 
agent dan principal mempunyai tujuan yang 
sama yaitu untuk memaksimalkan nilai  
perusahaan, maka agent akan bertindak dengan 
cara-cara yang sesuai dengan keinginan 
principal (Sukmadijaya dan Cahyadi 2017). 
 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang berhubungan dengan harga 
saham (Pasaribu et al. 2019). Nilai perusahaan 
merupakan indikator penting pada perusahaan 
karena dapat menentukan keputusan investor 
untuk berinvestasi terhadap perusahaan 
tersebut. Peningkatan harga saham dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan secara 
maksimum karena dapat memberikan 
kemakmuran bagi pemegang saham. Hal ini 
terjadi karena ketika harga saham meningkat, 
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kesejahteraan pemegang saham juga ikut 
meningkat (Prastuti dan Sudiartha 2021). 
 
Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen merupakan pedoman 
yang menentukan bagian mana dari laba bersih 
yang diperoleh perusahaan yang harus 
dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
dividen dan bagian mana dari laba bersih yang 
sebaiknya diinvestasikan kembali oleh 
perusahaan (Tita 2011). 

Peningkatan pembayaran dividen akan 
menunjukkan prospek perusahaan yang lebih 
baik, sehingga investor merespon dengan 
membeli saham dan terjadi peningkatan nilai 
perusahaan (Agung et al. 2021). 
H1: Kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  
 
Keputusan Investasi dan Nilai Perusahaan 

Menurut Nurvianda et al. (2018) 
Keputusan investasi merupakan keputusan 
yang diambil terhadap aset yang dikelola oleh 
perusahaan. Keputusan investasi bertujuan 
untuk memperoleh keuntungan yang tinggi 
dengan tingkat risiko tertentu, apabila suatu 
perusahaan dapat menghasilkan keuntungan 
dalam berinvestasi dengan menggunakan 
sumber daya milik perusahaan secara efisien, 
maka perusahaan akan memperoleh 
kepercayaan dari calon investor untuk membeli 
sahamnya (Dewi dan Ekadjaja 2020). 

Menurut Utami (2021) dan Agung et al. 
(2021) keputusan investasi memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan 
dengan Teori Sinyal, yang menyatakan bahwa 
pengeluaran untuk investasi memberikan sinyal 
positif tentang potensi pertumbuhan perusahaan 
di masa depan. Akibatnya, harga saham yang 
menjadi indikator nilai perusahaan akan 
meningkat. 
H2: Keputusan investasi berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  
 
Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan dapat diukur 
menggunakan total aset yang dimiliki 
perusahaan. Perusahaan dapat diklasifikasikan 
sebagai perusahaan besar apabila memiliki aset 
dengan jumlah yang signifikan. 

Investor cenderung lebih sering 
berinvestasi di perusahaan besar karena 
perusahaan tersebut dianggap memiliki potensi 
pertumbuhan yang kuat serta kapasitas untuk 
meningkatkan kinerjanya (Bon dan Hartoko 
2022). Perusahaan yang besar cenderung lebih 
mudah memperoleh pendanaan, karena 
investor menilai bisnis tersebut memberikan 
sinyal positif yang pada akhirnya meningkatkan 
nilai perusahaan (Sulistiani et al., 2024). 
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  
 
Leverage dan Nilai Perusahaan 

Menurut Bon dan Hartoko (2022), 
leverage merupakan alat ukur yang digunakan 
untuk menentukan seberapa besar dana yang 
dipinjam oleh organisasi secara keseluruhan 
guna mendukung operasionalnya. Menurut Bon 
dan Hartoko (2022) serta Wahyudi dan 
Sholahuddin (2022), leverage memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
karena tingkat leverage yang tinggi 
menunjukkan bahwa perusahaan sangat 
bergantung pada utang untuk pembiayaan. 
Keputusan bisnis untuk membiayai operasional 
melalui utang dapat memberikan sinyal positif 
kepada investor, yang pada gilirannya 
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 
H4: Leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  
 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 

Profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan 
atau laba bersih yang diperoleh melalui aktivitas 
operasional selama periode akuntansi tertentu 
(Ponziani dan Azizah 2017). Profitabilitas 
memiliki peran yang signifikan dalam berbagai 
aspek bisnis karena mencerminkan efisiensi dan 
kinerja perusahaan. Selain itu, profitabilitas juga 
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menunjukkan potensi perusahaan untuk 
memberikan hasil yang lebih besar kepada para 
investor (Suwardika dan Mustanda 2017). 

Profitabilitas dalam penelitian ini 
menggunakan Return on Assets (ROA). Laba 
yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan 
yang baik di masa yang akan mendatang. 
Prospek perusahaan yang baik dimasa depan 
memicu permintaan saham oleh investor. 
Permintaan terhadap saham perusahaan 
meningkat dapat menyebabkan nilai 
perusahaan meningkat. 
H5: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  
 
Aktivitas dan Nilai Perusahaan  

Aktivitas dalam penelitian ini diukur 
menggunakan Total Assets Turnover (TATO). 
Total Asset Turnover (TATO) digunakan untuk 
menilai efisiensi penggunaan seluruh aset 
perusahaan dalam mendukung aktivitas 
penjualan. TATO juga mencerminkan efektivitas 
perusahaan dalam memanfaatkan aset yang 
dimiliki untuk menghasilkan laba. Semakin 
efektif perusahaan menggunakan asetnya untuk 
menciptakan penjualan, semakin besar potensi 
peningkatan laba perusahaan, sehingga 
investor pun tertarik untuk melakukan investasi 
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
H6: Aktivitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  
 
Likuiditas dan Nilai Perusahaan 

Likuiditas merupakan kemampuan 
suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
keuangannya dalam jangka pendek. Rasio 
lancar atau current ratio adalah salah satu rasio 
likuiditas yang digunakan untuk mengevaluasi 
kemampuan perusahaan untuk membayar 
komitmen jangka pendek atau yang jatuh tempo 
dalam satu tahun. Rasio ini memberikan saran 
kepada analis serta investor tentang bagaimana 
perusahaan dapat memenuhi kewajiban lancar 
dengan memanfaatkan aset lancar yang 
tersedia (Bahraini et al. 2021). 

Semakin tinggi current ratio, semakin 
besar pula kemampuan perusahaan untuk 
membayar kewajiban jangka pendek seperti 
utang dagang atau biaya operasional yang 
harus segera dipenuhi. Likuiditas yang baik 
memberikan sinyal positif mengenai kestabilan 
keuangan perusahaan, yang pada gilirannya 
dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata 
pemegang saham dan kreditor. 
H7: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  
 
Pertumbuhan Penjualan dan Nilai 
Perusahaan 

Pertumbuhan penjualan dapat diartikan 
sebagai peningkatan jumlah penjualan dari 
tahun ke tahun. Pertumbuhan suatu perusahaan 
dapat dilihat dari bertambahnya volume 
penjualan. Dengan meningkatkan volume 
penjualan, maka perusahaan dapat 
meningkatkan pendapatan dan laba 
perusahaan, sehingga perusahaan dapat 
menutup biaya operasional mereka (Dewi dan 
Sujana 2019). 

Menurut Dewi dan Sujana (2019), 
pertumbuhan penjualan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Perusahaan dengan pertumbuhan 
penjualan yang tinggi mencerminkan 
perkembangan yang pesat, yang pada 
gilirannya menunjukkan peningkatan 
pendapatan. Peningkatan pendapatan ini akan 
mendorong pembayaran dividen yang lebih 
besar, sehingga menarik minat investor untuk 
membeli saham perusahaan tersebut, yang 
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. 
H8: Pertumbuhan penjualan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  
 
METODE PENELITIAN 

Objek penelitian yang digunakan adalah 
perusahaan sektor manufaktur yang telah 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dari 
tahun 2021 hingga tahun 2023 dengan jumlah 
sampel penelitian sebanyak 132 data. Teknik 
pengambilan sample yang digunakan pada 
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penelitian ini adalah Purposive Sampling 
Method. 

Pada penelitian ini, pengukuran nilai 
perusahaan menggunakan proksi price book 
value (PBV) sesuai dengan penelitian yang telah 

dilakukan oleh Bon dan Hartoko (2022) dengan 
menggunakan proksi sebagai berikut: 
 

PBV =  
Price Share

Book Value of Shares
 

 
Gambar 1. Model Penelitian 

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Sampel 
Jumlah 

Perusahaan 
Jumlah 

Data 

1. Perusahaan manufaktur yang secara konsisten terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selama periode tahun 2020 sampai 2023. 

162 486 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangannya di Bursa Efek Indonesia dalam periode 2020 sampai 
2023. 

(14) (42) 

3. Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan keuangan 
tahunan dengan periode tutup buku pada 31 Desember dalam satu 
periode akuntansi selama periode tahun 2020 sampai 2023. 

(1) (3) 

4. Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan mata uang 
Rupiah pada laporan keuangannya selama periode tahun 2020 
sampai 2023. 

(16) (48) 

5. Perusahaan manufaktur yang tidak menghasilkan laba secara 
konsisten selama periode 2020 sampai 2023. 

(55) (165) 

6. Perusahaan manufaktur yang tidak secara konsisten membagikan 
dividen tunai selama periode 2021 sampai 2023. 

(32) (96) 

 Total Sampel Penelitian 44 132 
Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI) 

 Nilai Perusahaan 

 Kebijakan Dividen 

  Keputusan Investasi 

  Ukuran Perusahaan 

  Leverage 

  Profitabilitas 

  Aktivitas 

  Likuiditas 

  Pertumbuhan Penjualan 
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 Menurut Irwanto et al. (2023) nilai dari 
book value of shares dapat dicari dengan proksi 
sebagai berikut: 
 

Book Value of Shares =  
 

Total Equity

Number of Shares Outstanding
 

 
  Kebijakan dividen dapat diukur 
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). 
Kebijakan dividen adalah suatu bentuk 
kebijakan dimana perusahaan mampu 
menetapkan proporsi laba yang mereka terima 
untuk kemudian dibayarkan kepada investor 
sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki 
(Maggee 2018). Berdasarkan Bon dan Hartoko 
(2022), pengukuran DPR dihitung dengan 
proksi: 

DPR =  
Dividend per Share

Earnings per Share
 

   
  Menurut Zutter dan Smart (2019, 126-
155), Dividend per Share dan Earnings per 
Share dapat diukur menggunakan: 
 

DPS =
Total Dividend

Outstanding Shares
 

EPS =
Net Income - Preferred Dividend

Number of Common Stock Outstanding
 

 

  Keputusan investasi dapat diukur 
dengan menggunakan pengukuran Total Assets 
Growth (TAG) karena keputusan investasi 
dimulai dengan penetapan jumlah total aset 
yang perlu dimiliki oleh perusahaan dengan 
penetapan jumlah aset yang tepat. Menurut Bon 
dan Hartoko (2022), TAG dapat diukur 
menggunakan proksi: 
 

TAG =  
total assets t - total assets t-1

total assets t-1
 

 

  Ukuran perusahaan (FS) dapat diukur 
dengan melihat total aset yang dimiliki oleh 
perusahaan. Menurut Bon dan Hartoko (2022), 

pengukuran dari firm size (FS) dirumuskan 
sebagai berikut: 
 

FS= Ln(Total Assets) 
 
  Leverage dapat diukur dengan 
menggunakan Debt to Assets Ratio (DAR), yaitu 
pengukuran yang menggambarkan sejauh 
mana ketersediaan aset lancar perusahaan 
dibandingkan dengan total kewajiban jangka 
pendek yang harus dipenuhi. Menurut Bon dan 
Hartoko (2022), proksi dari DAR adalah sebagai 
berikut: 

Leverage = 
Total Debt

Total Assets
 

 
  Profitabilitas dapat diukur 
menggunakan Return on Assets (ROA). ROA 
yang merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur sejauh mana perusahaan dapat 
menghasilkan keuntungan dari total aset yang 
dimilikinya. Berdasarkan Bon dan Hartoko 
(2022), proksi dari ROA adalah sebagai berikut: 
 

ROA = 
Net Income

Total Assets
 

 
  Aktivitas dalam penelitian diukur 
menggunakan rasio Total Assets Turnover 
(TATO). Total Assets Turnover (TATO) 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
mengelola semua aset dan investasi secara 
efektif untuk menghasilkan pendapatan 
(Purnamawati 2023). Berdasarkan Bahraini et 
al. (2021), proksi dari TATO adalah sebagai 
berikut: 

TATO = 
Net Sales

Total Assets
 

 
  Likuiditas dalam penelitian ini diukur 
menggunakan Current Ratio (CR). Current ratio 
merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang 
sudah jatuh tempo dengan menggunakan total 
aset lancar yang tersedia (Husna dan Satria 
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2019). Adapun menurut Bahraini et al. (2021), 
proksi dari current ratio (CR) adalah sebagai 
berikut: 
 

CR = 
Total Current Assets

Total Current Liabilities
 

 
  Pertumbuhan   penjualan   adalah   
perubahan   penjualan   dari   tahun   ke   tahun 
dalam suatu perusahaan.   Pada pertumbuhan  
penjualan  dapat  dilihat  pada  kemampuan  
perusahaan  dalam  meningkatkan 
penjualannya (Imawan 2021). Berdasarkan 
Regina dan Harjanto (2022), pertumbuhan 
penjualan dalam penelitian ini diukur 
menggunakan proksi: 
 

SG = 
Net Sales t - Net Sales t-1

Net Sales t-1
 

 
HASIL PENELITIAN 
  Sampel data penelitian diambil dari 
perusahaan sektor manufaktur untuk periode 
penelitian dari tahun 2021 hingga tahun 2023 
dan menggunakan sebanyak 132 data 
penelitian. Hasil uji statistik deskriptif dan 
pengujian hipotesis terdapat pada tabel 1 dan 
tabel 2 dibawah ini.  
  Variabel kebijakan dividen (DPR) 
menunjukkan hasil pengujian bahwa variabel 
kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,318 yang lebih besar dari 
0,05 sehingga H1 tidak diterima. Dalam 
beberapa kasus, investor lebih menyukai capital 
gain yaitu keuntungan dari kenaikan harga 
saham daripada dividen tunai. 
  Variabel Keputusan investasi (TAG) 
juga menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,478 yang 
lebih besar dari 0,05 sehingga H2 tidak diterima.  
Hal ini didukung oleh nilai perusahaan sering kali 
lebih dipengaruhi oleh faktor lain seperti 
profitabilitas atau leverage yang memengaruhi 
persepsi investor. Hasil dari ekspansi usaha 

sering kali membutuhkan waktu lama untuk 
terlihat dalam kinerja keuangan perusahaan. 
Keuntungan dari ekspansi mungkin baru akan 
terasa setelah beberapa tahun, sementara 
pasar cenderung lebih responsif terhadap hasil 
jangka pendek yang konkret. Karena dampak 
jangka panjang ekspansi belum pasti, investor 
mungkin menilai bahwa keputusan investasi ini 
belum berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
dalam jangka pendek. 
 Variabel ukuran perusahaan (FS) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,994 yang 
lebih besar dari 0,05 sehingga H3 tidak diterima. 
Investor sering kali lebih memperhatikan 
profitabilitas dan efisiensi perusahaan daripada 
sekadar ukuran. Perusahaan yang besar belum 
tentu menghasilkan keuntungan yang tinggi atau 
mengelola sumber daya dengan efisien. Jika 
ukuran perusahaan tidak diimbangi dengan 
profitabilitas yang kuat, efisiensi operasional, 
atau pertumbuhan laba, maka nilai perusahaan 
mungkin tidak meningkat. 

Variabel leverage (DAR) berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 
0,05 sehingga H4 diterima. Nilai unstandardized 
coefficients beta dari DAR adalah sebesar 
22,743 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
leverage (DAR) berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Penalaran logis dari pengaruh 
positif ini adalah leverage (DAR) dapat 
meningkatkan disiplin manajemen dalam 
mengelola aset perusahaan. Dengan beban 
utang yang harus dibayar, manajemen biasanya 
akan lebih fokus pada proyek-proyek yang 
memberikan pengembalian yang baik dan 
meningkatkan efisiensi operasional. Leverage 
yang sehat dapat memotivasi manajemen untuk 
lebih berhati-hati dan strategis dalam 
penggunaan dana, karena beban bunga dari 
utang merupakan komitmen tetap yang harus 
dipenuhi. Dengan pengelolaan yang lebih baik, 
perusahaan dapat menghasilkan keuntungan 
yang lebih besar dan meningkatkan nilainya. 
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Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV 132 0,25958 44,85702 3,24509 6,26341 
DPR 132 0,02017 3,49265 0,57968 0,43784 
TAG 132 -0,19220 0,49843 0,05948 0,09698 

FS 132 27,51350 33,73062 29,47109 1,54666 
DAR 132 0,06303 0,79709 0,35777 0,16962 
ROA 132 0,00125 0,36362 0,09883 0,07669 
TATO 132 0,32485 3,57551 1,06437 0,55378 
CR 132 0,55166 14,20692 2,98377 2,42661 
SG 132 -0,32075 1,11076 0,10687 0,18206 

  Sumber: Data output SPSS 25 
 

Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis 

Variabel B t Sig. Kesimpulan 

Konstanta -12,787 -1,725 0,087 - 
DPR 0,946 1,003 0,318 H1 tidak diterima 
TAG -3,649 -0,711 0,478 H2 tidak diterima 
FS 0,002 0,008 0,994 H3 tidak diterima 
DAR 22,743 7,274 0,000 H4 diterima 
ROA 49,987 9,591 0,000 H5 diterima 
TATO 1,312 2,033 0,044 H6 diterima 
CR 0,494 2,231 0,028 H7 diterima 
SG -2,825 -1,099 0,274 H8 tidak diterima 

 Sumber: Data output SPSS 25
 

Variabel profitabilitas (ROA) 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 yang 
lebih kecil dari 0,05 sehingga H5 diterima. Nilai 
unstandardized coefficients beta dari ROA 
adalah sebesar 49,987 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa Profitabilitas (ROA) 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Penalaran logis dari pengaruh positif ini adalah 
profitabilitas (ROA) menunjukkan seberapa 
efisien perusahaan memanfaatkan asetnya 
untuk menghasilkan laba. Semakin tinggi ROA, 
semakin baik perusahaan dalam mengelola aset 
yang dimilikinya untuk menciptakan 
keuntungan. Ini mencerminkan kinerja 
operasional yang solid dan kemampuan 
perusahaan dalam menciptakan nilai tambah. 
Ketika kinerja keuangan membaik, arus kas 
perusahaan juga meningkat, yang pada 
akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan 
melalui peningkatan kapasitas untuk mendanai 

proyek baru, membayar dividen, atau 
mengurangi utang. 

Variabel aktivitas (TATO) berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,044 yang lebih kecil dari 
0,05 sehingga H6 diterima. Nilai unstandardized 
coefficients beta dari TATO adalah sebesar 
1,312 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
aktivitas (TATO) berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Total Assets Turnover (TATO) 
menunjukkan seberapa efektif perusahaan 
menggunakan asetnya untuk menghasilkan 
pendapatan. Sehingga, semakin tinggi TATO, 
maka semakin efisien perusahaan 
memanfaatkan asetnya untuk mendukung 
aktivitas penjualan atau operasional. Efisiensi ini 
menandakan bahwa perusahaan mampu 
memaksimalkan penggunaan aset tanpa harus 
terus-menerus menambah investasi dalam aset 
baru. Efisiensi operasional yang baik pada 
akhirnya dapat mengurangi biaya dan 
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meningkatkan laba, yang berkontribusi pada 
peningkatan nilai perusahaan.  
  Variabel likuiditas (CR) berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,028 yang lebih kecil dari 
0,05 sehingga H7 diterima. Nilai unstandardized 
coefficients beta dari CR adalah sebesar 0,494 
sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas 
(CR) berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. CR mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya dengan aset lancar yang dimilikinya. 
Rasio ini menjadi indikator penting bagi likuiditas 
perusahaan. Sehingga, semakin tinggi current 
ratio, semakin besar pula kemampuan 
perusahaan untuk membayar kewajiban jangka 
pendek seperti utang dagang atau biaya 
operasional yang harus segera dipenuhi. 
Likuiditas yang baik memberikan sinyal positif 
mengenai kestabilan keuangan perusahaan, 
yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai 
perusahaan di mata pemegang saham dan 
kreditor. 
  Variabel pertumbuhan penjualan (SG) 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
karena memiliki nilai signifikansi sebesar 0,274 
yang lebih besar dari 0,05 sehingga H8 tidak 
diterima. Pertumbuhan penjualan yang tinggi 
tidak selalu berarti perusahaan lebih 
menguntungkan. Jika peningkatan penjualan 
diperoleh dengan cara yang tidak efisien atau 
dengan menawarkan diskon besar, biaya 
pemasaran yang tinggi, atau promosi 
berlebihan, maka margin keuntungan 
perusahaan bisa tergerus. Dalam hal ini, 
pertumbuhan penjualan tidak menghasilkan 

keuntungan tambahan yang signifikan dan tidak 
memberikan nilai tambah yang substansial bagi 
perusahaan. 
 
PENUTUP 
  Hasil dari penelitian ini menunjukkan 
bahwa variabel leverage, profitabilitas, aktivitas, 
dan likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan variabel lainnya yaitu, 
kebijakan dividen, keputusan investasi, ukuran 
perusahaan, dan pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan 
yaitu periode penelitian ini dilakukan hanya 3 
tahun yaitu dari tahun 2021 hingga 2023, lalu uji 
kualitas data yang dilakukan menunjukkan 
bahwa data residual tidak terdistribusi normal, 
dan terdapat masalah heteroskedastisitas pada 
3 variabel independen yaitu leverage, 
profitabilitas, dan aktivitas.  
  Berdasarkan keterbatasan tersebut, 
terdapat beberapa rekomendasi yang dapat 
dilakukan oleh peneliti selanjutnya dengan topik 
nilai perusahaan yaitu dengan menambah 
periode penelitian hingga 5 tahun, melakukan 
pengobatan untuk data residual yang tidak 
terdistribusi normal dengan melakukan 
transformasi model semi-log atau double-log 
agar data residual dapat terdistribusi normal 
(Ghozali, 2021), serta melakukan pengobatan 
untuk masalah heteroskedastisitas yaitu dengan 
melakukan transformasi variabel penelitian atau 
membuat penyesuaian terhadap standar error 
dengan menggunakan heteroskedasticity-
consistent standard error estimators.
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