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Abstract: This study aims to provide empirical evidence on the influence of firm size, leverage, earnings per share,
sales growth, firm age, managerial ownership, dividend policy, and profitability on firm value. The object of this
research is all manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange, for the period 2021 to 2023. The
sample selection method is purposive sampling with a total of 46 companies or 138 data used as samples in this
study. The analysis was conducted using multiple linear regression. The findings indicate that leverage, sales
growth, firm age, and profitability have an effect on firm value. This study uses the age of the company as one of
the determinants of the firm's value. High leverage indicates that the company has strong ability to repay debt and
utilize it to optimize operations, thereby attracting investors and enhancing the company's value. The longer the
firm age, the more it can increase investor confidence in its stability, thereby raising the company's value. Higher
profitability serves as a positive signal to investors, indicating promising prospects for the company, which ultimately
enhances firm value. In addition, firm size, earnings per share, managerial ownership, and dividend policy do not
affect the company's value.

Keywords: Firm value, leverage, profitability, eps, managerial ownership, dividend policy

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh ukuran perusahaan,
leverage, earnings per share, pertumbuhan penjualan, umur perusahaan, kepemilikan manajerial, kebijakan
dividen, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan periode 2021 sampai 2023. Metode pemilihan sampel yaitu
purposive sampling dengan jumlah 46 perusahaan atau 138 data yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian
ini. Analisis dilakukan menggunakan regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage,
pertumbuhan penjualan, umur perusahaan, dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian
ini menggunakan umur perusahaan sebagai salah satu penentu dari nilai perusahaan. Leverage yang semakin
tinggi menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam membayar utang dan menggunakan utang
untuk mengoptimalkan operasional, sehingga menarik minat investor dan meningkatkan nilai perusahaan. Umur
perusahaan yang semakin lama dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap kemapanannya, sehingga
turut meningkatkan nilai perusahaan. Profitabilitas yang semakin tinggi menjadi sinyal positif yang menarik investor
karena menunjukkan perusahaan memiliki prospek yang baik sehingga akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.
Selain itu, ukuran perusahaan, earnings per share, kepemilikan manajerial, dan kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai perusahaan, leverage, profitabilitas, eps, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen
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PENDAHULUAN

Di tengah zaman yang terus
berkembang dengan pesat, investasi kini telah
menjadi salah satu topik yang populer dan
semakin ramai dibicarakan, bahkan menarik
untuk berbagai kalangan atau lapisan
masyarakat. Hal tersebut didukung oleh
pernyataan yang disampaikan melalui Press
Release PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2023, yang mencatat adanya pencapaian positif
dalam perkembangan pasar modal di Indonesia.
Press Release menyatakan bahwa terdapat
pencapaian positif yang salah satu indikatornya
adalah peningkatan minat masyarakat dalam
berinvestasi di pasar modal Indonesia.
Berdasarkan data yang disampaikan, jumlah
investor di Indonesia meningkat drastis dari 1,85
juta investor menjadi 12,16 juta investor
(www.idx.co.id). Lonjakan minat masyarakat
terhadap investasi tersebut tentunya didukung
oleh berbagai faktor.

Ketersediaan teknologi yang canggih
turut berkontribusi dalam mendorong minat
masyarakat dan perusahaan untuk terlibat
dalam aktivitas investasi dengan memberikan
kemudahan dalam mengakses informasi yang
dibutuhkan untuk mengambil keputusan dalam
berinvestasi. Oleh karena itu, perusahaan yang
telah terdaftar dalam bursa berupaya untuk
dapat memberikan informasi terkait keadaan
operasinya kepada publik sebanyak-banyaknya
untuk menjadi landasan dalam pengambilan
keputusan investasi (Ghani et al., 2023).
Widhiastuti (2022) menyatakan bahwa sebelum
melakukan aktivitas investasi, baik dalam pasar
modal maupun investasi lainnya, investor
tentunya akan mengumpulkan informasi yang
berkaitan untuk pengambilan  keputusan
investasinya sebanyak mungkin, termasuk
informasi tentang nilai perusahaan. Dengan
demikian, setiap perusahaan harus memahami
pentingnya menjaga dan meningkatkan nilai
perusahaan agar dapat bersaing untuk
mendapatkan kepercayaan investor sehingga
menarik investor untuk memberikan suntikan
dana.
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Ghani et al. (2023) mendefinisikan nilai
perusahaan sebagai persepsi investor terhadap
tingkat keberhasilan dari suatu perusahaan.
Nilai perusahaan mampu mencerminkan kinerja
saat ini dan juga kemungkinan masa depan
sehingga perusahaan yang memiliki nilai yang
kuat akan mampu menarik minat investor. Selain
itu, Musa dan Yahaya (2023) menyatakan
bahwa nilai perusahaan merupakan apa yang
berguna bagi pemangku kepentingan dimana
angka tersebut tercermin dari harga saham
perusahaan itu. Jika nilai perusahaan tinggi
maka  pemangku  kepentingan  dapat
mempercayali perusahaan dan
menginvestasikan modal pada perusahaan.
Sebaliknya, nilai perusahaan yang rendah akan
membuat pemangku kepentingan ragu untuk
menginvestasikan modalnya dan nantinya akan
menjadi sinyal turunnya harga saham yang
membuat nilai perusahaan ikut terpuruk.

llhamsyah dan Soekoto (2017)
menyatakan ~ bahwa  nilai  perusahaan
menggambarkan seberapa besar harga yang
bersedia dibayarkan oleh calon pembeli jika
perusahaan tersebut dijual. Penilaian tersebut
seringkali didasarkan pada harga saham
perusahaan, yang mencerminkan persepsi
pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan.
Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi
juga nilai perusahaan, yang menandakan tingkat
kesejahteraan pemegang saham yang lebih baik
pula. Nilai perusahaan yang tinggi tidak hanya
menarik minat calon pembeli untuk berinvestasi,
tetapi juga turut mendorong para investor yang
sudah ada untuk mempertahankan atau bahkan
meningkatkan investasinya.

Terdapat beberapa fenomena yang
berkaitan dengan nilai perusahaan, salah
satunya yang belum lama terjadi adalah PT.
Suparma Tbk (SPMA) yang merupakan salah
satu perusahaan kertas terkemuka di Indonesia.
Harga saham PT. Suparma Tbk mengalami
penurunan yang tajam sebesar 52,9% menjadi
Rp 354 per saham sehingga menimbulkan rasa
khawatir di kalangan investor. PT. Suparma Tbk
mengalami penurunan harga saham secara
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signifikan bersamaan dengan penurunan laba
bersih sebesar 81,6% pada kuartal-l1l 2023 yang
merupakan titik terendah sejak kuartal-ll 2020.
Meskipun terdapat peningkatan kuantitas
penjualan kertas sebesar 2% (dari 153.992 ton
menjadi 156.995 ton), penjualan bersih tetap
mengalami pelemahan karena penurunan harga
jual rata-rata produk sebesar 18,5%. Hal
tersebut mengindikasikan bahwa produk SPMA
tidak  memiliki  keunggulan  kompetitif
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dibandingkan dengan pesaingnya. Kondisi
tersebut menjadi tekanan yang berat sekaligus
tantangan yang serius karena berkaitan dengan
kinerja perusahaan yang dapat berdampak pada
menurunnya nilai perusahaan di mata investor
(www.cnbcindonesia.com). Gambar 1
menunjukkan kinerja finansial PT. Suparma Tbk,
yaitu terkait laba bersih perusahaan dalam
beberapa periode terakhir (www.stockbit.com).
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= | aba Bersih

Gambar 1 Kinerja Finansial PT. Suparma Tbk

Penelitian Regina dan Harjanto (2022)
yang berjudul Factors Affecting Firm Value in
Indonesian Manufacturing Companies
menunjukkan  hasil  bahwa  profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain
itu, pertumbuhan  penjualan,  ukuran
perusahaan, dan leverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Bon dan Hartoko
(2022) melalui penelitiannya menunjukkan
bahwa leverage dan profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran
perusahaan dan kebijakan dividen tidak
berpengaruh  terhadap nilai  perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Subing dan
Susiani  (2019) menunjukkan bahwa umur
perusahaan  berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, kepemilikan manajerial
dan earnings per share tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Peneliti melakukan penelitian yang
merupakan replikasi sekaligus pengembangan
dari penelitian yang telah dilakukan oleh Regina
dan Harjanto (2022). Penelitian ini dirancang
dengan beberapa perbedaan yang
membedakannya dari penelitian yang dilakukan
Regina dan Harjanto (2022). Perbedaan-
perbedaan tersebut meliputi periode penelitian,
dimana penelitian Regina dan Harjanto (2022)
dilakukan atas periode 2018 sampai dengan
2020, sedangkan penelitian ini dilakukan atas
periode 2021 sampai dengan 2023. Selain itu,
penelitian Regina dan Harjanto (2022)
menggunakan 4 variabel, yaitu pertumbuhan
penjualan, ukuran perusahaan, leverage, dan
profitabilitas. ~ Sedangkan,  penelitian ini
menggunakan 8 variabel, yaitu pertumbuhan
penjualan, ukuran perusahaan (Regina &
Harjanto, 2022), leverage (Bon dan Hartoko
2022), earnings per share (Anton et al., 2023),
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umur perusahaan (Harsono dan Susanto 2023),
kepemilikan manajerial (Adi dan Kurniasih
2023), kebijakan dividen (Saputri dan Bahri
2021), dan profitabilitas (Nafiah dan Setiawati
2023). Penambahan variabel dilakukan untuk
mengetahui besarnya pengaruh dari variabel-
variabel tambahan tersebut terhadap nilai
perusahaan.

Triani dan Tarmidi (2019) menyatakan
bahwa teori sinyal menyoroti adanya kondisi
ketidakseimbangan atau asimetri informasi
antara manajemen perusahaan dan pihak-pihak
yang berkepentingan atau investor, dimana
manajemen perusahaan tentunya memiliki lebih
banyak informasi terkait kondisi perusahaan
dibandingkan para investor.  Sedangkan,
sebelum mengambil keputusan investasi,
tentunya investor membutuhkan informasi
kinerja perusahaan untuk melakukan analisis
terkait keadaan perusahaan dan menilai
prospek perusahaan yang bersangkutan di
masa depan. Oleh karena itu, informasi yang
akurat, lengkap, relevan, dan tepat waktu
menjadi suatu hal yang sangat penting bagi
seorang investor dalam mengambil keputusan
investasi (Octaviani, 2023).

Mengingat  pentingnya  informasi
tersebut, maka manajemen perusahaan akan
secara sukarela memberikan informasi kepada
investor untuk membantu mereka dalam
mengambil keputusan investasi. Selain itu,
informasi akuntansi juga mempengaruhi nilai
perusahaan dan digunakan untuk menunjukkan
bagaimana nilai perusahaan tersebut (Godfrey
et al. 2010, 375).

Saat informasi akuntansi perusahaan
dipublikasikan dan diterima oleh pasar, mereka
akan melakukan analisis dan penafsiran apakah
informasi tersebut mengindikasikan berita yang
baik atau buruk. Ketika investor menangkap
bahwa sinyal yang diberikan oleh perusahaan
menunjukkan sinyal positif atau kabar baik maka
akan menyebabkan peningkatan pada harga
saham perusahaan dan nilai perusahaan. Begitu
juga sebaliknya, jika investor menangkap bahwa
informasi  yang  diberikan  perusahaan
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mengindikasikan sinyal buruk maka harga
saham dan nilai perusahaan akan menurun
(Octaviani, 2023).

Sebagaimana dinyatakan oleh Jensen
dan Meckling (1976) bahwa hubungan
keagenan akan timbul ketika terdapat kontrak
dimana satu orang atau lebih (prinsipal)
melibatkan orang lain (agen) dalam melakukan
suatu layanan atas nama mereka. Dalam hal ini,
prinsipal mengacu kepada pemegang saham
atau investor dan agen mengacu kepada
manajemen atau perusahaan. Pemegang
saham ingin manajer dapat mengambil
keputusan dan menjalankan perusahaan
dengan baik sehingga dapat mencapai tujuan
utama vyaitu meningkatkan nilai perusahaan
yang pada akhirnya turut meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham. Namun,
seringkali manajer mengejar kepentingannya
sendiri untuk memperoleh keuntungan yang
maksimal dan tidak didasarkan pada
kepentingan untuk  memaksimalkan  nilai
perusahaan.

Perbedaan tujuan itu  seringkali
menyebabkan timbulnya konflik kepentingan
antara prinsipal dan agen, yang dikenal dengan
sebutan konflik keagenan (Sudiyatno et al.,
2020). Cara pemegang saham (prinsipal)
mengatasi hal tersebut adalah dengan
mengeluarkan biaya pengawasan yang disebut
biaya keagenan untuk melakukan peninjauan
sistematis terhadap manajer.

Semakin besar saham yang dimiliki oleh
pemegang saham maka perusahaan semakin
memiliki  ketergantungan dengan mereka
sehingga semakin besar juga kendali yang
dimiliki untuk memaksa perusahaan berjalan
secara optimal. Selain itu, manajer yang juga
memiliki saham atas perusahaan tersebut tentu
akan memaksimalkan seluruh kemampuannya
dalam membuat keputusan pendanaan,
investasi, dan lainnya untuk mencapai kinerja
perusahaan yang maksimal. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa dibutuhkan adanya
kedudukan yang sejajar antara manajer dan
pemegang saham. Ketika kinerja perusahaan
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dapat memenuhi harapan pemegang saham
maka mereka akan menilai bahwa perusahaan
layak untuk mendapatkan nilai yang tinggi
(Sahrul dan Novita 2020).

Dalam menjalankan aktivitas
operasional, tentunya setiap perusahaan
memiliki tujuan yang ingin dicapai. Tujuan
tersebut terbagi menjadi dua, yaitu tujuan jangka
panjang dan tujuan jangka pendek. Tujuan
jangka pendek perusahaan adalah
memanfaatkan segala sumber daya yang ada
untuk mencapai keuntungan yang maksimal,
sedangkan tujuan jangka panjangnya adalah
memaksimalkan nilai perusahaan (Saputri dan
Bahri 2021). Ifada et al. (2019) mendefinisikan
nilai perusahaan sebagai persepsi dari investor
terhadap keberhasilan suatu perusahaan yang
tercermin dari harga saham perusahaan
tersebut. Kenaikan harga saham perusahaan
mencerminkan tingkat kepercayaan investor
terhadap perusahaan, dimana mereka bersedia
membayar lebih dengan harapan dapat
memperoleh return yang lebih tinggi juga.

Putri (2020) menyatakan bahwa tujuan
akhir dari  manajer keuangan adalah
memberikan kesejahteraan atau kemakmuran
bagi pemegang saham sehingga manajer
keuangan harus mampu mengambil keputusan
yang tepat untuk mendapatkan kinerja yang
maksimal. Informasi terkait kinerja perusahaan
harus dibagikan kepada investor. Oleh karena
itu, semakin baik kinerja dan prospek masa
depan perusahaan maka semakin tinggi pula
harga saham perusahaan dan tingkat
kemakmuran pemegang saham. Hal tersebut
menjadi sinyal positif bagi investor dan akan
mendorong mereka untuk berinvestasi pada
perusahaan yang mengakibatkan tingginya
permintaan dan harga saham yang turut
mencerminkan  peningkatan  pada nilai
perusahaan.

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan
Sudiyatno et al. (2020) menyatakan

bahwa ukuran perusahaan adalah variabel,

skala, maupun ukuran yang digunakan untuk
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menggambarkan  besar  kecilnya  suatu
perusahaan yang didasarkan atas beberapa
faktor seperti total aset, total pendapatan, total
penjualan, total modal, nilai pasar, dan lain-
lainnya. Ukuran perusahaan dapat
dikelompokkan menjadi tiga kategori, yaitu
perusahaan besar, perusahaan menengah, dan
perusahaan kecil (Romadhani et al. 2020).

Asimetri informasi yang terjadi pada
perusahaan besar cenderung lebih sedikit dan
tingkat pertumbuhan penjualannya pun tinggi
sehingga perusahaan besar lebih mudah dalam
memperoleh sumber pendanaan dan lebih
mudah juga dalam membiayai investasinya.
Oleh karena itu, biasanya perusahaan dengan
skala besar lebih dapat menarik minat para
investor sehingga nantinya akan berdampak
juga pada nilai perusahaan tersebut (Reschiwati
et al. 2020).

Selain itu, Romadhani et al. (2020)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan juga
menjadi acuan bagi investor untuk mengambil
keputusan terkait aktivitas investasi yang akan
dilakukan. Ukuran perusahaan memberikan
kemudahan bagi investor untuk melihat dan
mengukur tingkat kemampuan perusahaan
dalam memperoleh modal dan keuntungan,
dimana hal itu dapat mencerminkan nilai
perusahaan tersebut. Dengan demikian,
seharusnya  peningkatan  pada  ukuran
perusahaan  akan  turut  menimbulkan
peningkatan pada nilai perusahaan. Namun,
nyatanya perusahaan dengan ukuran besar
sekalipun belum tentu memiliki nilai perusahaan
yang tinggi dan begitu juga sebaliknya. Oleh
karena itu, perusahaan tetap harus mampu
mengelola aktivitas operasional dan pendanaan
dengan tepat untuk mencapai nilai perusahaan
yang tinggi di mata investor.

Penelitian yang dilakukan oleh Husna
dan Satria (2019), Trijuniyanto et al. (2019),
serta Nurhaiyani (2019) menyatakan bahwa
ukuran  perusahaan berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Tjhai dan Sinurat (2022) serta
Susanti dan Restiana (2018) menyatakan
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bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian
yang dilakukan oleh Bon dan Hartoko (2022),
Azzahra dan Lekok (2023), Regina dan Harjanto
(2022), Nafiah dan Setiawati (2023), serta
Yumiasih dan Isbanah (2017) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan adanya
perbedaan dalam hasil penelitian tersebut, maka
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Leverage dan Nilai Perusahaan

Leverage didefinisikan sebagai dampak
dari biaya tetap (seperti biaya operasional atau
biaya finansial) terhadap keuntungan atau return
yang diperoleh oleh pemegang saham. Semakin
tinggi biaya tetap yang dimiliki oleh perusahaan
maka semakin besar leverage perusahaan yang
pada akhirnya turut memperbesar keuntungan
dan risiko perusahaan. Leverage memberikan
dampak yang besar terhadap perusahaan
sehingga penting bagi manajer keuangan untuk
memahami  bagaimana  mengukur  dan
mengevaluasi leverage ketika akan membuat
keputusan (Zutter dan Smart 2019, 603).

Kanta et al. (2021) menyatakan bahwa
leverage  memberikan  gambaran  terkait
bagaimana aset yang dimiliki perusahaan
dibiayai dengan hutang perusahaan. Tentunya
semakin besar leverage perusahaan maka
semakin besar juga tingkat risiko investasi yang
ditunjukkan. Tingkat leverage yang terlalu tinggi
akan mengakibatkan nilai perusahaan menurun
sehingga membuat investor berpikir lebih
panjang lagi untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut. Oleh karena itu, leverage
yang terlalu besar dikatakan kurang baik bagi
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Bon dan
Hartoko (2022), Ermawati et al. (2023), serta
Azzahra dan Lekok (2023) menyatakan bahwa
leverage berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Kanta et al. (2021) menyatakan bahwa leverage
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berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Regina
dan Harjanto (2022), Afandi dan Jonathan
(2022), Nurhaiyani (2019), Saputri dan Bahri
(2021), serta Yumiasih dan Isbanah (2017)
menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan adanya
perbedaan dalam hasil penelitian tersebut, maka
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Ho:  Leverage berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Earnings per Share dan Nilai Perusahaan

Earnings per share menunjukkan
pendapatan yang akan diperoleh dari setiap
lembar saham biasa, sehingga biasanya calon
investor dan para pemegang saham akan
menggunakan data terkait earnings per share
untuk melakukan evaluasi terhadap profitabilitas
dari suatu perusahaan (Kieso et al. 2020, 1273).
Namun, earnings per share tersebut bukan
angka yang dapat dibandingkan secara berarti
oleh analis antar perusahaan karena tentunya
setiap perusahaan memiliki jumlah saham biasa
beredar yang berbeda-beda (Zutter dan Smart
2019, 153).

Manajemen perusahaan menggunakan
rasio earnings per share untuk mengukur tingkat
keberhasilan perusahaan dalam memperoleh
keuntungan untuk pemegang saham (Ermawati
et al., 2023). Perusahaan meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham dengan
meningkatkan  laba  perusahaan. Ketika
perusahaan berhasil mencapai laba yang tinggi
maka earnings per share perusahaan juga
semakin tinggi dan menjadi sinyal positif bahwa
perusahaan mampu mensejahterakan
pemegang saham sehingga pada akhirnya akan
berdampak pada nilai perusahaan.

Penelitan  yang  dilakukan  oleh
Ekaprastyana dan Anwar (2017) menyatakan
bahwa earnings per share berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Ermawati et al. (2023) serta
Anton et al. (2023) menyatakan bahwa earnings
per share berpengaruh negatif terhadap nilai
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perusahaan. Selain itu, penelitian yang
dilakukan oleh Indriawati (2018), Maulidina et al.
(2021), serta Subing dan Susiani (2019)
menyatakan bahwa earnings per share tidak
berpengaruh  terhadap nilai  perusahaan.
Berdasarkan adanya perbedaan dalam hasil
penelitian tersebut, maka dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

Hs: Earnings per share berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Pertumbuhan Penjualan dan Nilai
Perusahaan

Azzahra dan Lekok (2023) menyatakan
bahwa pertumbuhan penjualan merupakan
peningkatan jumlah penjualan dari periode ke
periode atau dari tahun ke tahun yang menjadi
gambaran keberhasilan investasi perusahaan di
periode yang lalu sehingga dapat menjadi tolak
ukur penjualan di waktu yang akan datang.
Terdapat beberapa faktor yang dapat
menyebabkan adanya pertumbuhan penjualan,
yaitu perubahan harga, perubahan volume,
akuisisi atau divestasi, dan perubahan nilai tukar
(Subramanyam, 2016).

Perusahaan yang mengalami
pertumbuhan penjualan menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut mampu menghasilkan
pendapatan dan laba dengan maksimal melalui
penjualan produk secara efektif dan efisien.
Investor pada umumnya tertarik dengan
perusahaan yang konsisten menunjukkan
adanya pertumbuhan penjualan  karena
pertumbuhan penjualan memberikan
keuntungan yang maksimal, perusahaan
mampu menutupi biaya operasional, dan
mengindikasikan perusahaan memiliki prospek
pertumbuhan yang baik di waktu yang akan
datang karena dapat mempertahankan
keuntungan perusahaan. Tentunya, hal tersebut
merupakan sinyal positif bagi investor yang
mendorong mereka untuk menanamkan modal
atau meningkatkan kepemilikan saham di
perusahaan tersebut. Dengan demikian,
semakin  tinggi  pertumbuhan  penjualan
perusahaan maka semakin tinggi kepercayaan
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investor  terhadap perusahaan  sehingga
mendorong tingginya permintaan dan pembelian
saham yang mengakibatkan peningkatan harga
saham dan juga nilai perusahaan (Putri 2020).
Penelitian yang dilakukan oleh Adnyani
dan Suaryana (2020) serta Kurniawati dan
Anggraini  (2023)  menyatakan  bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Astutik (2017), Azzahra dan
Lekok (2023), Atiningsih dan Wahyuni (2020),
serta Rasyid dan Emanuel (2019) menyatakan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
penelitian yang dilakukan oleh Inne et al. (2021),
Mutiara et al. (2022), Sony dan Suparmun
(2024), serta Regina dan Harjanto (2022)
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan adanya perbedaan dalam hasil
penelitian tersebut, maka dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:
Hs:  Pertumbuhan penjualan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Umur Perusahaan dan Nilai Perusahaan

Umur perusahaan menunjukkan berapa
lama perusahaan tersebut telah berdiri.
Umumnya, investor dapat memperoleh lebih
banyak informasi terkait perusahaan yang sudah
berdiri sejak lama. Dengan banyaknya
pengetahuan atau informasi yang dimiliki terkait
perusahaan itu maka kepercayaan investor
terhadap perusahaan tersebut juga menjadi
semakin tinggi, sehingga akhirnya berdampak
pada meningkatnya nilai perusahaan (Susanti
dan Restiana 2018).

Perusahaan dengan usia yang lebih
lama berarti telah memiliki jam kerja yang lebih
banyak sehingga dinilai memiliki lebih banyak
pengalaman dibandingkan perusahaan baru
dalam hal mengelola perusahaan. Dengan
kurangnya pengalaman yang dimiliki oleh
perusahaan muda (perusahaan yang baru
berdiri selama beberapa tahun) maka
perusahaan-perusahaan tersebut dinilai lebih
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rentan untuk mengalami kegagalan (Yumiasih
dan Isbanah 2017). Oleh karena itu, tentunya
perusahaan yang sudah berdiri lama akan
mendapatkan perhatian lebih dari investor dan
dapat mendorong mereka untuk berinvestasi
karena  perusahaan diasumsikan  dapat
menghasilkan laba yang tinggi dengan bekal
banyaknya pengalaman dan informasi yang
dimiliki.

Penelitian yang dilakukan oleh Susanti
dan Restiana (2018), Yulianto dan Widyasari
(2020), serta Hasan dan Meidiyustiani (2023)
menyatakan  bahwa umur  perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Harsono dan
Susanto (2023), Subing dan Susiani (2019),
Riyadi et al. (2021), serta Nafiah dan Setiawati
(2023) menyatakan bahwa umur perusahaan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh
Anggasta dan Suhendah (2020), Fuadi et al.
(2022), serta Nurmawati dan Fauziah (2022)
menyatakan bahwa umur perusahaan tidak
berpengaruh  terhadap nilai  perusahaan.
Berdasarkan adanya perbedaan dalam hasil
penelitian tersebut, maka dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

Hs: Umur perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan

Biasanya setiap perusahaan
memberikan kesempatan bagi para manajer
untuk dapat memiliki sejumlah persentase
saham tertentu atas perusahaan (Sahrul &
Novita, 2020). Riyadh et al. (2022) menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial mengacu pada
ukuran seberapa besar saham perusahaan
tersebut dimiliki oleh pihak-pihak tertentu seperti
manajer, direktur, dan komisaris. Ketika proporsi
kepemilikan manajerial dari saham perusahaan
kurang dari 100% maka akan timbul perbedaan
kepentingan antara manajemen perusahaan
dan pemegang saham yang mengakibatkan
terjadinya konflik keagenan (Sudiyatno et al.,
2020).
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Adanya kepemilikan manajerial dapat
menyelaraskan kepentingan antara manajemen
perusahaan dan pemegang saham sehingga
tindakan yang diambil akan didasarkan pada
tujuan  bersama. Maka,  meningkatkan
kepemilikan manajerial dapat menjadi solusi
untuk mencegah terjadinya konflik keagenan
dan mengurangi biaya keagenan. Dengan
adanya kepemilikan saham tersebut, pihak
manajerial juga akan lebih hati-hati dalam
bertindak dan mengambil keputusan serta lebih
termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya
sehingga meningkatkan nilai perusahaan
(Riyadh et al. 2022). Selain itu, Dewi et al. (2019)
menyatakan bahwa peningkatan atau tingginya
kepemilikan manajerial juga akan memberikan
pemantauan yang efektif terhadap aktivitas
perusahaan  dan  meningkatkan  nilai
perusahaan.

Penelitan  yang  dilakukan  oleh
Kusumawati dan Setiawan (2019) serta Putranto
dan Kurniawan (2018) menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Fujianti et al. (2020) serta
Rahmawati dan Garad (2023) menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
penelitian yang dilakukan oleh Subing dan
Susiani (2019), Afandi dan Jonathan (2022),
Indy dan Uzliawati (2023), serta Tjhai dan
Sinurat (2022) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan adanya perbedaan
dalam hasil penelitian tersebut, maka
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

He: Kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan
Ketika perusahaan memperoleh laba
maka perusahaan akan membuat keputusan
terkait apakah laba tersebut akan dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan
yang nantinya digunakan untuk membiayai
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investasi di waktu yang akan datang. Jika
perusahaan memutuskan untuk membagikan
laba kepada pemegang saham sebagai dividen
maka timbulah kebijakan dividen, yaitu aturan
yang ditetapkan oleh perusahaan untuk
menentukan berapa besarnya laba yang akan
dialokasikan atau dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen. Kebijakan
pembagian dividen yang tinggi dapat
berpengaruh pada nilai perusahaan karena hal
tersebut memberikan keuntungan bagi para
pemegang saham, dimana mereka dapat
memperoleh keuntungan tambahan selain dari
capital gain (Saputri dan Bahri 2021).

Sebelum melakukan investasi, tentunya
investor akan mengumpulkan informasi yang
dibutunhkan  untuk menjadi salah  satu
pertimbangan mereka dalam  mengambil
keputusan investasi. Kebijakan dividen atau
informasi yang terkait dengan pembagian
dividen menjadi sebuah informasi penting bagi
calon investor sebelum melakukan investasi
karena dividen tersebut menjadi parameter dari
keberhasilan perusahaan dalam
mengembalikan modal kepada investor.
Pembayaran dividen umumnya akan diikuti
dengan adanya kenaikan harga saham yang
menjadi  sinyal positif bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang relatif lebih baik untuk
jangka waktu tertentu (Romadhani et al. 2020).

Perusahaan yang memberikan dividen
berarti  perusahaan  tersebut  berhasil
memperoleh laba. Maka, semakin tinggi
dividend payout ratio, semakin besar juga laba
yang dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen, yang akan meningkatkan
kepercayaan investor terhadap profitabilitas
perusahaan. Hal tersebut pada akhirnya akan
meningkatkan nilai perusahaan (Afandi dan
Jonathan 2022).

Penelitian  yang  dilakukan  oleh
Maulidina et al. (2021), Hasnawati dan
Huzaimah (2021), serta Indriawati (2018)
menyatakan ~ bahwa  kebijakan  dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Luckyardi et al.
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(2021) serta llhamsyah dan Soekotjo (2017)
menyatakan ~ bahwa  kebijakan  dividen
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Bon
dan Hartoko (2022), Saputri dan Bahri (2021),
Tjhai dan Sinurat (2022), Trijuniyanto et al.
(2019), Azzahra dan Lekok (2023), serta
Nurhaiyani (2019) menyatakan bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan adanya perbedaan
dalam hasil penelitian tersebut, maka
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H7: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Bon dan Hartoko (2022) menyatakan
bahwa profitabilitas merupakan sebuah alat ukur
yang digunakan untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba dari
kegiatan operasional perusahaan. Laba menjadi
komponen yang penting bagi perusahaan dalam
mengelola kinerja keuangannya (Romadhani et
al. 2020). Perusahaan dengan kinerja yang
positif akan menarik minat investor untuk
berinvestasi. Hal itu terjadi karena mereka yakin
bahwa di waktu yang akan datang, perusahaan
dapat memperoleh laba yang lebih tinggi lagi
(Putri 2020).

Informasi terkait tingkat profitabilitas
menjadi sinyal yang penting dan menarik bagi
investor. Investor akan memberikan respon
positif terhadap perusahaan yang memiliki
tingkat profitabilitas yang tinggi karena hal
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki prospek yang baik. Respon positif yang
diberikan oleh investor akan mendorong
terjadinya peningkatan nilai perusahaan (Afandi
dan Jonathan 2022). Oleh karena itu, ketika
perusahaan memiliki kemampuan yang baik
dalam memperoleh laba, maka tingkat
profitabilitas dan nilai perusahaan juga akan
semakin tinggi.

Penelitian yang dilakukan oleh Regina
dan Harjanto (2022), Bon dan Hartoko (2022),
Ermawati et al. (2023), Afandi dan Jonathan
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(2022), Trijuniyanto et al. (2019), serta Anggasta
dan Suhendah (2020) menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Putranto dan Kurniawan (2018) menyatakan
bahwa profitabilitas  berpengaruh  negatif
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian
yang dilakukan oleh Rahmaniar dan Rizky
(2022) serta Fauziah dan Nurhayati (2021)
menyatakan ~ bahwa  profitabilitas  tidak
berpengarun terhadap nilai  perusahaan.
Berdasarkan adanya perbedaan dalam hasil
penelitian tersebut, maka dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

Hs: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
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METODE PENELITIAN

Objek dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang telah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan
periode tiga tahun, yaitu tahun 2021 sampai
dengan tahun 2023. Pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan teknik purposive
sampling dengan beberapa kriteria yang telah
ditetapkan. Tabel 1 di bawah ini menyajikan
proses pembentukan dan penyeleksian sampel
berdasarkan  kriteria-kriteria  yang  telah
ditetapkan, hingga didapatkan sejumlah sampel
yang akan diolah secara statistik.

Tabel 1 Hasil Pemilihan Sampel

_ - Jumlah Jumlah

No. Kriteria Pemilihan Sampel Perusahaan Data

1. Perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur dan terdaftar di 152 456
Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2020 sampai
dengan tahun 2023.

2. Perusahaan manufaktur yang tidak melakukan tutup buku pada (3) 9)
31 Desember dalam periode tahun 2020 sampai dengan tahun
2023.

3. Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan satuan mata (26) (78)
uang rupiah dalam laporan keuangannya untuk periode 1 Januari
2020 sampai dengan 31 Desember 2023.

4.  Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen selama (68) (204)
periode tahun 2021 sampai dengan tahun 2023.

5. Perusahaan manufaktur yang tidak memperoleh laba selama 9) (27)
periode tahun 2021 sampai dengan tahun 2023.
Jumlah Sampel Penelitian 46 138

Sumber: Data yang diolah

Nilai perusahaan merupakan penilaian
investor tentang keberhasilan suatu perusahaan
dalam mengelola sumber daya yang dimiliki,
yang tercermin melalui harga saham berupa
penawaran dan permintaan (Regina dan
Harjanto 2022). Dalam penelitian ini, nilai
perusahaan diukur dengan menggunakan skala
rasio yaitu price to book value (PBV) (Kusumo et
al., 2023). Proksi untuk menghitung price to
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book value berdasarkan penelitian Regina dan

Harjanto (2022), yaitu:
Share Price
PBV

~ Book Value per Share
Book value per share dapat dihitung dengan

menggunakan rumus:
Total Equity

Book Val Share =
ook Vatue perohare = Outstanding

Ukuran perusahaan adalah besar
kecilnya suatu perusahaan yang ditentukan
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melalui  pengukuran aset yang  dimiliki
perusahaan tersebut (Mutiara et al. 2022).
Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diukur
dengan menggunakan skala rasio vyaitu
logaritma natural total aset. Proksi untuk
menghitung ukuran perusahaan berdasarkan
penelitian Regina dan Harjanto (2022).

Leverage merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai dengan menggunakan
utang (Wilson, 2020). Dalam penelitian ini,
leverage diukur menggunakan skala rasio yaitu
debt to asset ratio yang mengukur persentase
total aset perusahaan yang dibiayai oleh
kreditur. Proksi untuk menghitung leverage
berdasarkan penelitian Bon dan Hartoko (2022).

Earnings per share menunjukkan
seberapa besar return yang akan diperoleh oleh
investor atau pemegang saham dari setiap
lembar saham, sekaligus  menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari penjualannya (Fathihani, 2020).
Earnings per share diukur menggunakan skala
rasio dari laba bersih terhadap jumlah lembar
saham biasa yang beredar. Proksi untuk
menghitung earnings per share berdasarkan
penelitian Anton et al. (2023). Dalam penelitian
ini, data earnings per share diperoleh langsung
melalui laporan keuangan perusahaan yang
bersangkutan.

Pertumbuhan penjualan merupakan
kenaikan atau penurunan jumlah penjualan
perusahaan dari tahun ke tahun. Dalam
penelitian ini, peneliti menggunakan skala rasio
yang menghitung pertumbuhan penjualan
dengan menggunakan persentase kenaikan
atau penurunan penjualan dari suatu periode ke
periode selanjutnya (Azzahra dan Lekok 2023).
Proksi  untuk  menghitung  pertumbuhan
penjualan berdasarkan penelitian Regina dan
Harjanto (2022).

Nopita et al. (2023) menyatakan bahwa
umur perusahaan merupakan lama berdirinya
suatu perusahaan. Dalam penelitian ini, peneliti
menggunakan skala interval yang mengukur
tahun berdirinya perusahaan sampai tahun
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penelitian. Proksi untuk menghitung umur
perusahaan berdasarkan penelitian Harsono
dan Susanto (2023).

Kepemilikan manajerial merupakan
proporsi pemegang saham dari  pihak
manajemen yang turut serta dalam pengambilan
keputusan perusahaan secara aktif (Sintyawati
dan Dewi 2018). Kepemilikan manajerial
menggunakan variabel dummy dengan skala
nominal, yaitu 1 jika terdapat kepemilikan
manajerial dalam perusahaan dan 0 jika tidak
terdapat  kepemilikan  manajerial  dalam
perusahaan (Adi dan Kurniasih 2023).

Kebijakan dividen menentukan apakah
keuntungan yang menjadi hak pemegang
saham akan dibagikan oleh perusahaan sebagai
dividen atau menjadi laba ditahan untuk
diinvestasikan kembali (Luckyardi et al., 2021).
Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diukur
menggunakan skala rasio yaitu dividend payout
ratio yang merupakan persentase keuntungan
yang dibayarkan oleh perusahaan kepada
pemegang saham secara tunai. Proksi untuk
menghitung kebijakan dividen berdasarkan

penelitian Saputri dan Bahri (2021), yaitu:
_ Dividend per Share

"~ Earnings per Share
Dividend per Share dapat dihitung dengan

rumus sebagai berikut (Trijuniyanto et al. 2019):
Total Dividend

Outstanding Shares

Profitabilitas merupakan tolak ukur
untuk menilai kemampuan sebuah perusahaan
dalam menghasilkan laba. Dalam penelitian ini,
profitabilitas diukur menggunakan skala rasio
yaitu retum on asset yang mengukur
keseluruhan keuntungan dengan aset yang
tersedia pada perusahaan. Proksi untuk
menghitung profitabilitas berdasarkan penelitian
Nafiah dan Setiawati (2023).

Dividend per Share =

HASIL PENELITIAN

Tabel 2 berikut ini menunjukkan hasil
penguijian statistik deskriptif. Berdasarkan hasil
pengujian didapatkan bahwa nilai perusahaan
memiliki nilai maksimum sebesar 44,857 yang
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berasal dari Unilever Indonesia Thk (UNVR)
tahun 2022, nilai minimum sebesar 0,0428 yang
berasal dari Indospring Tbk (INDS) tahun 2022.
Nilai perusahaan juga memiliki nilai rata-rata
sebesar 3,0123 yang mencerminkan bahwa
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perusahaan-perusahaan tersebut mayoritas
memiliki prospek yang dianggap cukup baik atau
dinilai positif oleh investor. Selain itu, nilai
perusahaan memiliki standar deviasi sebesar
6,1479.

Tabel 2 Hasil Pengujian Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

PBV 138 0,0428 44 857 3,0123 6,1479

FZ 138 27,5135 33,7306 29,4754 1,5546
LEV 138 0,063 0,7971 0,3579 0,1664
EPS 138 0,86 2913 227,7053 396,6749
SG 138 -0,3207 1,1108 0,106 0,1793
FA 138 12 48,83 20,011

MO 138 0 0,71 0,455

DP 138 0,0201 3,4926 0,572 0,4268
ROA 138 0,0013 0,3636 0,0975 0,0753

Sumber: Data yang diolah

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan
bahwa ukuran perusahaan memiliki nilai
maksimum sebesar 33,7306 yang berasal dari
Astra International Tbk (ASII) tahun 2023 dan
nilai minimum sebesar 27,5135 yang berasal
dari Sekar Laut Tbk (SKLT) tahun 2021. Variabel
FZ memiliki nilai rata-rata sebesar 29,4754 yang
menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan
dalam sampel penelitian termasuk perusahaan
dengan ukuran menengah hingga besar. Selain
itu, ukuran perusahaan memiliki standar deviasi
sebesar 1,5546.

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan
bahwa leverage memiliki nilai maksimum
sebesar 0,7971 yang berasal dari Unilever
Indonesia Tbk (UNVR) tahun 2023 dan nilai
minimum sebesar 0,063 yang berasal dari
Supreme Cable Manufacturing & Commerce
Tbk (SCCO) tahun 2021. Variabel LEV memiliki
nilai  rata-rata  sebesar  0,3579  yang
menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan
cenderung menggunakan struktur modal yang
lebih konservatif dengan proporsi utang yang
tidak terlalu besar. Selain itu, leverage memiliki
standar deviasi sebesar 0,1664.

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan
bahwa earnings per share memiliki nilai

A2

maksimum sebesar 2.913 yang berasal dari
Gudang Garam Tbk (GGRM) tahun 2021 dan
nilai minimum sebesar 0,86 yang berasal dari
Sekar Bumi Tbk (SKBM) tahun 2023. Variabel
EPS menmiliki nilai rata-rata sebesar 227,7053
yang menunjukkan bahwa perusahaan yang
digunakan sebagai sampel penelitian memiliki
earnings per share yang relatif baik. Selain itu,
earnings per share memiliki standar deviasi
sebesar 396,6749.

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan
bahwa pertumbuhan penjualan memiliki nilai
maksimum sebesar 1,1108 yang berasal dari
Mark Dynamics Indonesia Tbk (MARK) tahun
2021 dan nilai minimum sebesar -0,3207 yang
juga berasal dari Mark Dynamics Indonesia Tbk
(MARK) tahun 2023. Variabel SG memiliki nilai
rata-rata sebesar 0,106 yang menunjukkan
bahwa terdapat pertumbuhan penjualan yang
cukup positif pada perusahaan selama periode
yang diteliti. Selain itu, pertumbuhan penjualan
memiliki standar deviasi sebesar 0,1793.

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan
bahwa umur perusahaan memiliki nilai
maksimum sebesar 110 yang berasal dari
Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP)
tahun 2023 dan nilai minimum sebesar 12 yang
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berasal dari Indofood CBP Sukses Makmur Tbk Berdasarkan hasil pengujian atas 138
(ICBP) tahun 2021. Variabel FA memiliki nilai data, didapatkan bahwa terdapat 40 data yang
rata-rata sebesar 48,83 yang menunjukkan menunjukkan  tidak adanya kepemilikan
bahwa mayoritas perusahaan-perusahaan manajerial dan 98 data yang menunjukkan
tersebut telah berdiri sejak lama sehingga adanya kepemilikan manajerial. Tabel 3
mencerminkan adanya stabilitas. Selain itu, menyajikan distribusi frekuensi untuk data
umur perusahaan memiliki standar deviasi kepemilikan manajerial.
sebesar 20,011.
Tabel 3 Distribusi Frekuensi Kepemilikan Manajerial
Data Frekuensi
0 40
1 98
Sumber: Data yang diolah
Berdasarkan hasil pengujian didapatkan dan nilai minimum sebesar 0,0013 yang berasal
bahwa kebijakan dividen memiliki nilai dari Sekar Bumi Tbk (SKBM) tahun 2023.
maksimum sebesar 3,4926 yang berasal dari Variabel ROA memiliki nilai rata-rata sebesar
Multi Bintang Indonesia Thk (MLBI) tahun 2021 0,0975 yang menunjukkan tingkat efisiensi
dan nilai minimum sebesar 0,0201 yang berasal penggunaan aset yang relatif baik untuk
dari Alkindo Naratama Thk (ALDO) tahun 2023. menghasilkan laba. Selain itu, profitabilitas
Variabel DP memiliki nilai rata-rata sebesar memiliki standar deviasi sebesar 0,0753.
0,572 yang menunjukkan bahwa mayoritas Tabel 4 menunjukkan hasil uji t atau
perusahaan ~ mempertahankan  sebagian hasil pengujian hipotesis. Berdasarkan hasil
labanya untuk kegiatan reinvestasi. Selain itu, pengujian, maka didapatkan model persamaan
kebijakan dividen memiliki standar deviasi regresi berganda dalam penelitian ini yaitu:
sebesar 0,4268. PBV = -12,387 + 0,067FZ + 16,486LEV -
Berdasarkan hasil pengujian didapatkan 0,001EPS - 4,703SG + 0,039FA + 1,181MO +
bahwa profitabilitas memiliki nilai maksimum 0,780DP + 51,052R0OA + ¢

sebesar 0,3636 yang berasal dari Mark
Dynamics Indonesia Tbk (MARK) tahun 2021

Tabel 4 Hasil Uji t

Variabel B T Sig.
Constant -12,387 -1,655 0,100
FZ 0,067 0,257 0,798
LEV 16,486 7,447 0,000
EPS -0,001 -0,573 0,568
SG -4,703 -2,506 0,013
FA 0,039 1,996 0,048
MO 1,181 1,507 0,134
DP 0,780 0,803 0,423
ROA 51,052 9,947 0,000

Sumber: Data yang diolah
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Hasil pengujian menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,798 yang lebih besar dari alpha 0,05
sehingga Hs tidak diterima dan dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengarun  terhadap nilai  perusahaan.
Perusahaan yang memiliki total aset besar
belum tentu mampu memperoleh laba yang
lebih besar dibandingkan perusahaan dengan
total aset kecil. Selain itu, ukuran perusahaan
yang diukur dengan total aset yang dimiliki
perusahaan juga tidak dipertimbangkan oleh
investor ketika mengambil keputusan investasi.

Leverage memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari alpha 0,05
sehingga H: diterima dan dapat disimpulkan
bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, leverage juga memiliki
nilai beta sebesar 16,486 yang artinya leverage
memiliki hubungan yang positif dengan nilai
perusahaan. Dengan demikian, semakin tinggi
leverage, maka semakin tinggi nilai perusahaan
tersebut. Utang dapat digunakan untuk
mengoptimalkan kegiatan operasional
perusahaan sehingga dapat mencapai target,
memperoleh  keuntungan, menarik minat
investor untuk berinvestasi, dan pada akhirnya
meningkatkan  nilai  perusahaan.  Tingkat
penggunaan utang yang tinggi juga menjadi
sinyal positif bahwa perusahaan mampu
melakukan pembayaran dengan baik setiap
jatuh tempo.

Earnings per share memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,568 yang lebih besar dari
alpha 0,05 sehingga Hs tidak diterima dan dapat
disimpulkan bahwa earnings per share tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
dapat terjadi karena belum tentu setiap laba atau
keuntungan yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham. Selain itu,
tidak selalu earnings per share yang tinggi akan
diikuti oleh return yang tinggi juga. Dengan
demikian, earnings per share tidak akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan penjualan memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,013 yang lebih kecil dari
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alpha 0,05 sehingga Hs4 diterima dan dapat
disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain
itu, pertumbuhan penjualan juga memiliki nilai
beta sebesar -4,703 yang artinya pertumbuhan
penjualan memiliki hubungan yang negatif
dengan nilai perusahaan. Dengan demikian,
semakin tinggi pertumbuhan penjualan, maka
semakin rendah nilai perusahaan. Hal ini dapat
terjadi karena apabila perusahaan mengalami
pertumbuhan penjualan namun tidak diikuti
dengan tingkat receivable turnover yang tinggi
juga, akan menyebabkan terganggunya cash
flow perusahaan. Tentunya, hal tersebut akan
menjadi  sinyal negatif bagi pasar dan
menyebabkan timbulnya persepsi negatif dari
investor terhadap perusahaan, yang pada
akhirnya berdampak pada menurunnya nilai
perusahaan di mata investor. Selain itu,
perusahaan dengan tingkat penjualan yang
tinggi juga dikhawatirkan tidak akan mengalami
pertumbuhan lagi karena telah berada pada titik
puncak product life cycle. Kekhawatiran tersebut
mengakibatkan pasar mengurungkan minat
mereka untuk melakukan investasi di
perusahaan tersebut, sehingga akibatnya akan
menurunkan nilai perusahaan.

Umur perusahaan memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,048 yang lebih kecil dari
alpha 0,05 sehingga Hs diterima dan dapat
disimpulkan  bahwa umur  perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain
itu, umur perusahaan juga memiliki nilai beta
sebesar 0,039 yang artinya umur perusahaan
memiliki hubungan yang positif dengan nilai
perusahaan. Perusahaan yang telah berdiri
sejak lama menyediakan lebih banyak informasi
bagi investor, sehingga mereka juga memiliki
kepercayaan yang lebih tinggi terkait tingkat
kemapanan perusahaan-perusahaan tersebut
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan
baru. Dengan demikian, semakin lama umur
perusahaan maka semakin tinggi juga nilai
perusahaan tersebut.

Kepemilikan manajerial memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,134 yang lebih besar dari
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alpha 0,05 sehingga He tidak diterima dan dapat
disimpulkan  kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ada
atau tidak adanya kepemilikan manajerial dalam
sebuah perusahaan, sudah seharusnya manajer
tetap bertindak profesional dan mengutamakan
kepentingan pemegang saham. Selain itu,
kepemilikan manajerial tidak dapat memberikan
jaminan bahwa manajemen dapat menyamakan
kepentingan antara manajemen perusahaan
dengan investor untuk merealisasikan nilai
perusahaan. Dengan demikian, kepemilikan
manajerial tidak memberikan pengaruh terhadap
meningkat atau menurunnya nilai perusahaan.

Kebijakan  dividen  memiliki  nilai
signifikansi sebesar 0,423 yang lebih besar dari
alpha 0,05 sehingga Hy tidak diterima dan dapat
disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dividen
tidak menjadi satu-satunya tolok ukur bagi
investor untuk menilai perusahaan karena
biasanya investor lebih mempertimbangkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
dan mengelola laba dari aset yang dimiliki untuk
kebutuhan masa depan.

Profitabilitas memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari alpha 0,05
sehingga Hg diterima dan dapat disimpulkan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, profitabilitas memiliki
nilai beta sebesar 51,052 yang artinya
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