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Abstract: The purpose of this study is to obtain empirical evidence to determine the factors that influence firm value 
in manufacturing companies. Factors that influence firm value are dividend policy, investment decisions, leverage, 
profitability, firm size, sales growth, and investment opportunity set.This study uses data from manufacturing 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2021-2023. This study uses purposive sampling 
technique and uses 58 companies from 174 data that meet the sample selection criteria. The analysis of research 
data uses multiple regression methods. The results of this study indicate that leverage, profitability, sales growth, 
investment opportunity set have an effect on firm value, while dividend policy, investment decisions, firm size do 
not affect firm value. 
 
Keywords: Firm Value, Investment Decisions, Investment Opportunity Set, Leverage, Profitability, Sales Growth 
 
Abstrak: Tujuan dari peneIitian ini adaIah untuk memperoleh bukti empiris untuk menentukan faktor faktor yang 
memengaruhi nilai perusahaan dalam perusahaan manufaktur. Faktor faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, 
yaitu kebijakan dividen, keputusan investasi, leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, 
dan investment opportunity set. Penelitian ini menggunakan data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2021-2023. Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dan 
menggunakan 58 perusahaan dari 174 data yang memenuhi kriteria pemilihan sampel. Analisa data penelitian 
menggunakan metode regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage, profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, investment opportunity set berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan 
dividen, keputusan investasi, ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: Investment Opportunity Set, Keputusan Investasi, Leverage, Nilai Perusahaan, Pertumbuhan 
Penjualan, Profitabilitas 
 

 
PENDAHULUAN 

Konteks ekonomi Indonesia saat ini 
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan 
yang pesat telah menciptakan persaingan ketat 
antarperusahaan, mendorong mereka untuk 
meningkatkan kinerja dan mengembangkan 

usaha agar tetap bersaing dan mencapai tujuan 
(Ginting 2018). Nilai perusahaan, yang tercermin 
dalam harga saham, menjadi indikator penting 
dalam menilai kinerja perusahaan (Wahyudi et 
al. 2020). Menurut Husna and Satria (2019) nilai 
perusahaan didasarkan pada harga jual yang 
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wajar bagi investor potensial, sementara 
menurut Afinindy (2021) menekankan 
pentingnya menciptakan keuntungan untuk 
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 
Dalam menghadapi tantangan ini, manajemen 
perlu berpikir inovatif dan memanfaatkan 
berbagai strategi untuk meningkatkan kinerja 
serta menarik minat investor (Mappadang 2020). 
Keputusan investasi juga menjadi aspek penting 
dalam meningkatkan nilai perusahaan, yang 
pada akhirnya akan meningkatkan kepercayaan 
investor dan permintaan saham (Pertiwi et al. 
2016). 

Mengutip dari Antara Kantor Berita 
Indonesia (16 Januari 2024), tujuan perusahaan 
go public bukan hanya untuk mendapatkan dana 
investor, tetapi juga mendapatkan banyak 
manfaat lain yang signifikan. Menurut 
Muhammad Pintor Nasution, Kepala Kantor PT 
Bursa Efek Indonesia (BEI) Perwakilan Sumut, 
manfaat go public meliputi peningkatan kinerja 
dan citra perusahaan, profesionalisme dan 
loyalitas karyawan, likuiditas untuk pemilik dan 
investor, serta percepatan penerapan tata kelola 
perusahaan yang baik. Perusahaan yang me 
lakukan Initial Public Offering (IPO) juga memiliki 
peluang mendapatkan insentif pajak dan mitra 
strategis untuk mendongkrak nilai perusahaan. 
Proses go public ini dapat memengaruhi harga 
saham, yang menjadi indikator penting nilai 
perusahaan. Pengungkapan informasi positif, 
seperti kinerja keuangan yang baik, dapat 
meningkatkan kepercayaan investor, sementara 
informasi negatif dapat berdampak pada 
keputusan investasi dan pembiayaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti 
faktor-faktor yang memengaruhi nilai 
perusahaan dengan mengacu pada penelitian 
(Bon dan Hartoko 2022). Perbedaannya terletak 
pada periode penelitian yang dalam penelitian 
ini mencakup tahun 2021 hingga 2023, 
sementara Bon dan Hartoko (2022) meneliti 
tahun 2015 hingga 2019. Penelitian ini 
menambahkan dua variabel independen, yaitu 
pertumbuhan penjualan dan investment 
opportunity set, selain variabel yang sama 

seperti penelitian sebelumnya, yaitu kebijakan 
dividen, keputusan investasi, leverage, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Sampel 
penelitian ini melibatkan perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI selama periode 2021–
2023, dengan tujuan memperluas wawasan 
terkait faktor-faktor yang memengaruhi nilai 
perusahaan. 

Penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan manfaat dan pemahaman bagi 
investor dan manajemen perusahaan mengenai 
faktor faktor yang memengaruhi nilai 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia. 

 
Teori Keagenan  

Menurut Aulya et al. (2022), teori 
keagenan membahas hubungan antara pemilik 
dan manajemen perusahaan, di mana keduanya 
harus bekerja sama mengelola perusahaan 
secara efektif untuk menarik minat investor. 
Dalam teori ini, pemilik perusahaan (prinsipal) 
memberikan wewenang kepada manajemen 
(agen) untuk mengambil keputusan melalui 
suatu kontrak dengan harapan bahwa 
manajemen akan bertindak demi kepentingan 
pemilik dan bukan untuk kepentingan pribadi 
mereka sendiri (Susilo 2022). 

Teori keagenan berhubungan langsung 
dengan nilai perusahaan, karena konflik 
kepentingan antara pemilik modal (pemegang 
saham) dan manajer dapat memengaruhi 
keputusan strategis yang berdampak pada 
kinerja perusahaan. Ketika manajer tidak 
bertindak sesuai kepentingan pemegang 
saham, nilai perusahaan dapat terpengaruh 
negatif, tetapi penerapan prinsip Good 
Corporate Governance (GCG) dapat membantu 
mengurangi masalah keagenan dan 
memastikan bahwa keputusan yang diambil 
lebih berfokus pada peningkatan nilai 
perusahaan (Riyanti and Munawaroh 2021). 
 
Nilai Perusahaan 

Menurut Husna and Satria (2019), nilai 
perusahaan mencerminkan harga yang 
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dianggap layak oleh calon investor untuk 
membeli perusahaan, dengan tujuan utama 
memaksimalkan kekayaan pemegang saham 
melalui peningkatan harga saham. Nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh profitabilitas, 
leverage, dan kebijakan dividen, di mana Return 
on Assets (ROA) dan Debt to Assets Ratio 
(DAR) menjadi metrik penting. Menurut 
Ramadhan dan Fachrudin (2023) nilai 
perusahaan dapat dinilai melalui Price to Book 
Value (PBV), yang mencerminkan apakah 
saham diperdagangkan murah atau mahal. 
Manajemen perusahaan berupaya 
meningkatkan nilai saham dengan 
meningkatkan kinerja dan total asset (Setiyowati 
dan Tjahjono 2022).  

Menurut Widnyana et al. (2022) nilai 
perusahaan adalah hasil evaluasi kondisi 
perusahaan, mencerminkan kepercayaan 
masyarakat dan investor terhadap kinerja dan 
prospeknya. Harga saham di pasar sering 
menjadi indikator nilai perusahaan, 
menunjukkan kesejahteraan pemegang saham 
dan kinerja perusahaan. Dengan demikian, 
peningkatan nilai perusahaan menjadi tujuan 
jangka panjang yang mencerminkan 
keberhasilan manajemen dalam menciptakan 
kepercayaan dan keuntungan bagi pemegang 
saham. 
 
Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

Menurut Munawar (2019), kebijakan 
dividen adalah keputusan strategis manajemen 
perusahaan dalam mengalokasikan laba, 
apakah dibagikan kepada pemegang saham, 
ditahan, atau kombinasi keduanya. Kebijakan ini 
menjadi aspek penting untuk meningkatkan nilai 
perusahaan secara keseluruhan. Dividen 
merupakan pembagian laba kepada pemegang 
saham, sedangkan kebijakan dividen 
menentukan porsi laba yang dibayarkan dan 
ditahan untuk investasi kembali. Jika laba lebih 
banyak ditahan, dividen yang dibayarkan 
kepada pemegang saham akan lebih kecil 
(Mumpuni 2022). Menurut Agung et al. (2021) 
Kebijakan dividen juga berfungsi sebagai sinyal 

bagi investor untuk menilai kondisi perusahaan. 
Manajemen harus berhati-hati untuk 
menyeimbangkan pembagian dividen dengan 
kebutuhan investasi guna memastikan 
pertumbuhan dan pengembangan perusahaan. 
Dengan demikian, kebijakan dividen yang efektif 
dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang 
saham sekaligus mendukung nilai perusahaan. 
H1: Terdapat pengaruh kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan.  
 
Keputusan Investasi dan Nilai Perusahaan  

Menurut Hasanuddin (2021), keputusan 
investasi adalah salah satu keputusan penting 
dalam manajemen keuangan, yang melibatkan 
alokasi dana untuk meraih hasil yang 
menguntungkan di masa depan. Pemilihan jenis 
investasi, baik pada aktiva tetap maupun aktiva 
lancar, bergantung pada karakteristik 
perusahaan dan jenis produk yang dihasilkan. 
Tujuan utama keputusan investasi adalah 
memaksimalkan return dengan 
mempertimbangkan risiko yang dapat dikelola 
untuk meningkatkan nilai perusahaan secara 
keseluruhan (Nurlela et al. 2019). Perusahaan 
manufaktur cenderung berinvestasi pada aktiva 
tetap, sedangkan perusahaan jasa atau dagang 
lebih fokus pada aktiva lancar. Keputusan 
investasi memainkan peran utama dalam 
meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan 
keputusan keuangan lainnya (Agung et al. 
2021). Efisiensi penggunaan dana dalam 
keputusan investasi secara langsung 
memengaruhi tingkat pengembalian yang 
diperoleh. Dengan demikian, keputusan 
investasi yang tepat dapat meningkatkan 
profitabilitas dan nilai perusahaan secara 
signifikan. 
H2:  Terdapat pengaruh keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Leverage dan Nilai Perusahaan 

Menurut Kanta et al. (2021), leverage 
merupakan penggunaan sumber dana eksternal 
dengan beban tetap, yang pengaruhnya 
terhadap nilai perusahaan masih diperdebatkan. 
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Leverage yang terlalu tinggi dapat mengurangi 
nilai perusahaan dan menciptakan risiko 
investasi yang signifikan, memengaruhi 
keputusan investor dalam menanamkan modal. 
Menurut Husna and Satria (2019) rasio utang 
yang tinggi meningkatkan risiko 
ketidakmampuan perusahaan melunasi utang, 
sedangkan rasio utang yang rendah 
menunjukkan risiko lebih kecil. Selain itu, faktor 
seperti kebijakan dividen memengaruhi 
hubungan antara leverage, profitabilitas, dan 
nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan 
harus mengelola leverage secara bijaksana 
untuk memaksimalkan peluang keuntungan 
tanpa menimbulkan risiko yang kontra produktif. 
H3: Terdapat pengaruh leverage terhadap 

nilai perusahaan. 
 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 

Profitabilitas menggambarkan 
kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan sebagai indikator efisiensi dan 
kinerja finansial (Ramadhandan & Fachrudin 
2023). Indikator ini mencakup laba sebelum atau 
sesudah pajak, hasil investasi, laba per saham, 
dan margin laba penjualan. Profitabilitas menjadi 
acuan utama menilai keberhasilan dan 
kestabilan finansial perusahaan, sekaligus 
mengurangi ketergantungan pada utang untuk 
meningkatkan kesehatan keuangan. Menurut 
Widnyana et al. (2022), profitabilitas merupakan 
ukuran kinerja yang mencerminkan kemampuan 
manajemen mengelola aset untuk menghasilkan 
laba, terutama dari penjualan dan investasi, 
yang dalam penelitian ini diukur menggunakan 
Return on Equity (ROE). Selain itu, profitabilitas 
menunjukkan prospek jangka panjang 
perusahaan (Mumpuni 2022). 
H4:  Terdapat pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan  

Ukuran perusahaan mencerminkan 
dimensi perusahaan yang tidak hanya diukur 
dari total aset atau penjualan bersih, tetapi juga 
dari berbagai aspek lain seperti efisiensi 
operasional, inovasi, dan reputasi (Widnyana et 
al. 2022). Menurut Munawar (2019), dimensi 
perusahaan merupakan faktor penting dalam 
mengevaluasi besaran ekonomi dan dominasi 
pasar, yang sering direpresentasikan oleh 
volume penjualan dan total aset. Semakin besar 
total aset atau penjualan bersih, semakin besar 
pula skala perusahaan tersebut, yang 
mencerminkan investasi modal dan aktivitas 
operasional yang lebih besar (Mumpuni 2022). 
Namun, menurut Ramdhonah et al. (2019), 
perusahaan yang terlalu besar dapat 
menghadapi penurunan efisiensi akibat konflik 
keagenan antara pemegang saham dan 
manajer. 
H5:  Terdapat pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan.  
 
Pertumbuhan Penjualan dan Nilai 
Perusahaan 

Pertumbuhan penjualan mencerminkan 
kemampuan perusahaan meningkatkan volume 
penjualan dari tahun ke tahun dan menjadi 
indikator keberhasilan investasi masa lalu serta 
acuan untuk prediksi pertumbuhan masa depan 
(Mappadang 2020). Tingkat pertumbuhan 
penjualan yang tinggi menunjukkan 
keberhasilan perusahaan dalam 
mengimplementasikan strateginya dan dapat 
membantu menutupi biaya produksi, sehingga 
meningkatkan laba dan profitabilitas perusahaan 
(Afinindy 2021). Bagi investor, pertumbuhan 
penjualan menjadi sinyal positif yang 
menunjukkan kinerja baik dan prospek cerah, 
sehingga menjadikan perusahaan lebih menarik 
sebagai tempat investasi (Chabachib et al. 
2020). 
H6: Terdapat pengaruh pertumbuhan 

penjualan terhadap nilai perusahaan. 
 

Gambar 1. Model Penelitian
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Investment Opportunity Set dan Nilai 
Perusahaan  
Investment Opportunity Set (IOS) 
menggambarkan berbagai peluang investasi 
yang tersedia bagi perusahaan, dengan 
perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi 
cenderung memiliki IOS yang besar, mendorong 
investasi besar-besaran (Hasanuddin 2021). 
IOS mencerminkan nilai perusahaan yang 
didasarkan pada rencana pengeluaran di masa 
depan dan memengaruhi persepsi berbagai 
pihak terhadap potensi pertumbuhan 
perusahaan. Keputusan investasi dalam IOS, 
meskipun tidak selalu terlihat langsung oleh 
pihak luar, dapat menarik minat investor dan 
meningkatkan nilai perusahaan jika dana 
pinjaman dimanfaatkan secara optimal 
(Chabachib et al. 2020). Menurut Suwasono 
(2021), IOS merupakan kumpulan keputusan 
investasi masa depan yang bertujuan untuk 
memberikan pertumbuhan positif dan 
meningkatkan nilai perusahaan.  
H7: Terdapat pengaruh investment 

opportunity set terhadap nilai 
perusahan.  

 
METODE PENELITIAN  
Metode penelitian ini menggunakan penelitian 
kausalitas untuk menganalisis hubungan antara 

variabel independen, seperti kebijakan dividen, 
keputusan  investasi, leverage, profitabilitas, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, 
dan investment opportunity set, terhadap 
variabel dependen, yaitu nilai perusahaan 
(Sekaran dan Bougie 2016, 44). Pendekatan 
yang digunakan adalah kuantitatif dengan alat 
statistik untuk pengumpulan  dan analisis data 
secara sistematis. Objek penelitian difokuskan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023, 
dengan metode purposive sampling untuk 
memilih sampel berdasarkan kriteria tertentu 
agar data relevan dan mendukung tujuan 
penelitian (Sekaran dan Bougie 2016, 248). 

 
Berdasarkan Tabel 1, dari 166 

perusahaan manufaktur yang terdaftar secara 
konsisten di Bursa Efek Indonesia selama 2021-
2023, sebanyak 12 perusahaan dikeluarkan 
karena tidak menerbitkan laporan keuangan 
tahunan hingga 31 Desember, 25 perusahaan 
karena tidak menyajikan laporan keuangan 
dalam mata uang rupiah secara konsisten, dan 
71 perusahaan karena tidak membagikan 
dividen selama periode tersebut. Dengan kriteria 
tersebut, terpilih 58 perusahaan yang layak 
sebagai sampel, menghasilkan total 174 data 
untuk dianalisis dalam penelitian ini. 
 

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

   No. Kriteria 
Jumlah 

Perusahaan 
Jumlah Data 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara 
konsisten dalam Bursa Efek Indonesia selama periode 
2021-2023. 

 
166 

 

 
498 

 
2. Perusahaan manufaktur yang tidak mengeluarkan 

laporan keuangan tahunan yang mencakup rentang 
waktu sampai 31 Desember, selama periode 2021-
2023. 

 
(12) 

 
(36) 

3. Perusahaan manufaktur yang tidak menyajikan laporan 
keuangan dalam mata uang Rupiah secara konsisten 
selama periode 2021-2023. 

4. Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan 
dividen selama periode 2021-2023. 

 
(25) 

 
(71) 

 

 
(75) 

 
(213) 
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Jumlah Sampel Penelitian 58 174 

Sumber: Hasil pengumpulan data IDX dan laporan keuangan. 

Nilai Perusahaan 
Menurut Widnyana et al. (2022), nilai 

perusahaan mencerminkan kepercayaan 
masyarakat dan investor terhadap kinerja serta 
prospek perusahaan yang terus berkembang 
dari waktu ke waktu. Peningkatan harga saham 
secara proporsional menunjukkan peningkatan 
nilai saham, yang mencerminkan keberhasilan 
pengelolaan perusahaan. Dalam penelitian ini, 
nilai perusahaan diukur menggunakan price 
book value dengan skala rasio, sebagaimana 
dijelaskan oleh Bon dan Hartoko (2022) dengan 
proksi sebagai berikut: 

PBV=
Share Price

Book Value Of Share 
 

 
Menurut penelitian yang dilakukan 

oleh Husna dan Satria (2019), estimasi nilai 
buku per lembar saham (Book Value Per 
Share/BVPS) dapat diperoleh menggunakan 
pendekatan proksi berikut ini: 

BVPS =
Number of Equities 

Number of Distributed Shares
 

 
Kebijakan Dividen 

Menurut Husna dan Satria (2019), 
kebijakan dividen adalah keputusan manajemen 
untuk mengalokasikan laba perusahaan kepada 
pemegang saham. Dalam penelitian ini, 
kebijakan dividen, khususnya dividen tunai, 
diukur menggunakan dividend payout ratio, yaitu 
indikator yang menunjukkan proporsi laba 
setelah pajak yang dibayarkan sebagai dividen. 
Penjelasan mengenai dividend payout ratio ini 
sejalan dengan penelitian oleh Bon dan Hartoko 
(2022). 

DPR =
Dividend Per Share

Earnings Per Share
 

 
Penelitian yang dilakukan oleh 

Sugiastuti et al. (2018), Dividend Per Share 

(DPS) dapat diperoleh menggunakan 
pendekatan proksi berikut ini: 

DPS =
Total dividens paid 

Number of circulated share
 

 
Keputusan Investasi 

Keputusan investasi menurut Nurlela et 
al. (2019) merupakan keputusan tentang alokasi 
dana untuk memperoleh aset perusahaan. 
Dalam penelitian (Bon dan Hartoko 2022), 
ukuran yang dipakai adalah rasio dan 
mengadopsi indikator pertumbuhan total aset 
(TAG).  

TAG =
total asset t - total asset t-1

total asset t-1
 

 
Leverage 

Rasio leverage memberikan informasi 
tentang jumlah aset dan pendanaan yang dapat 
dijadikan jaminan kepada kreditur (Widyananda 
dan Jonathan 2023). Dalam penelitian Husna 
dan Satria (2019), leverage diukur 
menggunakan debt to asset ratio, yaitu 
perbandingan antara total utang dengan total 
aset, seperti dijelaskan oleh Sugiastuti et al. 
(2018), proksinya dapat dijelaskan sebagai 
berikut: 

Debt to asset ratio (DAR)=
Total Liabilities

Total Assets
  

Profitabilitas  
Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dalam satu 
periode serta mengelola modal untuk 
menciptakan laba tersebut. Penelitian ini 
menggunakan Return On Asset (ROA) sebagai 
indeks profitabilitas (Bon dan Hartoko 2022). 
Menurut Husna dan Satria (2019), ROA 
digunakan untuk menilai kemampuan 
perusahaan menghasilkan keuntungan yang 
menjamin nilai perusahaan, yang dihitung 
dengan membandingkan laba bersih dengan 
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total aset. Menurut Bon dan Hartoko (2022), 
proksi ROA sebagai berikut: 

ROA =
Net Income

Total Assets
 

 
Ukuran Perusahaan 

Menurut Ramdhonah et al. (2019), skala 
perusahaan dapat dievaluasi berdasarkan total 
aset yang dimilikinya, di mana kepemilikan aset 
yang besar mencerminkan tingkat kedewasaan 
dan prospek positif perusahaan (Husna and 
Satria 2019). Ukuran perusahaan dihitung 
menggunakan logaritma alami dari total aset, 
yang secara langsung memengaruhi 
peningkatan nilai perusahaan (Handriani dan 
Robiyanto 2018). Dalam penelitian ini, ukuran 
perusahaan diwakili sebagai FZ dan diukur 
menggunakan skala rasio. Proksi yang 
digunakan  Bon dan Hartoko (2022) untuk 
menghitung ukuran perusahaan sebagai berikut.  

Firm Size = Ln (total assets) 
 
Pertumbuhan Penjualan 

Menurut Wahyudi et al. (2020), 
pertumbuhan penjualan digunakan untuk 
menilai peningkatan atau penurunan jumlah 
penjualan dari tahun ke tahun, di mana 
peningkatan penjualan berkontribusi pada 
peningkatan keuntungan. Stabilitas penjualan 
juga menjaga stabilitas arus kas, memungkinkan 
perusahaan memanfaatkan utang lebih efektif 
dibandingkan perusahaan dengan penjualan 
yang tidak stabil. Pertumbuhan penjualan 
menggambarkan perubahan total jumlah 
penjualan. Penelitian Chabachib et al. (2020) 
menjelaskan proksi pertumbuhan penjualan 
sebagai berikut: 

Sales Growth =  
Sales (t)-Sales (t-1)

Sales (t-1)
 

 
Investment Opportunity Set 

Nilai perusahaan mencerminkan 
kemampuan perusahaan mengoptimalkan 
investasi untuk menghasilkan keuntungan yang 
sebanding dengan dana yang terikat, karena 
investasi dapat memberikan sinyal positif 

terhadap pertumbuhan pendapatan di masa 
mendatang Suwasono (2021). Investment 
opportunity set adalah kombinasi aset saat ini 
dan pilihan investasi masa depan, yang 
direpresentasikan melalui rasio pasar terhadap 
nilai buku (Alamsyah et al. 2020). Proksi 
Investment Opportunity Set (IOS) yang 
digunakan adalah rasio Market-to-Book Value of 
Assets (MBVA). Menurut penelitian Ishlah dan 
Natsir (2023), proksi investment opportunity set 
sebagai berikut: 

MBVA= 
Total Asset -Total Equity+(Price× Outstanding Share)

Total Asset
 

 
HASIL PENELITIAN 

Statistik deskriptif adalah pendekatan 
untuk menggambarkan data melalui nilai-nilai 
seperti rata-rata, standar deviasi, varian, nilai 
maksimum dan minimum, jumlah, rentang, 
kurtosis, dan skewness, yang membantu 
memahami sifat data dalam penelitian (Ghozali 
2021,19). Statistik deskriptif menganalisis data 
dengan menjelaskan data yang telah 
dikumpulkan tanpa membuat kesimpulan umum. 
Dalam penelitian ini, uji statistik deskriptif 
dilakukan terhadap variabel nilai perusahaan, 
kebijakan dividen, keputusan investasi, 
leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan penjualan, dan investment 
opportunity set.  

Analisis koefisien korelasi menunjukkan 
R sebesar 0,904 yang berarti tingkat kekuatan 
dan arah hubungan antara variabel dependen 
dan variabel independen sangat kuat. Analisis 
koefisien determinasi atau adjusted R2 berarti 
variasi variabel dependen yakni nilai 
perusahaan, yang dapat dijelaskan oleh variasi 
variabel independen (kebijakan dividen, 
keputusan investasi, leverage, profitabilitas, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan 
dan investment opportunity set) sebesar 87,9% 
sedangkan sisanya 12,1 % 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. 
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Tabel 2 menunjukkan bahwa variabel nilai 
perusahaan (PBV) memiliki rata rata yaitu 
3,29855. 

 
Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variable N Minimum Maximum Mean 
Std. 

 Deviation 

PBV 174 0,00062 77,54672 3,29855 8,33956 

DPR 174 -3,21212 5,81991 0,52815 0,59873 

TAG 174 -0,15390 1,53919 0,08037 0,16813 

DAR 174 0,05510 0,79709 0,33766 0,16462 

ROA 174 -0,04989 0,36362 0,09084 0,06692 

FZ 174 25,69012 32,85992 29,22358 1,56719 

SG 174 -0,37973 3,15007 0,13152 0,30443 

IOS 174 0,34128 72,66461 2,42168 6,31099 

      

Sumber: Hasil Pengolahan Data  
 

Tabel 3. Hasil Uji t 

Variable Unstandardized B Sig. Kesimpulan 

(Constant) -2,495 0,572   

DPR 0,145 0,701 H1 tidak diterima 

TAG -0,272 0,860 H2 tidak diterima 

DAR 13,035 0,000 H3 diterima 

ROA 30,217 0,000 H4 diterima 

FZ -0,134 0,375 H5 tidak diterima 

SG -4,107 0,000 H6 diterima 

IOS 1,260 0,000 H7 diterima 

Sumber : Hasil Pengolahan Data 
 
 
Variabel kebijakan deviden (DPR) 

memiliki rata rata 0,52815. Variabel keputusan 
investasi (TAG) memiliki rata rata yaitu 0,08037. 
Variabell leverage (DAR) mempunyai rata rata 
yaitu 0,33766. Variabel profitabilitas (ROA) 
memiliki rata rata yaitu 0,09084. Variabel ukuran 
perusahaan (FZ) mempunyai rata rata yaitu 
29,22358. Variabel pertumbuhan penjualan 
(SG) memiliki rata rata yaitu 0,13152. Variabel 
investment opportunity set memiliki rata rata 
yaitu 2,42168.  

Tabel 3 menunjukkan hasil dari uji t 

bahwa variabel kebijakan dividen (DPR) 
memiliki koefisien sebesar 0,145 dengan tingkat 
signifikansi 0,701, yang lebih besar dari 0,05. 
Dengan demikian, hipotesis H1 tidak diterima. 
Artinya, kebijakan dividen tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Hal 
ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya 
dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak 
menjadi faktor utama yang memengaruhi 
keputusan investor dalam menilai nilai 
perusahaan (Bon and Hartoko 2022).  

Selanjutnya, variabel keputusan 
investasi (TAG) menunjukkan koefisien sebesar 
-0,272 dengan tingkat signifikansi 0,860, yang 



E-ISSN: 2775 – 8907  Cycilia 
  Santoso Chandra 
 

 

53 

lebih besar dari 0,05. Dengan hasil ini, hipotesis 
H2 juga tidak diterima. Artinya, keputusan 
investasi tidak memberikan pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan (PBV). Tingginya 
tingkat risiko dan ketidakpastian pengembalian 
investasi jangka panjang membuat investor 
cenderung tidak menjadikan keputusan 
investasi sebagai faktor utama dalam menilai 
nilai perusahaan (Bon and Hartoko 2022). 

Untuk variabel leverage (DAR), hasil 
pengujian menunjukkan koefisien sebesar 
13,035 dengan tingkat signifikansi 0,000, yang 
lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, hipotesis 
H3 diterima. Ini menunjukkan bahwa leverage 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Penggunaan utang secara 
efisien oleh perusahaan dapat meningkatkan 
operasional dan menarik minat investor, 
sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Bon 
and Hartoko 2022). 

Hasil pengujian variabel return on asset 
(ROA) menunjukkan koefisien sebesar 30,217 
dengan tingkat signifikansi 0,000, yang lebih 
kecil dari 0,05. Dengan demikian, hipotesis H4 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa ROA 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Tingginya profitabilitas 
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan, yang pada akhirnya 
meningkatkan daya tarik perusahaan di mata 
investor (Mumpuni 2022). 

Variabel ukuran perusahaan (FZ) 
memiliki koefisien sebesar -0,134 dengan 
tingkat signifikansi 0,375, yang lebih besar dari 
0,05. Berdasarkan hasil ini, hipotesis H5 tidak 
diterima. Dengan kata lain, ukuran perusahaan 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Hal ini dapat disebabkan 
oleh pengelolaan aset yang kurang optimal, 
sehingga ukuran perusahaan tidak menjadi 
indikator utama dalam menentukan nilai 
perusahaan (Bon and Hartoko 2022).  

Pada variabel pertumbuhan penjualan 
(SG), hasil analisis menunjukkan koefisien 
sebesar -4,107 dengan tingkat signifikansi 
0,000, yang lebih kecil dari 0,05. Dengan 

demikian, hipotesis H6 diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan 
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Pertumbuhan yang terlalu 
cepat dapat meningkatkan kebutuhan dana 
untuk investasi, yang berpotensi menurunkan 
alokasi laba untuk dividen, sehingga memicu 
reaksi negatif dari investor (Suwardika dan 
Mustanda 2017). 

Variabel investment opportunity set 
(IOS) memiliki koefisien sebesar 1,260 dengan 
tingkat signifikansi 0,000, yang lebih kecil dari 
0,05. Dengan hasil ini, hipotesis H7 diterima. Ini 
menunjukkan bahwa IOS memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Prospek pertumbuhan yang menjanjikan 
memberikan keyakinan kepada investor untuk 
memperoleh pengembalian investasi yang lebih 
besar di masa depan (Chabachib et al. 2020). 

 
PENUTUP  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
leverage, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, 
investment opportunity set berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan 
dividen, keputusan investasi, ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Penelitian ini memiliki sejumlah 
keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama, 
periode penelitian yang digunakan hanya 
mencakup tiga tahun dalam rentang 2021-2023. 
Selain itu, sampel penelitian terbatas pada 
perusahaan manufaktur, yang dapat membatasi 
generalisasi hasil ke sektor lain. Keterbatasan ini 
penting untuk dijadikan bahan evaluasi dan 
pertimbangan dalam penelitian di masa depan. 
Berdasarkan keterbatasan yang telah 
diidentifikasi, peneliti memberikan beberapa 
saran untuk pengembangan penelitian di masa 
mendatang. Disarankan agar periode penelitian 
diperpanjang sehingga pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen dapat 
dianalisis secara lebih mendalam dan 
mencerminkan tren jangka panjang. Selain itu, 
penelitian selanjutnya diharapkan mencakup 
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sektor industri yang lebih beragam untuk 
meningkatkan generalisasi hasil penelitian. 
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