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Abstract

Considering the interest of investors to finance the projects of manufacturing companies, then
manufacturing companies need to increase firm value by paying attention to dividend
distribution, profitability, firm size, and leverage. This research aims to test the effect of dividend
distribution, profitability, firm size, and leverage on manufacturing companies in IDX in 2018-
2022. The independent variables in this research are dividend distribution, profitability, firm size,
and leverage, while the dependent variables in this research are firm value. This research is an
explanatory research study, with the population of manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2018-2022. Using a sample selection technique, namely
purposive sampling, a sample of 29 companies was obtained, with a total of 145 observation
samples. This research uses types of quantitative data and secondary data sources obtained from
financial statements. The analysis method used is a multiple linear regression test processed with
SPSS 25. Based on the result of the research, it shows that the distribution of dividends,
profitability, and leverage have a significant effect on the firm value. While the firm size does not
have a significant effect on the firm value
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Abstrak

Menarik minat investor untuk membiayai proyek-proyek perusahaan manufaktur, maka
perusahaan manufaktur perlu meningkatkan nilai perusahaannya dengan memperhatikan
pembagian dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan leverage. Penelitian ini bertujuan
untuk menguji pengaruh pembagian dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan leverage pada
perusahaan manufaktur di BEI tahun 2018-2022. Variabel independen dalam penelitian ini adalah
pembagian dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan leverage, sedangkan variabel
dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Penelitian ini adalah penelitian berbasis
explanatory research, dengan populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2018-2022. Menggunakan teknik pemilihan sampel yaitu purposive
sampling, diperoleh sampel 29 perusahaan, dengan jumlah sampel pengamatan sebanyak 145.
Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif dan sumber data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan. Metode analisis yang digunakan adalah uji regresi linier berganda diolah
dengan SPSS 25. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa pembagian dividen,
profitabilitas, dan leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Pembagian Dividen, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan
Leverage

Pendahuluan
Perusahaan yang berkembang dalam lingkup suatu negara, menandai bahwa negara

tersebut juga berkembang. Menurut Astika et al. (2019) ekonomi suatu negara yang berkembang

2



VALUE: Journal of Business Studies
Volume 4 Issue. 1 2025

dapat dilihat dari semakin bertambahnya perusahaan yang berkualitas dengan visi misinya yang
menjadi jati dirinya, dimana akan saling bersaing satu sama lain. Menurut Suryana & Rahayu
(2018) dalam bersaing, perusahaan antar industrinya memiliki persaingan yang sangat ketat,
dimana perusahaan akan berupaya meningkatkan kinerjanya dengan tujuan memperoleh laba
yang optimal. Laba yang optimal mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Nilai perusahaan dapat
mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan investasi. Investasi oleh investor dapat
dilakukan pada pasar modal, dimana pasar modal dapat mempermudah investor untuk
berinvestasi pada berbagai perusahaan dengan membeli surat-surat berharga yang
diperdagangkan. Sedangkan perusahaan yang menjual surat-surat berharga tersebut, dapat
menggunakan dana untuk mengembangkan proyek-proyeknya. Untuk menarik minat investor,
perusahaan akan berusaha memaksimalkan nilai perusahaannya. Memaksimalkan nilai
perusahaan artinya memaksimalkan nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai
buku saham suatu perusahaan, mengindikasikan bahwa kemakmuran pemegang saham semakin
baik. Dapat dikatakan baik, apabila return atas investasinya semakin tinggi. Return yang diperoleh
adalah dividen ataupun capital gain. Dividen ataupun capital gain menjadi faktor yang cukup
penting bagi para investor dalam melakukan investasi, dengan asumsi investor dapat memperoleh
pengembalian dana yang tinggi atas investasinya dana yang telah dikeluarkannya. Pihak yang
mengelola dana investasi dari pemegang saham yaitu manajemen perusahaan, dimana pihak
manajemen akan berupaya untuk memaksimalkan keuntungan perusahaan, agar kemakmuran
pemegang saham dapat terjamin. Terdapat beberapa faktor dari perusahaan, yang digunakan oleh
investor untuk menilai kinerja perusahaan dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. Faktor-
faktor tersebut di antaranya adalah pembagian dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan
leverage (Astika et al., 2019, Suryana & Rahayu, 2018).

Nilai perusahaan yang meningkat akan memberikan sinyal yang positif pada investor
dalam menanamkan modalnya (Suryana & Rahayu, 2018). Nilai perusahaan pada penelitian ini
menggunakan proksi Price to Book Value (PBV). PBV dapat memberikan gambaran seberapa
jauh kinerja perusahaan untuk menghasilkan nilai perusahaan terhadap modal yang
diinvestasikan, sehingga dapat diindikasikan bahwa saham suatu perusahaan layak dibeli atau
tidak oleh investor.

Nilai perusahaan dapat juga dipengaruhi oleh pembagian dividen. Pembagian dividen
dalam penelitian ini menggunakan proksi Dividend Payout Ratio (DPR). DPR dapat memberikan
informasi mengenai keadaan dari suatu perusahaan. Dividen memiliki kaitan yang erat dengan
seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan, dimana laba akan tersalurkan kepada pemegang
saham. Maka dari itu, kebijakan yang semakin baik dalam pengelolaan dana untuk dibayarkan
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kepada pemegang sebagai dividen atau laba ditahan dapat mempengaruhi posisi keuangan
perusahaan yang semakin baik pula. Hal tersebut didukung oleh hasil penelitian Senata (2016),
Fenandar & Raharja (2012) yang menyatakan bahwa pembagian dividen yang diukur dengan
proksi DPR berpengaruh secara signifikan terhadap PBV. Sedangkan hasil penelitian Bon &
Hartoko (2022), Astika et al. (2019) dan I.N. Awwaliyah et al (20 dimana pembagian dividen
yang diukur dengan proksi DPR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap PBV.

Besar kecilnya profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas
memberikan gambaran kepada para investor atas kegiatan operasional perusahaan dalam periode
tertentu, dimana profit/laba yang tinggi atas kegiatan tersebut, maka kesejahteraan pemegang
saham juga semakin tinggi. Dimana profit/ laba akan dikelola oleh manajemen perusahaan yang
nantinya akan disalurkan pada pemegang saham sebagai dividen. Profit/ laba didapatkan dari
penjualan dan keputusan investasi oleh perusahaan. Profitabilitas pada penelitian ini
menggunakan proksi Return on Equity (ROE). Rasio ini adalah untuk mengukur efisiensi dari
penggunaan modal terhadap return setelah pajak yang diperoleh oleh perusahaan (Suryana &
Rahayu, 2018). Nilai perusahaan akan meningkat apabila perusahaan menghasilkan profitabilitas
yang tinggi, sehingga memunculkan respon positif dari investor yang memberikan sinyal akan
prospek dan nilai perusahaan yang baik (Astika et al., 2019). Maka dari itu, perusahaan berupaya
untuk meningkatkan laba agar nilai perusahaan meningkat pula. Hal ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan Suryana & Rahayu (2018), Astika et al. (2019) dimana profitabilitas dengan
proksi ROE berpengaruh secara signifikan terhadap PBV. Sedangkan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Yuniastri et al. (2021) menyatakan bahwa profitabilitas dengan proksi ROE tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap PBV.

Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Menurut Bon &
Hartoko (2022) menyatakan bahwa untuk memperoleh kemudahan akses dalam pasar modal,
perusahaan dengan ukuran yang besar dapat lebih mudah mendapatkannya. Menurut Rudangga
& Sudiarta (2016) ukuran perusahaan adalah skala besar atau kecilnya perusahaan atas total aktiva
dan jumlah penjualannya. Perusahaan yang berskala besar memungkinkan menarik minat investor
bahwa perusahaan memiliki perkembangan yang baik, sehingga dampak tersebut juga akan
berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan. Proksi yang digunakan pada ukuran perusahaan
adalah SIZE. SIZE dapat menunjukkan ukuran perusahaan berdasarkan total asetnya yang
ditransformasikan ke logaritma natural. Hal tersebut didukung dengan hasil penelitian dari
Rakhmat & Rosadi (2021), Astika et al. (2019), Suryana & Rahayu (2018) dimana ukuran
perusahaan dengan proksi SIZE berpengaruh secara signifikan terhadap PBV. Hal ini berbanding
terbalik dengan hasil penelitian dari Bon & Hartoko (2022) dimana ukuran perusahaan dengan
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proksi SIZE tidak berpengaruh secara signifikan terhadap PBV.

Leverage dapat mempengaruhi nilai perusahaan, dimana penggunaan utang dapat
meningkatkan nilai suatu perusahaan, dengan dalih utang dapat menghemat pengeluaran atas
pajak karena bunga yang dibayarkan akan dikurangkan dahulu dari laba operasi (Suryana &
Rahayu, 2018). Leverage memiliki sensitifitas terhadap perubahan naik turunnya nilai
perusahaan. Hal ini selaras dengan hasil penelitian dari Rudangga & Sudiarta (2016) bahwa
leverage yang diukur menggunakan proksi Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian dari Suryana & Rahayu (2018),
Bon & Hartoko (2022) bahwa leverage yang diukur dengan proksi Debt to Equity Ratio (DER)
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap PBV.

Perusahaan yang melakukan transaksi di Bursa Efek Indonesia (BEI), terdiri atas berbagai
macam sektor, salah satunya adalah sektor manufaktur. Penelitian ini mengambil objek
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan manufaktur
adalah perusahaan yang beroperasi untuk memberikan nilai tambah atas barang, dengan
mengolah barang mentah menjadi barang jadi. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) terbagi menjadi 3 sektor yaitu sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka
industri, dan sektor barang konsumsi. Perusahaan manufaktur menjadi objek yang penting untuk
diteliti karena sebagai perusahaan penyumbang pendapatan yang terbesar pada negara melalui
pajak dan kontrak lainnya. Merujuk data Kemendag tahun 2023, disebutkan bahwa pertumbuhan
Pendapatan Domestik Bruto (PDB) pada tahun 2019 dengan harga konstan tahun dasar 2010
sebesar 5,02%, untuk tahun 2020 mengalami penurunan sebesar (-2,07%), tahun 2021 mengalami
peningkatan sebesar 3,70%, dan pada tahun 2022 mengalami peningkatan signifikan sebesar
5,31%. Berdasarkan data pertumbuhan PDB, sektor industri manufaktur memiliki kontribusi
terbesar di antara sektor yang lainnya. Pada tahun 2020, PDB negara mengalami penurunan
sebesar (-2,07%), dimana pertumbuhan pendapatan perusahaan manufaktur juga mengalami
penurunan. Penurunan PDB yang sangat signifikan karena pada tahun tersebut terjadi pandemi
Covid-19, yang memberikan dampak keterpurukan ekonomi pada semua sektor. Penurunan juga
terjadi pada laju pertumbuhan PDB industri manufaktur merujuk data Badan Pusat Statistik pada
tahun 2018-2019 (masing-masing 4,27% dan 3,80%), dan pada tahun 2020 menjadi yang terparah
sebesar (-2,93%), dan mengalami peningkatan pada tahun 2021-2022 (masing-masing 3,39% dan
4,89%). Meskipun mengalami penurunan, merujuk data Kemenperin pada tahun 2023 perusahaan
manufaktur tetap menjadi sektor yang berkontribusi terbesar dari sektor lainnya yaitu sekitar 19%
dari PDB Indonesia. Untuk tetap beroperasi dengan optimal, perusahaan manufaktur
membutuhkan dana dari investor untuk mengembangkan proyek-proyeknya. Tentunya investor
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tidak asal dalam berinvestasi. Indikator kinerja perusahaan manufaktur yang baik, dapat dilihat
dari nilai perusahaan yang baik pula. Agar menarik minat investor, perusahaan perlu
meningkatkan nilai perusahaannya. Nilai perusahaan yang tinggi dapat dilihat dari harga saham
yang tinggi pula (Astika et al., 2019). Maka dari itu perusahaan berupaya meningkatkan nilai
perusahaan, agar investor berminat berinvestasi.

Ketidaksamaan dan ketidakpastian dari beberapa penelitian, dapat menjadi gap research/
celah dari penelitian terdahulu untuk dapat dilaksanakannya penelitian ini agar memperoleh
kepastian dalam hasil penelitian dan dapat membantu bagi para investor maupun perusahaan
manufaktur yang menjadi objek penelitian untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang

mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur.

Metodologi Penelitian

Penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif. Berdasarkan latar belakang dan perumusan
masalah yang telah diuraikan, dapat diketahui bahwa jenis penelitian ini adalah penelitian
berbasis eksplanasi (explanatory research).

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2018-2022. Penelitian ini menggunakan pengambilan sampel dengan
prosedur non probabilistic sampling, menggunakan teknik pemilihan sampel yaitu purposive
sampling dengan menetapkan kriteria yang selaras dengan tujuan dan masalah penelitian. Kriteria
penentuan sampel adalah sebagai berikut:

1.  Tersedia laporan keuangan tahunan selama periode penelitian tahun 2018-2022.

2. Perusahaan yang memiliki laba selama periode penelitian tahun 2018-2022.

3. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen selama periode penelitian tahun 2018-
2022.

Metode analisis yang digunakan adalah uji regresi linier berganda yang bertujuan untuk
mengetahui hubungan masing — masing variabel independent dengan variabel dependen.

Penelitian ini menggunakan alat pengolahan data yaitu SPSS 25.

Hasil dan Pembahasan
Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022. Data yang digunakan dari laporan keuangan
merupakan data dalam satuan rupiah, dan apabila pada laporan keuangan terdapat data dalam
satuan USD (United States Dollar), maka diperlukan untuk konversi ke dalam satuan rupiah
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sesuai dengan nilai tukar kurs USD terhadap rupiah yang tercantum pada laporan keuangan. Data
yang digunakan pada penelitian ini merupakan data populasi. Berikut ini penjelasan pengambilan
sampel pengamatan menggunakan teknik purposive sampling pada data populasi:

Tabel 1. Kriteria Populasi

Keterangan Jumlah
Populasi penelitian perusahaan manufaktur di BEI 165
Tidak tersedia laporan keuangan selama periode penelitian tahun 2018- (1)
2022
Tidak memiliki laba selama periode penelitian tahun 2018-2022 (60)
Tidak membagikan dividen selama periode penelitian tahun 2018-2022 (35)
Jumlah Sampel Perusahaan 29
Jumlah Pengamatan 29 x5=145
Sumber : Laporan Keuangan 2018-2022, www.idx.co.id
Statistik Deskriptif
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
Variabel N Minimum  Maksimum Mean Std. Deviation

PBV 145 0,34 53,98 3,5221 7,20002

DPR 145 0,01 2,53 0,5049 0,41696

ROE 145 0,02 1,30 0,1663 0,17147

SIZE 145 27,07 33,66 29,6743 1,71477

DER 145 0,09 2,27 0,6558 0,52569

Sumber : SPSS 25 Data Sekunder diolah, 2024

Pada Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif Variabel Penelitian diketahui bahwa variabel nilai
perusahaan dengan proksi price to book value (PBV) pada perusahaan manufaktur memiliki nilai
minimum 34% yang dimiliki oleh PT Budi Starch & Sweetener Thk, sedangkan nilai maksimum
sebesar 5398% yang dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk. Nilai Mean yang dimiliki variabel
PBV pada perusahaan manufaktur sebesar 352,21%, maka berdasarkan perhitungan PBV dapat
diketahui nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur dinilai overvalued atau dinilai terlalu
mahal karena harga di pasar lebih besar dibandingkan dari nilai intrinsiknya. Nilai deviasi standar
variabel PBV lebih besar dari nilai mean yang artinya persebaran data pada variabel tersebut
bersifat bervariasi atau heterogen.

Variabel pembagian dividen (DPR) menunjukkan nilai minimum sebesar 1% yang

dimiliki oleh PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, sedangkan nilai maksimum 253% yang dimiliki
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oleh PT Delta Djakarta Tbk, yang artinya perusahaan manufaktur mampu membayarkan dividen
minimum sebesar 1% dari laba bersih yang dihasilkan dan mampu membayarkan dividen
maksimum sebesar 253% dari laba bersih. Nilai mean DPR sebesar 50,49% yang artinya
perusahaan manufaktur di Indonesia dapat dikatakan sehat, dimana nilai rata-rata perusahaan
membayarkan dividen di antara 35% sampai dengan 55% dari laba bersih yang diperoleh. Nilai
deviasi standar DPR lebih kecil dari mean/ mendekati mean, maka persebaran data pada variabel
tersebut bersifat agak bervariasi.

Variabel profitabilitas (ROE) diketahui nilai minimum dan maksimum selama periode
pengamatan yaitu sebesar 2% yang dimiliki PT Indospring Tbk dan 130% yang dimiliki PT
Unilever Indonesia Tbk, yang artinya perusahaan manufaktur mampu memperoleh laba minimum
2% dan laba maksimum sebesar 130% dari total ekuitasnya. Nilai mean dari variabel ROE sebesar
16,63% laba bersih dari total ekuitas perusahaan manufaktur, yang artinya ROE perusahaan
manufaktur dapat dikatakan baik, karena nilai standar ROE pada perusahaan sebesar 10%. Nilai
deviasi standar ROE lebih besar/ mendekati mean, maka persebaran data bersifat agak bervariasi.

Variabel ukuran perusahaan (SIZE) pada perusahaan manufaktur menunjukkan nilai
minimum sebesar 2707% yang dimiliki oleh PT Champion Pacific Indonesia Tbk, sedangkan
nilai maksimum sebesar 3366% yang dimiliki oleh PT Astra International Tbk. Nilai mean yang
dimiliki perusahaan manufaktur sebesar 2967,43%. Nilai deviasi standar variabel SIZE sebesar
171,5% atau lebih kecil dari mean, maka persebaran data bersifat homogen.

Variabel leverage dengan proksi debt to equity ratio (DER) pada perusahaan manufaktur
diketahui nilai minimumnya sebesar 9% yang dimiliki oleh PT Emdeki Utama Tbk, sedangkan
nilai maksimum sebesar 227% dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk. Nilai mean dari variabel
DER pada perusahaan manufaktur sebesar 65,58%, yang menunjukkan perusahaan manufaktur
memiliki proporsi utang lebih kecil dari total ekuitasnya. Nilai deviasi standar DER lebih kecil/

mendekati nilai mean yang artinya persebaran data pada variabel tersebut agak bervariasi.

Hasil Analisis Data
Uji Normalitas Data
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Data

N Nilai Uji Kolmogrov-Smirnov Sig. Ket.

145 0,000 0,05 Data tidak berdistribusi normal

Sumber : SPSS 25 Data Sekunder diolah, 2024
Berdasarkan Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Data, data dapat dikatakan berdistribusi normal

yaitu jika nilai signifikansi atau nilai probabilitasnya > 0,05, dapat dilihat bahwa hasil uji
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Kolmogrov-Smirnov sebesar 0,000 < 0,05. Sehingga dapat dikatakan data yang akan digunakan
pada penelitian ini tidak berdistribusi normal. Upaya perbaikan dapat dilakukan agar data
berdistribusi normal yaitu dengan mentransformasi data ke dalam bentuk logaritma natural (Ln).
Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Data Setelah Perbaikan menyajikan hasil setelah dilakukannya
transformasi data.

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Data Setelah Perbaikan

N Nilai Uji Kolmogrov-Smirnov Sig. Ket.

145 0,088 0,05 Data berdistribusi normal

Sumber : SPSS 25 Data Sekunder diolah, 2024
Berdasarkan tabel di atas, menunjukkan bahwa data penelitian setelah dilakukannya
transformasi data bernilai 0,088 > 0,05, sehingga dapat dikatakan data berdistribusi normal. Data

hasil transformasi ini akan digunakan untuk melakukan uji statistik selanjutnya.

Uji Regresi Linear Berganda
Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Variabel Koefisien t-hitung Sig. Keterangan
(Konstanta) 4,571 1,343 0,181
DPR 0,396 7,791 0,000 Ho ditolak/ Ha diterima
ROE 0,953 13,890 0,000 Ho ditolak/ Ha diterima
SIZE -0,409 -0,411 0,682 Ho diterima/ Ha ditolak
DER 0,264 4,018 0,000 Ho ditolak/ Ha diterima

Sumber : SPSS 25 Data Sekunder diolah, 2024
Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda pada Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linier
Berganda, maka diperoleh model regresi sebagai berikut:

PBV = 4,571 + 0,396DPR + 0,953ROE — 0,409SIZE + 0,264DER + e
Nilai konstanta pada model regresi di atas sebesar 4,571 dan bernilai positif, dapat

diartikan apabila nilai koefisien variabel DPR, ROE, SIZE, dan DER adalah 0, maka variabel
PBV sama dengan 4,571.

Nilai koefisien variabel DPR bernilai positif sebesar 0,396, artinya variabel pembagian
dividen setiap penambahan satu skor dengan asumsi nilai variabel independen lainnya tetap, maka
variabel nilai perusahaan meningkat sebesar 0,396.

Nilai koefisien variabel ROE yang ditunjukkan pada model bernilai positif sebesar 0,953,

maka apabila variabel profitabilitas meningkat atau setiap penambahan satu skor dengan asumsi
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nilai variabel independen lainnya tetap, akan terjadi peningkatan pada variabel nilai perusahaan
sebesar 0,953.

Nilai koefisien variabel SIZE pada model menunjukkan negatif sebesar (-0,409), yang
artinya variabel nilai perusahaan akan menurun sebesar (-0,409) apabila terjadi peningkatan atau
penambahan 1 skor pada variabel ukuran perusahaan dengan asumsi nilai variabel independen
lainnya tetap.

Nilai koefisien variabel DER bernilai positif sebesar 0,264, artinya apabila variabel
leverage meningkat atau setiap penambahan satu skor dengan asumsi variabel independen lainnya

tetap, akan terjadi peningkatan pada variabel nilai perusahaan sebesar 0,264.

Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi Klasik dilakukan agar model BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), dimana
hasil model regresi yang terbaik, model sudah sesuai kaidah analisis, hasilnya tidak bias, dan
model memiliki varians yang minimum (Maulid, 2022). Selain itu, uji asumsi klasik memiliki
tujuan agar model regresi terbebas dari asumsi-asumsi klasik, dimana diperlukannya hasil data
yang akurat. Dengan memenuhi asumsi klasik seperti multikolinearitas dan heteroskedastisitas.
a. Uji Multikolinearitas
Uji multikoliniearitas adalah pengujian untuk mengetahui apakah dalam model regresi
terdapat kolerasi antar variabel independen (Ghozali, 2018:107). Pengujian ini dapat dilihat dari
nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Multikolinearitas dapat diketahui dengan
keputusan sebagai berikut:
1)  Jika nilai Tolerance > 0,10 maka tidak terjadi multikolinearitas, dan jika nilai Tolerance <
0,10 maka terjadi multikolinearitas.
2) Jikanilai VIF < 10,00 maka tidak terjadi multikolinearitas, dan jika nilai VIF > 10,00 maka
terjadi multikolinearitas.
Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Keterangan
DPR 0,977 1,023 Tidak terjadi multikolinearitas
ROE 0,979 1,021 Tidak terjadi multikolinearitas
SIZE 0,694 1,440 Tidak terjadi multikolinearitas
DER 0,684 1,463 Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber: SPSS 25 Data Sekunder diolah, 2024
Berdasarkan Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinearitas di atas, dapat dikatakan bahwa hasil
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pengujian menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas, dikarenakan nilai Tolerance lebih dari 0,1

dan nilai VIF kurang dari 10.

b. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas adalah pengujian untuk mengetahui apakah model dalam regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya (Ghozali,

2018:137). Persamaan regresi dapat dikatakan baik, apabila tidak terjadi heteroskedastisitas.

Untuk mengetahui ada atau tidaknya heteroskedastisitas dalam penelitian menggunakan

pengujian metode scatterplot. Heteroskedastisitas dapat diketahui dengan keputusan sebagai

berikut:

1)  Heteroskedastisitas tidak terjadi ketika hasil pengolahan data antara ZPRED dan SRESID
pada grafik persebaran data (scatterplot) yang diidentifikasi pada titik-titik yang terdapat
pada grafik scatterplot tersebar secara merata di atas atau di bawabh titik origin (nilai 0) pada
sumbu Y, dan tidak menunjukkan pola teratur.

2)  Heteroskedastisitas terjadi ketika titik-titik yang terdapat pada grafik scatterplot
mempunyai pola teratur, menyempit, melebar, ataupun bergelombang.

Hasil uji heteroskedastisitas tersaji pada gambar berikut:

Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: PBV

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Sumber : SPSS 25 Data Sekunder diolah, 2024
Berdasarkan Gambar 2 Hasil Uji Heteroskedastisitas menunjukkan bahwa penyebaran
titik merata di atas atau di bawah 0 pada sumbu Y dan tidak terdapat pola tertentu, sehingga dapat
dikatakan model regresi tidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji Hipotesis
Uji hipotesis dilakukan untuk menguji secara parsial pengaruh variabel independen
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terhadap variabel dependen. Pengujian yang digunakan pada penelitian ini adalah uji statistik t.
Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah variabel DPR, ROE, SIZE, dan DER secara parsial
berpengaruh terhadap variabel dependen PBV. Masing-masing variabel dapat dikatakan
berpengaruh jika tingkat signifikannya kurang dari 0,025 (0,05/2) atau nilai t hitung > t tabel.
Hasil uji t dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 7. Uji Hipotesis (Uji t)

Variabel t-hitung t-tabel Sig. Keterangan
DPR 7,791 1,977 0,000 Ho ditolak/ Ha diterima
ROE 13,890 1,977 0,000 Ho ditolak/ Ha diterima
SIZE -0,411 1,977 0,682 Ho diterima/ Ha ditolak
DER 4,018 1,977 0,000 Ho ditolak/ Ha diterima

Sumber: SPSS 25 Data Sekunder diolah, 2024

Berdasarkan tabel di atas, pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen dapat dijelaskan sebagai berikut:
a. Pengaruh DPR terhadap PBV

Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel DPR memiliki nilai t hitung sebesar 7,791 > t
tabel sebesar 1,977 dan nilai signifikansi 0,000 < 0,025. Hal ini menunjukkan bahwa Ha diterima
dan Ho ditolak yang artinya DPR berpengaruh signifikan terhadap PBV.
b. Pengaruh ROE terhadap PBV

Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel ROE memiliki nilai t hitung sebesar 13,890 > t
tabel sebesar 1,977 dan nilai signifikansi 0,000 < 0,025. Hal ini menunjukkan bahwa Ha diterima
dan Ho ditolak yang artinya ROE berpengaruh signfikan terhadap PBV.
c. Pengaruh SIZE terhadap PBV

Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel SIZE memiliki nilai t hitung sebesar (-0,411) <'t
tabel sebesar 1,977 dan nilai signifikansi 0,682 < 0,025. Hal ini menunjukkan bahwa H, ditolak
dan Ho diterima yang artinya SIZE berpengaruh signifikan terhadap PBV.
d. Pengaruh DER terhadap PBV

Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel DER memiliki nilai t hitung sebesar 4,018 <t
tabel sebesar 1,977 dan nilai signifikansi 0,000 < 0,025. Hal ini menunjukkan bahwa Ha diterima
dan Ho ditolak yang artinya DER berpengaruh signifikan terhadap PBV.
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Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh DPR terhadap PBV

Pembagian dividen dalam penelitian ini menunjukkan hasil pengujian, bahwa pembagian
dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI
selama periode 2018-2022. Tabel 4.7 Hasil Uji Hipotesis (Uji t) menunjukkan bahwa nilai
signifikansi variabel pembagian dividen (DPR) sebesar 0,000 < nilai « = 0,025, sehingga
menunjukkan bahwa pembagian dividen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Maka hipotesis yang menunjukkan bahwa pembagian dividen berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Berdasarkan Tabel 4.2 Hasil Statistik
Deskriptif Variabel Penelitian menunjukkan bahwa variabel pembagian dividen (DPR) dengan
nilai minimum sebesar 1% yang dimiliki oleh PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, sedangkan nilai
maksimum 253% yang dimiliki oleh PT Delta Djakarta Tbk, yang artinya perusahaan manufaktur
mampu membayarkan dividen minimum sebesar 1% dari laba bersih yang dihasilkan dan mampu
membayarkan dividen maksimum sebesar 253% dari laba bersih. Nilai mean DPR sebesar
50,49% yang artinya perusahaan manufaktur di Indonesia dapat dikatakan sehat, dimana nilai
standar DPR perusahaan membayarkan dividen di antara 35% sampai dengan 55% dari laba
bersih yang diperoleh. Berdasarkan Tabel 4.5 Hasil Uji Regresi Linier Berganda, menunjukkan
bahwa nilai koefisien regresi bernilai positif, yang artinya semakin besar dividen yang dibagikan
akan menambah nilai perusahaan yang diproksikan dengan harga saham, sehingga harga saham
yang meningkat akan mensejahterakan pemegang saham, hal ini akan memberikan sinyal positif
pada investor untuk melakukan investasi pada perusahaan manufaktur di BEI.

Hasil penelitian ini menunjukkan konsistensi dengan teori yang ada, menyatakan bahwa
pembagian dividen memiliki kaitan dengan teori signal, dimana teori ini menunjukkan kepada
pihak eksternal mengenai history kondisi keuangan perusahaan yang dikaitkan dengan prospek
maupun perolehan keuntungan perusahaan kedepannya (Bon & Hartoko, 2022). Perusahaan yang
mengupayakan untuk mensejahterakan pemegang saham, memiliki pandangan bahwa nilai
perusahaan akan mengalami peningkatan, karena dengan upaya tersebut tentu dibarengi dengan
kondisi keuangan yang sehat, sehingga investor akan tertarik dengan prospek perolehan
keuntungan dari pembagian dividen kepada pemegang saham pada perusahaan manufaktur di
BEI. Hal ini ditunjukkan pada beberapa perusahaan, sebagai contoh PT Delta Djakarta Tbhk
dengan tingkat DPR yang tinggi pada tahun 2020 sebesar 253% dengan nilai perusahaan sebesar
345%, yaitu penilaian pasar terhadap PT Delta Djakarta lebih tinggi dibandingkan dengan nilai
bukunya. Dibandingkan dengan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk yang memiliki DPR yang
rendah pada tahun 2020 sebesar 4% dengan nilai PBV sebesar 144%. Maka menunjukkan bahwa
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kesejahteraan pemegang saham akan mempengaruhi tinggi/ rendahnya nilai perusahaan, dimana
perusahaan manufaktur di BEI dengan DPR yang tinggi, pasar akan memberikan penilaian yang
lebih tinggi pada harga sahamnya.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Senata (2016),
Fenandar & Raharja (2012) yang menyatakan bahwa pembagian dividen (DPR) berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Namun hasil penelitian ini tidak konsisten
dengan hasil penelitian yang dilakukan Bon & Hartoko (2022), Astika et al. (2019) yang
menyatakan bahwa pembagian dividen (DPR) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan (PBV).

Pengaruh ROE terhadap PBV

Profitabilitas pada penelitian ini menunjukkan hasil pengujian, bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI selama
periode 2018-2022. Tabel 4.7 Hasil Uji Hipotesis (Uji t) menunjukkan bahwa nilai signifikansi
variabel profitabilitas (ROE) sebesar 0,000 < nilai « = 0,025, sehingga menunjukkan bahwa
profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka hipotesis
yang menyatakan profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
dapat diterima. Tabel 4.2 Hasil Statistik Deskriptif Variabel Penelitian menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas (ROE) diketahui nilai minimum dan maksimum selama periode
pengamatan yaitu sebesar 2% yang dimiliki PT Indospring Tbk dan 130% yang dimiliki PT
Unilever Indonesia Tbk, yang artinya perusahaan manufaktur mampu memperoleh laba minimum
2% dan laba maksimum sebesar 130% dari total ekuitasnya. Nilai mean dari variabel ROE sebesar
16,63% laba bersih dari total ekuitas perusahaan manufaktur, yang artinya ROE perusahaan
manufaktur dapat dikatakan baik, karena nilai standar minimal ROE pada perusahaan sebesar
10%. Berdasarkan Tabel 4.5 Hasil Uji Regresi Linier Berganda, menunjukkan bahwa nilai
koefisien regresi bernilai positif yang artinya peningkatan pada profitabilitas dapat meningkatkan
nilai perusahaan, dimana perolehan laba yang tinggi akan mensejahterakan pemegang saham.
Nilai perusahaan akan meningkat apabila perusahaan menghasilkan profitabilitas yang tinggi,
sehingga memunculkan respon positif dari investor akan prospek dan nilai perusahaan yang
semakin baik (Astika et al., 2019). Hal ini ditunjukkan pada beberapa perusahaan, sebagai contoh
PT Unilever Indonesia Tbk dengan nilai ROE yang tinggi sebesar 130% dengan nilai PBV sebesar
5398%. Dibandingkan dengan PT Indospring Thk dengan nilai ROE yang rendah sebesar 2%,
dan nilai PBV sebesar 51%. Hasil penelitian ini mengartikan bahwa besar kecilnya profitabilitas
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berpengaruh terhadap besar kecilnya nilai perusahaan, pada akhirnya perolehan laba yang tinggi
akan memberikan konotasi baik atas penilaian pasar terhadap perusahaan manufaktur di BEI.
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Suryana & Rahayu
(2018), Astika et al. (2019), Suardana et al. (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas (ROE)
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Namun penelitian ini, tidak sejalan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Yuniastri et al. (2021) yang menyatakan bahwa
profitabilitas (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).

Pengaruh SIZE terhadap PBV

Ukuran perusahaan pada penelitian ini menunjukkan hasil pengujian, bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
di BEI selama periode 2018-2022. Tabel 4.7 Hasil Uji Hipotesis (Uji t) menunjukkan bahwa nilai
signifikansi variabel ukuran perusahaan (SIZE) sebesar 0,682 > nilai « = 0,025, sehingga
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Maka hipotesis yang menyatakan ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan ditolak. Tabel 4.2 Hasil Statistik Deskriptif Variabel
Penelitian menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan (SIZE) pada perusahaan manufaktur
menunjukkan nilai minimum sebesar 2707% yang dimiliki olen PT Champion Pacific Indonesia
Tbk, sedangkan nilai maksimum sebesar 3366% yang dimiliki oleh PT Astra International Tbk.
Nilai mean yang dimiliki perusahaan manufaktur sebesar 2967,43%. Berdasarkan Tabel 4.5 Hasil
Uji Regresi Linier Berganda, menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi bernilai negatif yang
artinya besar kecilnya ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset tidak mempengaruhi
nilai perusahaan, perusahaan dengan ukuran besar ataupun kecil tidak menghambat perusahaan
tersebut untuk melakukan peningkatan pada nilai perusahaannya. Hasil penelitian ini mengartikan
bahwa skala besar suatu perusahaan tidak akan menjamin akses yang lebih mudah dalam
memperoleh dana pada pasar modal. Besar kecilnya ukuran perusahaan yang dilihat dari total
aset, bukan pertimbangan bagi investor untuk melakukan investasi. Karena total aset yang besar
dengan manajemen aset yang tidak dimaksimalkan tidak akan membantu perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Maka dari itu, jumlah aset yang besar tidak menjamin
perusahaan dapat menghasilkan lebih banyak keuntungan daripada perusahaan yang jumlah
asetnya lebih kecil.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Rakhmat & Rosadi (2021), Astika
et al. (2019), Suryana & Rahayu (2018) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan (SIZE)
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Namun, hasil penelitian ini sejalan
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dengan hasil penelitian yang dilakukan Bon & Hartoko (2022) yang menyatakan bahwa ukuran

perusahaan (SIZE) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).

Pengaruh DER terhadap PBV

Leverage pada penelitian ini menunjukkan hasil pengujian, bahwa leverage berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI selama periode 2018-
2022. Tabel 4.7 Hasil Uji Hipotesis (Uji t) menunjukkan bahwa nilai signifikansi variabel
leverage (DER) sebesar 0,000 < nilai « = 0,025, sehingga menunjukkan bahwa leverage secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka hipotesis yang menyatakan
leverage secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Tabel
4.2 Hasil Statistik Deskriptif Variabel Penelitian menunjukkan bahwa variabel leverage dengan
proksi debt to equity ratio (DER) pada perusahaan manufaktur diketahui nilai minimumnya
sebesar 9% yang dimiliki oleh PT Emdeki Utama Thk, sedangkan nilai maksimum sebesar 227%
dimiliki olen PT Unilever Indonesia Tbk. Nilai mean dari variabel DER pada perusahaan
manufaktur sebesar 65,58%, yang menunjukkan perusahaan manufaktur di BEI memiliki proporsi
utang lebih kecil dari total ekuitasnya sehingga perusahaan manufaktur dapat dikatakan sehat,
karena nilai standar DER yang baik adalah < 100%. Berdasarkan Tabel 4.5 Hasil Uji Regresi
Linier Berganda, menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi positif yang artinya semakin tinggi
leverage maka semakin tinggi nilai perusahaannya.

Hasil penelitian ini konsisten dengan teori yang ada, yang menyatakan perusahaan yang
menggunakan utang sebagai pertimbangan dalam perhitungan pajak, bunga yang dikenakan dari
penggunaan utang dapat meringankan perusahaan dalam pembayaran pajak atau menghemat
pengeluaran pajak (Suryana & Rahayu, 2018). Perusahaan manufaktur yang mampu dalam
melunasi utang-utangnya dan menggunakan proporsi utang yang tepat, dapat dikatakan bahwa
perusahaan manufaktur sudah mengupayakan yang terbaik untuk meningkatkan nilai
perusahaannya.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian dari Rudangga & Sudiarta (2016)
yang menyatakan bahwa leverage (DER) berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV). Namun, hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian dari Suryana & Rahayu
(2018), Bon & Hartoko (2022) yang menyatakan bahwa leverage (DER) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).

16



VALUE: Journal of Business Studies
Volume 4 Issue. 1 2025

Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, dapat ditarik kesimpulan bahwa:

1.  Rasio pembagian dividen yang diukur dengan Dividen Payout Ratio (DPR) secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI.

2. Rasio profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (ROE) secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI.

3. Rasio ukuran perusahaan yang diukur dengan In total asset (SIZE) secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI.

4.  Rasio leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI.

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat disimpulkan bahwa pembagian
dividen (DPR), profitabilitas (ROE), dan leverage (DER) merupakan determinan nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur di BEI. Sedangkan ukuran perusahaan (SIZE) bukan merupakan

determinan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI.
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