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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage, dan Sales Growth
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.
Variabel independen dalam penelitian ini meliputi Ukuran Perusahaan yang diproksikan dengan Ln Total Aset (LnTA),
Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), serta Sales Growth yang diproksikan dengan pertumbuhan
penjualan dibandingkan periode sebelumnya (t-1). Variabel dependen yang digunakan adalah Nilai Perusahaan yang
diproksikan dengan Tobin’s Q. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, diperoleh sebanyak 43 perusahaan
sebagai sampel penelitian. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linear berganda untuk menguji pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen, baik secara parsial maupun simultan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara parsial Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Sementara itu, Leverage dan Sales Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Secara simultan, Ukuran
Perusahaan, Leverage, dan Sales Growth berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini
mengindikasikan bahwa peningkatan ukuran perusahaan tidak selalu diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan, serta
faktor leverage dan pertumbuhan penjualan belum mampu memberikan kontribusi signifikan dalam meningkatkan nilai
perusahaan pada sektor perindustrian selama periode penelitian.

Kata kunci: Ukuran Perusahaan, Leverage, Sales Growth, Nilai Perusahaan.

1. Latar Belakang

Nilai perusahaan merupakan indikator penting terhadap suatu perusahaan dan merupakan kepercayaan
yang di bentuk oleh masyarakat terhadap seberapa besar kinerja dan prospek suatu perusahaan karena berhasil
membangun kepercayaan masyarakat sebagai konsumen. Perusahaan yang berhasil jika dikatakan mampu
memberikan manfaat yang jelas dan mendapat pengakuan secara publik oleh pelaku konsumen yang telah
dibangun bertahun-tahun, merupakan suatu pencapaian yang menjadi tujuan berdirinya suatu perusahaan. Karena
dengan meningkatnya kepercayaan publik, maka kesejahteraan pemilik perusahaan meningkat juga, serta
kestabilan kondisi perusahaan menyebabkan seluruh kegiatan di perusahaan juga berjalan dengan baik. Nilai
perusahaan juga sering dikaitkan dengan harga saham dimana jika harga saham menurun begitu juga dengan nilai
perusahaan karena kondisi nilai perusahaan yang meningkat tercermin juga dari harga sahamnya yang ikut
meningkat.

Ukuran perusahaan merupakan variabel yang sering digunakan untuk membedakan besar kecilnya suatu
perusahaan dengan cara dengan pengklasifikasian. Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka semakin banyak
juga investor yang masuk dan bersedia untuk menanamkan modalnya terhadap perusahaan tersebut yang
dimanfaatkan untuk mencapai tujuan perusahaan. Ukuran perusahaan yang didasarkan pada total aset pada
umumnya disebabkan karena anggapan manajer bahwa perusahaan yang dimiliki total aset besar menunjukan
bahwa perusahaan tersebut relatif stabil dan mampu menghasilkan laba yang besar. Skala bagi besar kecilnya
perusahaan dapat ditentukan melalui ukuran perusahaan (firm size).Ukuran perusahaan dibedakan dalam 2
kategori yaitu besar dan kecil. Pengukuran firm size dapat menggunakan tolak ukur jumlah total aset dan
kapitalisasi pasar atau market value

Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural dari total aktiva menggunakan rumus : Ukuran
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Perusahaan = Ln (Total Assets). Ukuran perusahaan memiliki relevansi yang positif terhadap nilai perusahaan
dimana, perusahaan yang cenderung besar dapat dengan mudah mengakses ke dalam pasar modal, cenderung
memilki reputasi yang jauh lebih baik, serta memiliki kemampuan secara finansial untuk memperluas bisnis. Selain
ukuran perusahaan, untuk mengukur nilai sautu perusahaan dapat dilihat dari leverage .

Leverage merupakan penggunaan hutang untuk membiayai asset dan operasi perusahaan yang bertujuan
untuk meningkatkan potensi keuntungan atau profit meningkat bagi para pemegang saham yang ikut berperan
dalam meningkatkan keuntungan bagi suatu perusahaan. Leverage ini juga menggambarkan sebarapa besar tingkat
ketergantungan perusahaan terhadap utang dalam memberikan modal untuk membiayai aset dan juga aktivitas
operasionalnya. Pada umumnya perusahaan menggunakan utang (leverage) untuk memperluas skala bisnis, meng-
expand atau mengembangkan usaha, serta meningkatkan daya beli asset tanpa harus bergantung terhadap ekuitas
atau modal sendiri sepenuhnya. Biasanya dana diperoleh melalui pinjaman dari bank, menerbitkan surat berharga
pendapatan tetap untuk memperoleh dana pinjaman yang kemudian digunakan untuk membeli perlengkapan, asset
serta berfungsi untuk mendanai investasi dengan harapan investasi tersebut memperoleh keuntungan yang lebih
besar dari pinjaman (bunga) dari bank.

Sales growth merupakan variabel yang digunakan sebagai alat ukur terhadap peningkatan persentase
pendapatan yang berasal dari penjualan suatu produk dan juga layanan di dalam suatu Perusahaan di dalam kurun
ataupun periode waktu tertentu, baik itu secara tahunan, triwulanan, dan juga bulanan. Sales Growth juga
digunakan untuk mengukur kinerja, keefektivan strategi pemasaran, melakukan perencanaan keuangan dan juga
indikator yang penting bagi para investor,untuk dapat memahami potensi pertumbuhan suatu Perusahaan serta
Kesehatan fiinansial suatu Perusahaan tersebut. Sales Growth juga berperan sebagai indikator untuk menarik para
investor dan mitra bisnis dalam mengembangkan tujuan dan prospek perusahaan dalam meningkatkan
keberlanjutan kualitas perusahaan.

Tabel 1. 1 Research Gap

Issue Peneliti Temuan Research Gap
Pengaruh Ukuran | Maharani &  Dewi | Ukuran perusahaan | Terdapat perbedaan
Perusahaan  terhadap | (2022) tidak berpengaruh | hasil penelitian Ukuran
Nilai Perusahaan signifikan terhadap | Perusahaan  terhadap

kinerja keuangan pada | nilai perusahaan
sektor properti.

Napitupulu et al. (2024) | Ukuran perusahaan
berpengaruh  terhadap
kondisi keuangan,
namun berbeda antar
sektor industri.

Pengaruh Leverage | Candra & | Leverage berpengaruh | Terdapat perbedaan
terhadap Kinerja | Kusumawardani (2024) | negatif dan signifikan | hasil penelitian
Keuangan terhadap nilai | Leverage terhadap nilai
perusahaan perusahaan.
Dintia et al. (2025) Leverage tidak
berpengaruh signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Pengaruh Sales Growth | Maharani &  Dewi | Sales growth | Terdapat perbedaan
terhadap Kinerja | (2022) berpengaruh positif | hasil penelitian Sales
Keuangan namun tidak signifikan. | Growth terhadap nilai
perusahaan
Dintia et al. (2025) Sales growth

berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Sumber: data diolah penulis (2025)

Rumusan Masalah
Berdasarkan fenomena penelitian terdahulu, adapun rumusan masalah yang ditarik oleh peneliti dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan ?

Apakah Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan ?

Apakah Sales Growth secara positif dan signifikan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?

Apakah ukuran perusahaan, leverage, dan sales growth berpengaruh positif dan signifikan secara simultan
terhadap nilai perusahaan?

PowbPE

Tujuan Penelitian

Berdasarkan dari pada perumusan masalah diatas, adapun yang menjadi tujuan peneliti dalam melakukan
penelitian adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

perusahaan.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

3. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah Sales Growth berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage, Sales Growth berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Manfaat Penelitian
Berdasarkan manfaat penelitian yang telah ditulis diatas, penelitian ini diharapkan dapat memberikan

manfaat bagi berbagai pihak, anatara lain sebagai berikut:

1. Bagi Manajemen Perusahaan
Dari hasil penelitian ini, diharapkan memberikan manfaat dan menjadi bahan pertimbangan di dalam
pengambilan keputusan di dalam manajerial perusahaan, tekhususnya dalam menetukan struktur modal
(Leverage), dan juga dapat mengatur ukuran perusahaan, serta diharapkan mampu memberikan kontribusi
dala meningkatkan pertumbuhan penjualan ( Sales growth) perusahaan. Dengan dapat memahami dengan
baik pengaruh variabel variabel independen diatas terhadap nilai perusahaan sebagi variabel dependen, pihak
manajemen perusahaan dapat merumuskan strategi yang lebih efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan
di sektor Perndustrian.

2. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi tambahan bagi investor dan bagi para calon investor
terhadap faktor faktor internal yang dapat memengaruhi nilai perusahaan di sektor Perindustrian. Melalui
hasil penelitian ini juga, diharapkan investor dapat lebih selektif di dalam menilai kinerja dan juga prospek
perusahaan tersebut, sehingga dapat mengambil keputusan investasi yang tepat dan rasional berbasis data
keuangan.

3. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi pengalalaman empiris dibarengi dengan pemahaman secara
mendalam bagi peneliti di dalam menganalisis hubungan antara ukuran perusahaan, leverage, sales growth
terhadap nilai perusahaan. Selain itu juga, penelitian ini juga diharapkan dapat memperkuat kemampuan bagi
peneliti dalam mengaplikasikan teori manajemen keuangan dengan metode penelitian kuantitatif secara nyata
di dalam suatu perusahaan di masa mendatang.

4. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi dan bahan perbandingan di dalam penelitian selanjutnya
bagi peneliti berikutnya yang ingin mengkaji topik dan juga judul yang serupa, baik pada sektor perindustrian
yang sama dengan peneliti maupun sektor lainnya dengan menambahkan variabel-variabel lainnya yang turut
menjadi topik penelitian selanjutnya. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan tidak hanya dapat
membantu sebagai bahan referensi, tetapi mampu memperkaya literatur secara empiris di bidang manajemen
keuangan dan dapat mengembangkan nilai perusahaan di Indonesia.

Kajian Teori
Kerangka Teori
Teori Signal (Signaling Theory)

Sementara itu, Manggale & Widyawati (2022:11) juga berpendapat semakin tingginya tingkat leverage
akan menunjukkan pada investor bahwa perusahaan tersebut tidak solvable maka investor memiliki respon
yang negatif terhadap sinyal tersebut. Apabila tingkat leverage suatu perusahan menunjukkan total hutangnya
rendah, maka akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut sehingga investor akan merespon positif
sinyal tersebut.
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Teori Trade Off ( Trade Off Theory )

Menurut Modigliani & Miller, (1963:123) dalam Herdiani et al. (2021:7) titik optimal berdasarkan trade
off theory ialah saat keguanaan dari utang yang meningkat lebih tinggi dari pengorbanan yang dikerahkan
sehingga secara langsung kegunaan dari pemanfaatan hutang tersebut mendorong nilai perusahaan meningkat.
Pada trade off theory juga dijelaskan bahwa penggunaan utang yang terlalu tinggi akan meningkatkan biaya
financial distress, hal ini mengindikasikan bahwa risiko perusahaan juga akan lebih tinggi sehingga
berdampak negatif terhadap nilai perusahaan khususnya yang diukur dengan price earning ratio (PER).

Nilai Perusahaan
Pengertian Nilai Perusahaan

Menurut Irawanndan Kusuma (2019:9) dalam Cahyani & Tyas (2025:3) berpendapat bahwa nilai
perusahaan mencerminkan pandangan investor terhadap suatu tingkat keberhasilan perusahaan dimana sering
dikaitkan dengan harga saham, sehingga apabila harga saham tinggi maka nilai perusahaan pun cenderung
meningkat.

Sementara itu Yulianti & Ramadhan (2022:3-4) berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan merupakan
salah satu tolak ukur apakah manajemen perusahaan dapat menyakinkan pemegang saham akan keberhasilan
dari operasi masa lalu dan peluang maju pada masa depan perusahaan.

Indikator dari Nilai Perusahaan

Berikut merupakan indikator indikator yang digunakan untk mengukur atau memperkirakan nilai
perusahaan secaar tidak langsung:
Tobin's Q
Tobin's Q mengukur nilai perusahaan dengan membandingkan nilai pasar suatu perusahaan dengan nilai
penggantian asetnya (biaya untuk membeli kembali semua aset perusahaan). Rasio ini memberikan wawasan
tentang profitabilitas perusahaan, efisiensi pasar, dan peluang investasi.

Nilai Pasar Perusahaan

Tobin'sQ =
obin'sQ Nilai Penggantian Aset

Atau:

Nilai Pasar Ekuitas + Nilai Buku Utang

Tobin'sQ =
obin'sQ Nilai Buku Total Aset

Peneliti memutuskan menggunakan indikator Tobin,s Q sebagai proksi di dalam penelitian ini karena
Tobin’s Q tidak hanya memperhatikan aspek nilai buku ekuitas seperti PBV, melainkan juga ikut
memperhitungkan struktur modal secara keseluruhan. Tobin’s Q merupakan salah satu indikator yang
komprehensif untuk menilai kinerja perusahaan karena memperhitungkan nilai pasar saham dan nilai utang. Oleh
karena itu, penggunan proksi ini lebih tepat untuk mengukur nilai perusahaan, terutama yang berkaitan dengan
variabel leverage.

Ukuran Perusahaan
Pengertian Ukuran Perusahaan

Menurut Noviliyan (2016:3) dalam Anggita (2022:5), ukuran perusahaan dianggap dapat mempengaruhi
nilai dari suatu perusahaan dikarenakan semakin besar ukuran atau skala dari perusahaan, maka perusahaan
juga akan semakin mudah mendapatkan sumber pendanaan nantinya. Besarnya total aset yang dimiliki
perusahaan akan memiliki pengaruh langsung dalam aktivitas perusahaan dalam meningkatkan keuntungan
atau laba yang menyebabkan adanya peningkatan pengembalian (return) yang didapatkan perusahaan, hal
tersebut berarti pada suatu perusahaan yang mendapatkan ukuran perusahaan besar nantinya di pasar modal
dianggap lebih mampu dan mudah dalam mendapatkan sumber pendanaan dikarenakan perusahaan tersebut telah
memiliki penilaian yang baik dari para investor.

Indikator dari Ukuran Perusahaan

Menurut Riska Andreani Syafarudin et al. (2023:14) Indikator dari ukuran perusahaan dapat diukur
dengan beberapa cara, secara umum indikator yang paling sering digunakan oleh ukuran perusahaan antara lain
adalah:
Ukuran Perusahaan = Ln(Total Aset)
Logaritma natural digunakan untuk memperhalus nilai total aset yang sangat besar dan sering digunakan untuk
membandingkan perusahaan secara lebih proporsional.
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Berdasarkan indikator indikator yang mempengaruhi ukuran perusahaan diatas, peneliti menggunakan
total asset sebagai proksi yang digunakan untuk menghitung ukuran perusahaan karena indikator ini paling
komperehensif dalam menggambarkan skala operasi perusahaan yang besar dan bervariasi untuk menormalkan
data.

Leverage
Pengertian Leverage

Fahmi (2017:127) menyatakan rasio leverage adalah mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai
dengan utang. Rahmah, S. Kom., M.Si. & Bagaskoro (2021) berpendapat bahwa leverage merupakan
penggunaan asset dan sumber dana (sources of funds) oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (beban tetap)
dengan maksud agar meningkatkan keuntungan pemegang saham.

Indikator Dari Leverage
Menurut Kasmir (2019:155) metode pengukuran leverage secara umum
terdapat 5 (lima) jenis yaitu :
Debt to Equity Ratio (DER)
digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan total ekuitas. Debt to equity ratio (DER) dapat
diukut dengan rumus sebagai berikut:

Total Debt
DER = ————x 100%
Total Equity

Berdasarkan indikator indikator diatas, penelitian memilih untuk menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER) sebagai proksi, karena DER mampu menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu membiayai asetnya
menggunakan hutang dibandingkan dengan modal perusahaan itu sendiri. Selain itu DER juga mencerminkan
struktur permodalan perusahaan secara lebih jelas, sehingga dapat memperlihatkan tingkat resiko keuangan yang
menjandi tanggung jawab pemegang saham di dalam suatu perusahaan.
Sales Growth

Pengertian Dari Sales Growth

Sabita & Mildawati (2020:4) berpendapat bahwa Sales growth merupakan perubahan penjualan per
tahun, selain itu sales growth dapat didefinisikan pula sebagai kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun
atau dari waktu ke waktu. Semakin tinggi angka sales growth maka perusahaan mengalami pertumbuhan
penjualan yang bagus. Sedangkan menurut Manggale & Widyawati Dini (2021:4) pertumbuhan penjualan (sales
growth) dapat diartikan sebagai kenaikan jumlah penjualan bersih dari tahun ke tahun atau dari periode ke periode
untuk memprediksi seberapa besar perusahaan mendapatkan keuntungan.

Indikator Yang Memengaruhi Sales Growth

Rumus Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth Rate)

Ini adalah rumus paling dasar dan paling sering digunakan. Rumus ini menghitung persentase perubahan total
penjualan antara dua periode waktu.

Penjualan Periode Ini — Penjualan Periode Sebelumnya
Rumus : - - X 100%
Penjualan Periode Sebelumnya

Dari indikator indikator yang memengaruhi Sales Growth diatas, peneliti memilih untuk menggunakan
sales growth rate sebagai proksi , karena sales growth tersebut mampu menghitung seluruh jumlah penjualan
secara rinci berdasarkan periode yang dibutuhkan pertumbuhan penjualannya. Proksi tersebut juga dapat
membantu suatu perusahaan untuk mencatat pertumbuhan penjualan dengan baik.

2. Jenis Penelitian
Jenis Penelitian

Menurut Veronica et al. (2022:6) penelitian hakikatnya merupakan kegiatan mencari kebenaran
berdasarkan pengetahuan dan ilmu yang dimiliki oleh seseorang. Kegiatan tersebut bisa saja terdiri dari
pengamatan fenomena, penyelidikan, pencarian data, sampai dengan tahap menganalisis berdasarkan fakta dan
bukti yang diperoleh sehingga pada akhirnya dapat diambil suatu keputusan.
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Populasi dan Sampel
Populasi

“Populasi adalah keseluruhan objek penelitian yang keseluruhan subjek atau objek memiliki karakteristik

tertentu dan menjadi sasaran generalisasi di dalam suatu penelitian Wahyu Purwanza et al. (2020:5)”. Populasi
dalam penelitian ini, meliputi seluruh Perusahaan Sektor Perindustrian Tahun 2022-2024, sebanyak 65 perusahaan.
Penggunaan rentang waktu dalam penelitian ini dimulai dari tahun 2022 hingga tahun 2024 dengan alasan sebagai
berikut:

1.

Penelitian ini memakai data panel (data pooled) yaitu data ini merupakan gabungan antara cross section data
dan time series data.

2. Data tahun 2022 digunakan sebagai tahun awal periode dengan harapan akan diperoleh data yang lebih
objektif dari tahun sebelumnya.

3. Data tahun 2024 digunakan sebagai tahun akhir periode penelitian, dikarenakan waktu pengumpulan data,
Bursa Efek Indinesia mempublikasikan laporan tahunan dan IDX statistic tahun 2024.

Sampel

Menurut Sugiyono (2017:81) sampel ialah bagian dari populasi yang menjadi sumber data dalam

penelitian, dimana populasi merupakan bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Teknik
sampling sendiri ialah teknik pengambilan sampel, untuk menentukan sampel yang akan digunakan. Melalui
sampel yang sudah ditentukan diharapkan penelitian tersebut memperoleh memperoleh hasil penelitian yang jelas
dan rinci. Adapun kriteria pengambilan sampel pada penelitian ini dapat dilihat dari tabel 3.1 berikut ini:

Tabel 2. 1 Kriteria Pengambilan Sampel

NO | Keterangan Jumlah
Populasi Penelitian Perusahaan Yang Tergolong Dalam Perusahaan Sektor 65
Perindustrian Yang Terdaftar Bursa Efek Indonesia Tahun 2022-2024

Kriteria 1:
1 (14)
1.Perusahaan Sektor Perindustrian yang belum terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2022-2024
Kriteria 2:
2 (6)
2.Perusahaan Sektor Perindustrian yang tidak menerbitkan laporan
keuangan secara lengkap di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-
2024
Kriteria 3:
3 (2)
Perusahaan Sektor Perindustrian yang tidak menyajikan laporan
keuangan dalam bentuk rupiah selama periode 2022-2024
Jumlah Sampel Penelitian : 43
Uumlah Pengamatan Penelitian (43 x 3 tahun) 129

Sumber : Diolah oleh peneliti (2025)

Tabel 3.1 di atas menjelaskan proses pemilihan sampel penelitian dengan langkah-langkah yang

dilakukan sebagai berikut:

1.

Memeriksa jumlah populasi Perusahaan Sektor Perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk
periode 2022-2024. Dari Hasil pemeriksaan tersebut, ditemukan ada 65 Perusahaan Sektor Perindustrian
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.

Dari 65 perusahaan tersebut, kemudian diteliti lagi Perusahaan Sektor Perindustrian yang tidak terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Selama periode 2022-2024. Hasilnya terdapat 14 perusahaan yang tidak tidak terdaftar
di Bursa Efek Indonesia Selama periode 2022-2024.

Kemudian dari 65 perusahaan tersebut, diteliti lagi Perusahaan Sektor Perindustrian yang terdaftar tidak di
Bursa Efek Indonesia yang tidak menerbitkan laporan keuangan secara lengkap selama periode 2022-2024.
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Hasilnya terdapat 6 perusahaan yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024.

4.  Selanjutnya dari 65 perusahaan tersebut diteliti lagi Perusahaan Sektor Perindustrian yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tidak Menyajikan Laporan Keuangan dalam Bentuk Rupiah di Bursa Efek Indonesia selama
Periode 2022-2024. Sehingga hasil yang diporoleh 2 perusahaan yang tidak mencatat laporan keuangan
dalam bentuk rupiah.

5. Secara keseluruhan jumlah sampel yang memenuhi kriteria selama 3 tahun adalah 43 perusahaan. Dengan
demikian, jumlah observasi data penelitian yang siap untuk diteliti adalah sebanyak 3 tahun (mulai dari tahun
2022 sampai dengan 2024) dikalikan dengan 43 perusahaan yang telah memenuhi kriteria sampel, sehingga
total pengamatan adalah sebanyak 129 observasi data penelitian yang siap untuk diuji.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan tahap awal sebelum melakukan analisis regresi linier berganda. Tujuan uji
ini adalah untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan memenuhi kriteria Best Linear Unbiased
Estimator (BLUE), yaitu model regresi yang memiliki sifat tidak bias, efisien, dan linier. Adapun pengujian asumsi
klasik dalam penelitian ini meliputi:

Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data residual dari model regresi terdistribusi secara
normal. Residual adalah selisih antara nilai yang diamati dengan nilai yang diprediksi oleh model regresi.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi yang tinggi antarvariabel
independen di dalam model regresi. Model yang baik seharusnya tidak menunjukkan adanya hubungan yang kuat
antara variabel bebas, karena hal itu dapat menyebabkan kesalahan dalam penentuan pengaruh masing-masing
variabel terhadap variabel dependen.

Uji Autokorelasi
. Menurut Ghozali (2018:111), autokorelasi berarti adanya hubungan antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (t-1).

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui sejauh mana hubungan dan pengaruh antara
dua atau lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen. Teknik ini bertujuan untuk mengukur
seberapa besar perubahan yang terjadi pada variabel dependen dapat dijelaskan oleh perubahan variabel-variabel
independen secara bersama-sama.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk membuktikan kebenaran dugaan yang diajukan peneliti berdasarkan
teori dan hasil penelitian terdahulu. Hipotesis yang telah dirumuskan akan diuji menggunakan hasil analisis regresi
guna menentukan apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel independen terhadap variabel
dependen baik secara parsial maupun simultan. Pengujian dilakukan dengan dua jenis uji statistik, yaitu uji t (uji
parsial) dan uji F (uji simultan). Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh masing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen secara individual, sedangkan uji F digunakan untuk mengetahui
pengaruh semua variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Hasil dari pengujian
hipotesis ini akan menentukan apakah hipotesis yang diajukan diterima atau ditolak berdasarkan tingkat
signifikansi yang ditetapkan.

3. Hasil Penelitian

Uji Normalitas setelah Data Outlier dan Transformasi

Hasi pengujian dari uji normalitas dengan menggunakan analisis pengujian statistik One Sample
Kolmogorov-Smirnov setelah data outlier dapat dilihat sebagai berikut:
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Tabel 3.1 Uji Normalitas setelah Data Outlier & Trasnformasi
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unatanclarcized
Rauriclual

N 111

Mormal Parameters *: " Mean 0000000
Std. Devaation 39565375

Mont Extrerne DiufTerences Abpolute 0s0
Pouitive 0so

Nugntive - 045

Tent Statintic 0sn
Asymp Sig, (2 tmlec)® 2009
Monte Carlo Sig (2-talec)* g 109
99%, Confidence Interval Lower Bound 697

Upper Bound 720

. Text ciztribution ix Normal

b Calculated from data

¢ Lilbefors Significance Cormection

ol Tlus 18 & lowsr boune of the trus siguficance

e Lillisfors' method bagecd on 10000 Monte Carlo samples with sterting seecl
303130861

Sumber : Diolah oleh SPSS 27,2026
Berdasarkan Tabel 3.1, hasil uji normalitas setelah dilakukan data outlier & transformasi, diperoleh hasil
uji normalitas nilai asymp, Sig (2-tailed) dengan nilai sig 0,200 > alpha( 0,05 ) sehingga dapat diartikan bahwa
data dalam penelitian ini telah terdistribusi normal.
Gambar 3.1 Grafik Histogram setelah Data Outlier & Transformasi

Hstopram
Dapendent Varable: TRANSFORM_LN

Mo« | TP
9 ¢

Frequency

Regression Standardized Residual

Sumber: Diolah oleh SPSS 27,2026
Berdasarkan Gambar 3.1 dapat grafik histogram di atas dapat terlihat bahwa kurva tidak melenceng ke
kiri maupun ke kanan, hal ini menunjukkan bahwa data residual terdisttribusi dengan normal.

Berikut ini adalah hasil pengujian dengan grafik Normal Probability Plot setelah dilakukan data outlier
& transformasi.

Gambar 3.2 Normal P-P-Plot Setelah Data Outlier & Transformasi

Normal P.P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable TRANSFORM_LN
0

Exgecisd CumProb

o4 zm oa

Observed Cum Prob
Sumber: Diolah oleh SPSS 27,2026

Berdasarkan Gambar 3.2 dapat dilihat bahwa grafik pada normal probability plot, titik-titik menyebar

cukup dekat pada garis diagonal, maka dapat disimpulkan bahwa asumsi normalitas terpenuhi dalam model regresi
penelitian ini.
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Uji Multikolinearitas Setelah Data Outlier & Transformasi
Tabel 3.2 Uji Multikolinearitas setelah Data Outlier & Transformasi

Coefficients?

Collinearity Statistics

Iadel Tolerance VIF

1 TTkuran perusahaan D45 1.058
Levrerage D468 1033
Sales Growth 8912 1084

a. Dependent Variable: Iilai Perusalaan

Sumber: Diolah oleh SPSS 27,2026

Berdasarkan Tabel 4.7 nilai tabel setelah dilakukan data outlier dan transformasi di atas, dapat
disimpilkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas karena nilai VIF < 10 dan disamping itu hasil perhitungan nilai
Tolerance tidak ada variabel independen yang memiliki nilai kurang dari 0,10 yang berarti tidak ada korelasi antar
variabel independen karena hasil memenuhi kriteria yang ditetapkan.

Uji Heterokedastisistas setelah Data Outlier & Tranformasi
Gambar 3.3 Scatterplot Setelah Data Outlier & Transformasi

Scatterplot
Dependent Variable: TRANSFORM_LN

: . -'.- . " S ° :.
g r ‘e ® o. * * .
( o.. ° '. o6 ..\. z
’ :.' .\.’.o'o LR hd '
§ v:e? ." % : .‘ 'I e *
§ f 0, * %8
X 2 -
§

Regression Standardized Predicted Value

Sumber: Diolah oleh SPSS 27,2026
Berdasarkan Gambar 3.3, terdapat pola yang tidak begitu jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan
dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas dalam penelitian
ini.
Tabel 3.3 Hasil Uji Heterokedastisistas Setelah Data Outlier & Transformasi

Correlations
1 tanda
Jale &s

aman's m Lwuran pamisahaar TRl aten Cosmilen 1000 oW 178 -033
S (Maled 316 06 3
) m " m
lat ) 1000 1 13
ig Ied 283 16
) m " m
Sales Growth omelaten Coefikien 178 12 1,000 nr

] led 062 ] B
I " " m
angaraged Ragidual |at fl 3 n 1.000

Sig (2mlad N 167 57

2 mn m m m

Sumber:Data SPSS 27,2026
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Berdasarkan Tabel 3.3, nilai signifikansi dari koefisisen regresi LnTA (X1), debt to equity ratio (X2),
dan sales growth (X3) masing masing adalah 0,732 selanjutnya 0,167 dan 0,857 lebih besar dari 0,05. Denagan
demikian hal ini menunjukkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi gejala atau masalah heterokedastisistas.

Uji Autokorelasi Setelah Data Outlier & Transformasi
Tabel 3.4 Hasil Uji Autokorelasi Setelah Data Outlier & Transformasi

Model Summanf'

Adjusted R Std. Error of Durhin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 273 075 048 GOT28 1.037

a. Predictors: (Constant), LM_<3, LM_X2, Lh_x1
b. DependentVariable: LMN_Y

Sumber: Diolah oleh SPPS 27,2026

Berdasarkan Tabel 3.4, hasil uji autokorelasi adalah nilai DW 1.107 dimana observasi sebesar 111 dan
variabel independen (K) berjumlah 3, sehingga tabel DW didapat nilai dl sebesar 1,6355 dan du sebesar 17463.
Dengan demikian DW < dL atau 1.107 < 1.6355 sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat gejala autokorelasi.

Dalam mengatasi terjadinya autpkorelasi maka diperlukam perbaikan, oleh karena itu perbaikan
terjadinya autokorelasi dapat dilihat dari nilai rho ( p ) yang dapat diestimasi dengan beberapa cara. Metode yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Cochrane-Orcutt (C-O), nilai rho ( p) didapatkan dengan menggunakan
rumus LAG= (RES_1), setelah diketahui nilai rho (p) maka nilai rho (p) 0,481 maka satuan tersebut digunakan
untuk mentransformasi dengan rumus LAG = variabel — (0,481*LAG(variabel)). Dengan transformasi tersebut
diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 3.5 Uji Autokorelasi Cochrane — Orcutt (C — O )Setelah Outlier & Transformasi

Model Summarf'

Adjusted B Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 2979 .0ag 062 H2753 1.7490

a. Predictors: (Constant), LAG X3, LAG_X2, LAG_X1
h. Dependent Variable: LAG_Y

Sumber: Diolah oleh SPSS 27,2026
Tabel 4.10 di atas diperoleh nilai Durbin Watson adalah sebesar 1,790 dengan nilai dL sebesar 1,6355,
nilai dU sebesar 1,7463 dan nilai 4-dU sebesar 2,2537. Dengan demikian Du < DW > (4-dU) atau 1,7463 < 1,790
> 2,2537 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi.

Analisis Regresi Linear Berganda
Tabel 3.6 Analisis Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients®

Standardizec
Lnstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 8.268 3.031 2.728 007
LM _x1 -25M .8av -.270 -2.842 005
LM_X2 012 a8 006 066 943
LMN_x3 058 408 014 142 .8as

a. Dependent Variable: LM_Y

Sumber: Diolah oleh SPSS 27,2026
Berdasarkan Tabel 11, hasil uji analisis statistik pada colom Unstandardized Coefficients bagian B
diperoleh model persamaan regresi berganda sebagai berikut:
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Tobins’Q = 8,268 — 2,521 X3 + 0,012 X, + 0,058 X3

Dari persamaan di atas menyatakan bahwa:
Nilai konstanta adalah nilai 8,268, hal ini dapat diartikan apabila variabel LnTA, DER, dan Sales (t-1)
konstanta, maka Tobins’Q pada perusahaan sektor perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2022-2024 adalah sebesar 8,268 satuan.
LnTA mempunyai koefisien regresi sebesar -2,521 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan ukuran
perusahaan yang diukur dengan LnTA maka akan menurunkan Tobins’Q sebesar 2,521 sataun pada
perusahaan manufaktur sektor perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2022-2024.
Debt to Equity Ratio mempunyai koefisien regresi sebesar 0,012 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan yang diukur dengan DER maka akan menaikkan Tobins’Q sebesar 0,012 satuan pada perusahaan
perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2022-2024.
Sales( t-1) mempunyai koefisisen regresi sebesar 0,058 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan
sales growth yang diukur dengan sales (t-1) maka akan menaikkan Tobins’Q sebesar 0,058 satuan pada
perusahaan perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2022-2024.

Pengujian Hipotesis
Uji Signifikansi Parsial (Uji-t)

Tabel 3.7 Uji Parsial ( Uji t) Setelah Data Outlier & Transformasi

Coefficients”
Model t Sig.
1 (Constant) 2.728 007
LM_X1 -2.842 005
LMN_x2 066 948
LM_X3 142 888

a. DependentWariable: LM_Y
Sumber: Diolah oleh SPSS 27,2026

Dari tabel 3.7, diatas dapat dilihat bahwa secara parsial :

1.

2.

3.

Nilai thitung LNTA sebesar |-2,842| < dari nilai tepe Sebesar 1,98238 atau nilai signifikansi sebesar 0,005 < 0,05
sehingga dapat disimpulkan secara parsial variabel LnTA berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka H1
dtolak dan Ho diterima.

Nilai thitung DER sebesar 0,066 < dari nilai tiwne Sebesar 1,98238 atau nilai signifikansi sebesar 0,948 > 0,05
sehingga dapat disimpulkan secara parsial variabel DER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka
H> ditolak dan Ho diterima.

Nilai thiung Sales(t-1) sebesar 0,142 < dari nilai tuper Sebesar 1,98238 atau nilai signifikansi sebesar 0,888 >
0,05 sehingga dapat disismpulkan secara parsial variabel Sales (t-1) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Maka Hs ditolak dan Ho diterima.

Uji Signifikansi Simultan (Uji )

Tabel 3.8 Uji Simultan ( Uji F) Setelah Data Outlier & Transformasi

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3147 3 1.049 2.B44 041"
Residual 39.091 106 369
Total 42.238 108

a. Dependent Variable: LM_Y
b. Predictors: (Constant), LM_¥3, LM_X2, LM_X1

Sumber : Diolah oleh SPSS 27, 2026
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Berdasarkan Tabel 3.8 diektahui bahwa nilai signifikansi 0,041 < 0,05 artinya signifikan, dan nilai F hitung
> F tabel Yaitu sebesar 2,844 > 2,69 berarti Ho ditolak dan H; diterima artinya berpengaruh. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa variabel Ukuran perusahaan ( LnTA ), Leverage (DER), dan Sales Growth ( Sales(t-1)) secara
simultan berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor perindustrian yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2022-2024.

Uji Koefisien Determinasi ( R?)

Tabel hasil uji koefisien determinasi dalam penelitian ini dapat dilihat sebagai berikut.
Tabel 3.9 Uji Koefisien Determinasi ( R?) Setelah Data Outlier & Transformasi

Model Summanrh

Adjusted R Std. Error of
Maodel R R Square Sguare the Estimate
1 273° 075 048 60728

a. Predictors: (Constant), LM_X3, LN_x2, LMN_x1
b. Dependent Variable: LM_Y

Sumber : Diolah oleh SPSS 27,2026
Berdasarkan Tabel 3.9 dapat diketahui bahwa nilai koefisien determinasi ( adjusted R2 ) yang diperoleh
—0,048. Hal ini menunjukkan bahwa variabel struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan rasio aktivitas mampu
menjelaskan nilai perusahaan sebesar 4,8% sedangkan sisanya 96,2% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
diteliti dalam penelitian ini.

4. Kesimpulan

Penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan, sedangkan Leverage dan Sales Growth tidak berpengaruh signifikan. Secara simultan, Ukuran
Perusahaan, Leverage, dan Sales Growth berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Nilai
adjusted R2 sebesar 0,048 mengindikasikan bahwa variabel independen hanya mampu menjelaskan 4,8% variasi
Nilai Perusahaan, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar penelitian. Penelitian selanjutnya
disarankan menambahkan variabel lain seperti profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen, dan good corporate
governance, serta memperluas periode atau fokus sektor agar hasil lebih komprehensif. Investor diharapkan tidak
hanya mempertimbangkan ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan, tetapi juga memperhatikan struktur
modal dan risiko leverage. Perusahaan disarankan mengelola struktur pendanaan secara optimal dengan
menyeimbangkan penggunaan utang dan modal sendiri guna memaksimalkan nilai perusahaan secara
berkelanjutan.
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