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Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Return On 

Asset, Dividen Payout Ratio Dan Pertumbuhan Penjualan 

Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sektor Consumer Cyclicals 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek IndonesiaTahun 2021- 2023. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai 

Perusahaan sebagai variabel dependent serta Return On Asset, 

Dividen Payout Ratio dan Pertumbuhan Penjualan sebagai 

variabel independen. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan yaitu metode purposive sampling dan diperoleh 

sebanyak 45 sampel Perusahaan dari 166 Perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan jumlah observasi 

sebanyak 135 sampel data. Pengolahan data dalam penelitian 

ini menggunakan IBM SPSS (Statistical Product and service 

solution) versi 26. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

Return On Asset berpengaruh Positif terhadap Nilai 

Perusahaan, Dividen Payout Ratio berpengaruh negatif 

terhadap Nilai Perusahaan, dan Pertumbuhan Penjualan 

berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

PENDAHULUAN  
Nilai perusahaan itu ibarat rapor utama yang nunjukkin seberapa sukses, 

sehat keuangannya, dan seberapa besar kepercayaan yang dikasih pemangku 
kepentingan ke suatu perusahaan. Ini jadi cerminan kemampuan perusahaan 
buat terus-menerus nyetak keuntungan, jaga kondisi keuangan tetap lancar, dan 
bisa adaptasi sama perubahan pasar. Kalau nilai perusahaannya tinggi, itu juga 
bantu ningkatin reputasi dan daya saing di industrinya (Mawarti Bulan et al., 
2022). 

Sektor consumer cyclicals adalah area yang menarik untuk dicermati 
karena isinya perusahaan yang produk atau jasanya sangat dipengaruhi naik-
turunnya ekonomi. Kalau ekonomi lagi bagus, orang biasanya lebih banyak 
belanja barang yang bukan kebutuhan pokok seperti mobil, baju, atau hiburan, 
otomatis ini bikin pendapatan dan keuntungan perusahaan naik. Sebaliknya, 
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saat resesi, permintaan buat produk-produk ini langsung anjlok, yang jelas 
berdampak buruk ke keuangan perusahaan. Makanya, sektor ini dianggap 
paling cepat bereaksi terhadap perubahan ekonomi makro. Sejak 2021, sektor 
consumer cyclicals resmi jadi sub-sektor sendiri di Bursa Efek Indonesia, 
menunjukkan betapa pentingnya peran mereka dalam industri nasional. Kinerja 
perusahaan di sektor ini memang sangat fluktuatif; contohnya di awal pandemi, 
perusahaan ritel dan otomotif langsung babak belur karena kebiasaan konsumen 
berubah dan ada pembatasan aktivitas (Masitah & Khalifaturofi’ah, 2023). 

Kinerja keuangan adalah bagian penting yang menentukan nilai suatu 
perusahaan. Salah satu cara mengukurnya adalah dengan melihat Return on 
Assets (ROA). ROA ini menunjukkan seberapa jago perusahaan menggunakan 
aset yang dipunya buat nyetak keuntungan (Astuti & Lestari, 2024). Selain itu, 
kebijakan dividen juga punya peran besar dalam pandangan investor. Ini karena 
kebijakan dividen mencerminkan pilihan manajemen, apakah keuntungan 
perusahaan akan dibagiin ke pemegang saham atau ditahan buat investasi ulang 
(Sari & Wulandari, 2021). 

Pertumbuhan penjualan juga jadi lampu hijau buat investor, nunjukkin 
masa depan cerah sebuah perusahaan. Makin pesat penjualannya, makin besar 
potensi keuntungan dan nilai perusahaan. Tapi, di sektor consumer cyclicals, 
pertumbuhan ini naik-turunnya tergantung banget sama siklus ekonomi, 
makanya fluktuasinya tinggi dan butuh strategi manajemen yang adaptif 
(Yulimtinan & Atiningsih, 2021; Gamaliel, 2024). Mengingat hasil penelitian 
sebelumnya tentang pengaruh kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan 
pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan yang masih belum seragam, 
riset ini jadi penting banget. Dengan fokus pada perusahaan consumer cyclicals 
dari tahun 2021 sampai 2023, penelitian ini mau ngasih pemahaman lebih dalam 
gimana variabel-variabel itu ngaruh ke nilai perusahaan di tengah ekonomi yang 
terus berubah. 

 
TINJAUAN TEORITIS 
Teori Sinyal ( Signaling Teory) 

Menurut Brigham dan Houston (2014) serta didukung oleh Agung et al. 
(2021), teori sinyal menyatakan bahwa pembagian dividen menjadi alat 
komunikasi manajemen untuk menunjukkan prospek positif perusahaan di 
masa depan. Ketika optimis, perusahaan cenderung menaikkan dividen; 
sebaliknya, jika pesimis, mereka akan menurunkannya. Hal ini bertujuan 
mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor. Rafi et al. (2021) 
menekankan bahwa laporan keuangan juga dapat menjadi sinyal penting bagi 
investor dalam menilai kondisi keuangan perusahaan. Namun, menurut Ghozali 
(2020), efektivitas sinyal sangat bergantung pada kejelasan dan kredibilitas 
informasi. Oleh karena itu, menurut Triana dan Hernawati (2022), penting bagi 
pengirim menyampaikan informasi yang relevan dan bagi penerima untuk 
memahaminya secara cermat agar keputusan yang diambil tepat. 
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Return On Asset 
Menurut Liow (2023), kinerja organisasi secara keseluruhan adalah 

cerminan dari aktivitas dan kontribusi individu maupun tim dalam suatu 
periode, yang dievaluasi berdasarkan pencapaian terhadap target, standar, dan 
kriteria yang telah ditetapkan. Kinerja ini dipengaruhi oleh berbagai faktor dan 
bertujuan utama untuk meraih sasaran organisasi dalam jangka waktu tertentu. 
Dalam konteks keuangan, seperti dijelaskan oleh Sutihat (2024), kinerja 
keuangan mencerminkan sejauh mana manajemen mampu mengelola aset 
secara optimal untuk menghasilkan laba.  

Penilaian tidak cukup hanya dari aset fisik seperti gedung atau ekspansi, 
melainkan lebih dititikberatkan pada stabilitas keuangan yang menunjukkan 
efektivitas strategi manajerial, khususnya di tengah tantangan bisnis dan risiko 
kebangkrutan. Evaluasi dilakukan melalui analisis menyeluruh atas laporan 
keuangan, terutama neraca dan laporan laba rugi, yang didukung oleh rasio-
rasio keuangan guna memetakan kondisi perusahaan secara objektif. Wardani 
dan Lestari (2022) menambahkan bahwa Return On Assets (ROA) menjadi 
indikator kunci yang mengukur laba dari total aset. Semakin tinggi ROA yang 
diperoleh, semakin kuat daya tarik perusahaan di mata investor, yang berujung 
pada peningkatan reputasi dan nilai pasar perusahaan secara keseluruhan. 

Dividen Payout Ratio 
Perusahaan dapat memilih antara membagikan laba sebagai dividen atau 

menginvestasikannya kembali untuk pengembangan bisnis. Kebijakan dividen 
ini mencerminkan bagaimana perusahaan mengalokasikan keuntungannya 
kepada investor. Umumnya, investor lebih menyukai dividen karena dianggap 
lebih pasti dibandingkan potensi capital gain. Konsistensi dan besarnya dividen 
mencerminkan kesehatan keuangan perusahaan. Peningkatan jumlah dividen 
biasanya sejalan dengan kenaikan Dividend Payout Ratio (DPR). Harapan 
investor terhadap imbal hasil menarik dapat mendorong minat beli saham, 
sehingga meningkatkan harga saham dan secara keseluruhan memperkuat nilai 
perusahaan (Anindya & Muzakir, 2023).  

Pertumbuhan Penjualan 
Menurut Swastha Basu (2014), penjualan merupakan suatu proses 

pertukaran layanan antara pihak penjual dan pembeli. Tingkat penjualan 
menggambarkan seberapa besar volume penjualan yang dicapai oleh 
perusahaan berdasarkan jumlah konsumen atau pengguna yang dilayani oleh 
distributor. Aktivitas penjualan mencakup berbagai langkah, seperti mencari 
calon pembeli, melakukan penawaran, merundingkan harga, serta menyepakati 
syarat pembayaran. Penjualan juga dipandang sebagai seni, di mana penjual 
memainkan peran penting dalam meyakinkan dan mempengaruhi calon 
pelanggan untuk membeli produk atau jasa yang ditawarkan. 

Menurut Sianipar et al., (2023) pertumbuhan penjualan merupakan 
petunjuk penting dari tingkat kebutuhan pasar dan kekuatan bersaing suatu 
sektor usaha, serta dapat digunakan sebagai alat untuk memperkirakan 
perkembangan pasar di waktu mendatang. Peningkatan penjualan ini 
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merupakan hasil nyata dari efektivitas penanaman modal yang telah dilakukan 
sebelumnya, yang mencerminkan keberhasilan strategi bisnis dan kemampuan 
perusahaan dalam merespons perubahan kondisi pasar. Perbandingan 
pertumbuhan penjualan, yang diukur dengan membandingkan total penjualan 
perusahaan dari satu periode ke periode lainnya, menunjukkan seberapa jauh 
perusahaan berhasil meningkatkan penjualan. Semakin tinggi angka 
pertumbuhan penjualan, semakin besar pula potensi peningkatan keuntungan 
perusahaan, yang pada akhirnya menandakan pertumbuhan perusahaan yang 
positif. 

Nilai Perusahaan 
Menurut Ningrum (2022) Nilai suatu perusahaan adalah nilai yang 

ditunjukkan oleh pergerakan harga saham di pasar modal, yang dihasilkan oleh 
interaksi antara permintaan dan penawaran. Pergerakan harga ini secara tidak 
17 langsung menunjukkan bagaimana publik dan investor menilai kinerja suatu 
perusahaan secara keseluruhan. Selain itu, peningkatan nilai perusahaan terlihat 
pada harga saham. Menurut Fauziah dan Sudiyatno (2020) Nilai perusahaan 
mencerminkan nilai pasar yang menunjukkan kinerja perusahaan, yang 
tercermin melalui harga sahamnya. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin 
besar pula keuntungan yang dapat diperoleh oleh para investor. 

Nilai bisnis mencerminkan bagaimana investor menilai kinerja suatu 
perusahaan, yang umumnya tercermin melalui harga saham. Bagi pemilik 
perusahaan, meningkatnya nilai perusahaan menjadi hal yang sangat 
diharapkan karena berdampak langsung pada peningkatan kesejahteraan para 
pemegang saham. Tujuan utama dari manajemen adalah memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham, di mana tingginya nilai perusahaan menjadi salah 
satu indikator keberhasilannya. Nilai ini dapat dilihat dari harga saham di pasar, 
yang terbentuk berdasarkan penilaian publik terhadap kinerja perusahaan. 
Harga saham yang muncul di pasar modal mencerminkan titik keseimbangan 
antara permintaan investor dan penawaran dari pemilik saham, sekaligus 
merepresentasikan nilai aktual perusahaan (Yuniati et al., 2024). 

Kerangka Berpikir 

 

H1 

H2 Nilai Perusahaan 

Dividen Payout 

Ratio 
H3 

H4 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Return On Asset 
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Hipotesis 
H₁ : Return On Asset Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 
H₂ : Dividen Payout Ratio Berpengaruh Negatif Terhadap Nilai perusahaan 
H₃ : Pertumbuhan Penjualan Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 
H₄ : Return On Asset, Dividen Payout Ratio dan Pertumbuhan Penjualan 
Berpengaruh Secara Bersamaan Terhadap Nilai Perusahaan  

Metodologi Penelitian 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang bertujuan untuk 

mengevaluasi pengaruh variabel independen, yaitu kinerja keuangan, kebijakan 
dividen, dan pertumbuhan penjualan terhadap variabel dependen berupa nilai 
perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling, yaitu dengan memilih data dari lokasi atau kriteria tertentu yang 
relevan dengan tujuan penelitian. Data yang dianalisis berasal dari sumber 
sekunder. Adapun populasi dalam penelitian ini mencakup perusahaan sektor 
consumer cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
tiga tahun, yaitu dari 2021 hingga 2023. 

Menurut Trisliatanto (2020), data sekunder digunakan oleh peneliti ketika 
mereka memanfaatkan informasi yang telah dikumpulkan oleh pihak lain. Data 
jenis ini tersedia dalam berbagai bentuk, seperti buku, hasil penelitian, jurnal 
ilmiah, hingga dokumen perusahaan. Dalam penelitian ini, data sekunder 
diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan sektor 
consumer cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2021 hingga 2023 secara berurutan. Untuk menganalisis dan menguji data 
tersebut, digunakan perangkat lunak IBM SPSS (Statistical Product and Service 
Solution) versi 26 sebagai alat bantu pengolahan data. 

Penelitian ini mencakup populasi perusahaan industri yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga 2023. Namun, tidak 
seluruh perusahaan di sektor consumer cyclicals dalam populasi tersebut 
dijadikan objek penelitian. Oleh karena itu, digunakan metode purposive 
sampling, yakni pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Populasi yang 
menjadi fokus penelitian ini adalah perusahaan consumer cyclicals yang 
terdaftar di BEI, yang berjumlah 166 perusahaan pada rentang tahun 2021 hingga 
2023. 

Sampel yang tidak memenuhi kriteria berikut tidak akan dimasukkan 
dalam penelitian ini. Kriteria pemilihan sampel adalah:  

1. Perusahaan sektor Consumer Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada periode 2021 hingga 2023.  

2. Perusahaan Consumer Cyclicals yang tidak secara konsisten 
menyampaikan laporan tahunan di BEI selama periode tersebut.  

3. Perusahaan Consumer Cyclicals yang mengalami kerugian menurut 
laporan keuangannya pada tahun 2021 hingga 2023.  

4. Perusahaan Consumer Cyclicals yang menggunakan mata uang selain 
rupiah dalam laporan keuangannya selama periode penelitian.  

5. Perusahaan Consumer Cyclicals yang tidak mencatat pembagian dividen 
dalam laporan keuangannya selama tahun 2021 sampai 2023. 
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Hasil 
Dalam rangka menguji dan menganalisis pengaruh variabel Return On 

Assets (ROA), Dividen Payout Ratio (DPR), serta Pertumbuhan Penjualan 
terhadap Nilai Perusahaan, penulis menggunakan perangkat lunak statistik IBM 
SPSS Statistics versi 26 sebagai alat bantu utama. Program ini digunakan untuk 
memproses dan menganalisis data secara sistematis, sehingga memungkinkan 
penulis untuk memperoleh hasil yang akurat dan terpercaya. Melalui 
perhitungan yang dilakukan dengan menggunakan IBM SPSS, dapat diperoleh 
gambaran yang jelas mengenai hubungan serta besarnya pengaruh ketiga 
variabel independen tersebut terhadap variabel dependen, yaitu nilai 
perusahaan. Hasil analisis ini kemudian disajikan dalam bentuk output yang 
memberikan informasi lengkap mengenai signifikansi, kekuatan, dan arah 
hubungan antar variabel yang diteliti, sehingga memudahkan dalam menarik 
kesimpulan yang valid berdasarkan data yang tersedia.  
Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

  
N 

 
Minimum 

 
Maximum 

 
Mean 

Std. 
Deviation 

ROA 135 0,00 0,40 0,0803 0,06508 
DPR 135 0,00 1,26 0,2882 0,33207 
PP 135 -0,92 9,42 0,3197 0,92929 

NP 135 0,01 1,87 0,7609 0,47757 

Valid N 
(listwise) 

135     

           Sumber : Output SPSS V26, 2025 

Berdasarkan tabel dengan total data sebanyak 135, variabel Kinerja 
Keuangan yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA) menunjukkan 
nilai minimum 0,00 dan maksimum 0,40, dengan rata-rata sebesar 0,0803 dan 
deviasi standar 0,06508, menandakan kinerja keuangan yang relatif baik di 
antara sampel. Untuk Kebijakan Dividen yang diwakili oleh Dividend Payout 
Ratio (DPR), data menunjukkan nilai terendah 0,000 pada PT. Garuda Metalindo 
Tbk. (BOLT) di tahun 2021 dan tertinggi 1,26 pada PT. Matahari Department 
Store Tbk. (LPPF) di tahun 2023, dengan rata-rata DPR sebesar 0,2882 dan deviasi 
standar 0,33207. Variabel Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth/SG) mencatat 
nilai minimum -0,92 pada PT. Integra Indocabinet Tbk. (WOOD) tahun 2022 dan 
maksimum 9,42 pada PT. Erajaya Swasembada Tbk. (ERAA) tahun 2022, dengan 
nilai rata-rata 0,3197 dan deviasi standar 0,92929. Sedangkan untuk Nilai 
Perusahaan yang diukur menggunakan Price Book Value (PBV), nilai terendah 
tercatat 0,01 dan tertinggi 1,87, dengan rata-rata 0,7609 dan deviasi standar 
0,47757, yang menunjukkan kemampuan perusahaan consumer cyclicals dalam 
menghasilkan nilai yang cukup baik dari aset yang dimilikinya. 
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Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas Data 

Nilai residul yang dihasilkan oleh model regresi dinilai dengan uji 
normalitas. Penelitian ini menerapkan uji Kolmogorov-Smirnov satu sampel, 
dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut: 

1. Jika nilai signifikansi Asymp. Sig. (2-tailed) < dari 0.05, distribusi data 
tidak normal. 

2. Jika nilai signifikansi Asymp. Sig. (2-tailed) ≥ 0.05, distribusi data normal. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 
Residual 

N  135 

Normal 
Parametersa,

b 

Mean 0,0000000 

 Std. Deviation 0,36832384 

Most 
Extreme 
Differences 

Absolute 0,061 

 Positive 0,061 
 Negative -0,037 

Test Statistic  0,061 
Asymp. Sig. (2- 
tailed) 

 
0,200c,d 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 

           Sumber : Output SPSS V26, 2025 

Hasil uji normalitas data memenuhi asumsi normalitas. Dilihat dari nilai 
signifikansinya sebesar 0.200, yang artinya nilai signifikasinya > 0.05, 
menunjukkan distribusi normal data. 

2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengecek apakah varians residu 

pada semua pengamatan dalam model regresi sama atau tidak. Model regresi 
yang baik seharusnya bebas dari heteroskedastisitas. Keputusan uji ini 
didasarkan pada nilai signifikansi; jika nilai sig antara variabel independen dan 
residual absolut lebih dari 0,05, maka tidak ada masalah heteroskedastisitas. 
Sebaliknya, jika nilai sig kurang dari 0,05, berarti terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil uji tersebut disajikan dalam tabel berikut.  

Berdasarkan tabel uji heteroskedastisitas menunjukkan setiap variabel 
independen yaitu Return On Asset (0,662), Dividen Payout Ratio (0.078) dan 
Pertumbuhan Penjualan (0,416) dengan nilai signifikasi > 0,05, sehingga tidak 
terjadi masalah heteroskedastisitas. 



Indonesian Journal of Economics and Strategic Management (IJESM) 

Vol.3, No. 3., 2025: September 

                                                                                           

  309 
 

Hasil uji tersebut disajikan dalam tabel berikut. 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

  
B Std. 

Error 
Beta 

  

1 (Constant) 0,270 0,033 
 

8,280 0,000 

 ROA 0,121 0,277 0,038 0,438 0,662 

 DPR 0,096 0,054 0,153 1,778 0,078 

 PP -0,016 0,019 -0,071 -0,816 0,416 

a. Dependent Variable: ABS_RES 

      Sumber : Output SPSS V26, 2025 

3. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk menentukan apakah ada korelasi 

antara model regresi dan variabel independen digunakan. Nilai Variasi Inflasi 
Factor (VIF) dan Toleransi dapat dinilai sesuai dengan ketentuan berikut: 

1. Apabila VIF melebihi 10 dan TOL berada di bawah 0,10, maka 
tanda-tanda multikolinearitas muncul. 

2. Apabila VIF kurang dari 10 dan TOL di bawah 0,10, maka tidak ada 
indikator multikolinearitas. 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standard
ized 

Coeffici
ents 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

  B Std. 
Error 

Beta   Tolera
nce 

VIF 

1 (Const
ant) 

0,424 0,059  7,233 0,000   

 ROA 4,336 0,498 0,591 8,699 0,000 0,984 1,016 
 DPR -0,129 0,097 -0,089 - 

1,32
6 

0,187 0,998 1,002 

 PP 0,079 0,035 0,155 2,274 0,025 0,983 1,017 
a. Dependent Variable: NP 

Sumber : Output SPSS V26, 2025 

Berdasarkan tabel uji multikolinearitas memiliki nilai tolerance > 0,10 dan 
nilai VIF < 10 dimana artinya seluruh variabel dalam model regresi terbebas dari 
multikolinearitas. 

 
 



Indonesian Journal of Economics and Strategic Management (IJESM) 

Vol.3, No. 3., 2025: September 

 

310 
 

4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan 

antara kesalahan residual pada periode t dengan periode sebelumnya (t-1) dalam 
model regresi. Pengujian ini penting untuk memastikan bahwa model regresi 
yang digunakan bebas dari autokorelasi. Salah satu metode yang digunakan 
adalah Uji Durbin-Watson (DW Test). Hasil pengujian autokorelasi ditampilkan 
dalam tabel berikut. 

Model Summaryb 

 
Model 

 
R 

 
R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin- 
Watson 

1 0,637a 0,405 0,392 0,37252 1,639 

a. Predictors: (Constant), PP, DPR,ROA 

b. Dependent Variable: NP 

Sumber : Output SPSS V26, 2025 

Berdasarkan tabel dapat dilihat nilai Durbin-Watson sebesar 1,639 yang 
artinya tidak kurang dari -2 dan tidak lebih dari 2, maka dalam penelitian ini 
tidak terjadi autokorelasi. 

Uji Analisis Regresi Linear Berganda 
Hasil dari uji analisis regresi linear berganda dipakai untuk mengevaluasi 

sejauh mana variabel independen memengaruhi variabel dependen. Hasil dari 
uji ini ditunjukkan dalam tabel berikut : 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 
Coefficients 

 
t 

 
Sig. 

  
B Std. 

Error 
Beta 

1 (Constant) 0,424 0,059 
 

7,233 0,000 

 ROA 4,336 0,498 0,591 8,699 0,000 

 DPR -0,129 0,097 -0,089 -1,326 0,187 

 PP 0,079 0,035 0,155 2,274 0,025 

a. Dependent Variable: NP 

     Sumber : Output SPSS V26, 2025 

Berdasarkan hasil persamaan regresi, dapat disimpulkan beberapa hal. 
Nilai konstanta sebesar 0,424 mengindikasikan bahwa jika seluruh variabel 
independen, yaitu return on asset, dividen payout ratio, dan pertumbuhan 
penjualan bernilai nol, maka nilai perusahaan berada pada angka 0,424. 
Koefisien kinerja keuangan bernilai positif sebesar 8,699 menunjukkan bahwa 
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setiap peningkatan satu unit pada return on asset akan meningkatkan nilai 
perusahaan sebesar 8,699, dan karena nilai signifikansinya 0,000 < 0,05, maka 
variabel ini berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, 
dividen payout ratio memiliki koefisien negatif sebesar -1,326, yang berarti 
peningkatan kebijakan dividen sebesar satu unit akan menurunkan nilai 
perusahaan sebesar 1,326. Namun, karena nilai signifikansinya 0,187 > 0,05, 
maka kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Terakhir, koefisien pertumbuhan penjualan sebesar 2,274 
menunjukkan bahwa peningkatan variabel ini akan meningkatkan nilai 
perusahaan sebesar 2,274, dan karena nilai signifikansinya 0,025 < 0,05, dapat 
disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Uji Hipotesis 

1. Uji t 
Uji yang digunakan untuk menilai sejauh mana masing-masing variabel 

bebas memengaruhi variabel terikat secara individu adalah uji koefisien secara 
parsial atau uji t. Untuk melakukan uji ini, digunakan nilai t hitung atau nilai 
signifikansi (sig) dari masing-masing variabel independen. Dasar pengambilan 
keputusan berdasarkan t hitung adalah: jika t hitung lebih besar dari t tabel, 
maka variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen; sebaliknya, jika t hitung lebih kecil dari t tabel, maka tidak 
terdapat pengaruh secara parsial. Selain itu, keputusan juga dapat didasarkan 
pada nilai signifikansi, yaitu: jika nilai signifikansi kurang dari 0,05, berarti 
variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen 
secara individual; namun jika nilai signifikansi lebih dari 0,05, maka tidak ada 
pengaruh yang signifikan secara individu dari variabel bebas terhadap variabel 
terikat. 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

 
t 

 
Sig. 

  
B 

Std. 
Error 

Beta 

1 (Constant) 0,424 0,059 
 

7,233 0,000 

 ROA 4,336 0,498 0,591 8,699 0,000 

 DPR -0,129 0,097 -0,089 -1,326 0,187 

 PP 0,079 0,035 0,155 2,274 0,025 
a. Dependent Variable: NP 

Sumber : Output SPSS V26, 2025 

1. Variabel return on asset memiliki thitung sebesar 8,699 > 1,978 (ttabel). 
Hipotesis penelitian H0 ditolak dan Ha1 diterima, dengan tingkat 
signifikansi atau p value sebesar 0,000 < 0,05. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa faktor return on asset meningkatkan nilai 
perusahaan. 
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2. Variabel dividen payout ratio memiliki thitung sebesar -1,326 < 1,978 
(ttabel).Hipotesis penelitian H0 diterima dan Ha2 ditolak, dengan tingkat 
signifikansi atau p value 0,187 yang lebih besar dari 0,05. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa variabel nilai perusahaan dipengaruhi secara 
negatif oleh dividen payout ratio 

3. Variabel pertumbuhan penjualan memiliki thitung sebesar 2,274 < 1,978 
(ttabel). Hipotesis penelitian H0 ditolak dan Ha3 diterima, dengan tingkat 
signifikansi atau p value 0,025 < 0,05. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa faktor pertumbuhan penjualan meningkatkan nilai perusahaan. 

2. Uji f 
ANOVAa 

Model  Sum of 
Squares 

df Mean 
Square 

f Sig. 

1 Regression 12,383 3 4,128 29,744 0,000b 

 Residual 18,179 131 0,139   

 Total 30,561 134    

a. Dependent Variable: NP 
b. Predictors: (Constant), PP, DPR,ROA 

 Sumber : Output SPSS V26, 2025 

Berdasarkan hasil pada tabel 4.9, diperoleh nilai f hitung sebesar 29,744 
yang lebih besar dari f tabel sebesar 2,68, serta nilai signifikansi sebesar 0,000 
yang lebih kecil dari batas signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara 
simultan, variabel-variabel independen yaitu return on asset dan pertumbuhan 
penjualan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, yaitu nilai 
perusahaan. Dengan demikian, seluruh variabel dalam penelitian ini terbukti 
relevan dan layak untuk dimasukkan ke dalam model analisis yang digunakan. 

3. Uji Koefisien Determinasi (R²) 
Nilai Adjusted R Square sebesar 0,392, atau 39,2%, ditunjukkan dalam 

tabel 4.10. independen yang terdiri dari kinerja keuangan, kebijakan dividen dan 
pertumbuhan penjualan mampu menjelaskan variabel dependen yaitu nilai 
perusahaan sebesar 39,2% sedangkan sisanya yaitu 60,8% dipengaruhi oleh 
variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

 
Model Summaryb 

 
Model 

 
R 

 
R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 0,637a 0,405 0,392 0,37252 

a. Predictors: (Constant), PP, DPR,ROA 
b. Dependent Variable: NP 

Sumber : Output SPSS V26, 2025 
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Pembahasan 
Return On Asset Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji statistik pada tabel, variabel return on asset 
menunjukkan nilai t hitung sebesar 8,699 yang lebih besar dari t tabel sebesar 
1,978, serta nilai signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari tingkat 
signifikansi 0,05. Dengan demikian, hipotesis nol (H0) ditolak dan hipotesis 
alternatif (Ha1) diterima, yang berarti return on asset berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Hanna (2024), yang 
menyatakan bahwa kinerja keuangan berperan penting dalam mendongkrak 
nilai perusahaan. Laporan keuangan jadi acuan utama investor untuk menilai 
kondisi bisnis dan prospek keuntungan. Kinerja keuangan yang kuat memberi 
sinyal positif bagi pasar, mendorong harga saham naik dan menambah nilai bagi 
pemegang saham. Namun, temuan ini bertolak belakang dengan penelitian 
Ekawati dan Yuniati (2020), yang melihat dampak negatif kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan. ROA yang terlalu tinggi justru bisa dipandang negatif 
karena dianggap menunjukkan perusahaan kurang optimal dalam mengelola 
aset untuk pertumbuhan, sehingga minat investor menurun dan harga saham 
ikut melemah. 

Dividen Payout Ratio Berpengaruh Negatif Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian statistik pada tabel menunjukkan bahwa variabel dividen 
payout ratio memiliki nilai t hitung sebesar -1,326 yang lebih kecil dari t tabel 
sebesar 1,978, dengan nilai signifikansi 0,187 yang melebihi batas signifikansi 
0,05. Oleh karena itu, hipotesis nol (H0) diterima dan hipotesis alternatif (Ha2) 
ditolak, yang berarti kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan dan justru menunjukkan arah hubungan yang negatif.  

Hasil temuan ini sejalan dengan studi yang dilakukan oleh Sriyani dan 
Purwasih (2022), yang mengungkapkan bahwa besarnya pembagian dividen 
kepada pemegang saham tidak memberikan dampak berarti terhadap 
peningkatan nilai perusahaan. Artinya, dalam konteks ini, kebijakan dividen 
tidak menjadi faktor pendorong utama bagi kenaikan nilai perusahaan. Namun 
demikian, temuan ini justru bertentangan dengan penelitian dari Purnama dan 
Hamzah (2023), yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen berperan positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian mereka memperkuat 
pandangan teori sinyal (signaling theory), di mana perusahaan memanfaatkan 
pembagian dividen sebagai sarana komunikasi strategis untuk menyampaikan 
sinyal positif kepada investor terkait stabilitas keuangan dan potensi 
pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. 

Pertumbuhan Penjualan Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil analisis statistik pada tabel, nilai t hitung untuk variabel 

pertumbuhan penjualan sebesar 2,274 lebih besar dari t tabel sebesar 1,978, 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,025 yang berada di bawah ambang 0,05. 
Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis nol (H0) ditolak dan hipotesis alternatif 
(Ha3) diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Temuan ini mendukung hasil penelitian Purnama dan Hamzah (2023) 
yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori signaling, yang 
menyebutkan bahwa peningkatan penjualan yang stabil menjadi indikator 
kinerja dan prospek positif perusahaan, sehingga menarik perhatian investor. 
Namun, hasil ini berbeda dengan studi Karlinda et al. (2021) yang menyatakan 
bahwa kenaikan penjualan tidak selalu berdampak signifikan karena bisa 
bersifat sementara dan tidak selalu meningkatkan laba. Pendapat serupa juga 
disampaikan oleh Tamba et al. (2020), yang menemukan bahwa pertumbuhan 
penjualan tidak cukup kuat mempengaruhi perubahan nilai perusahaan. 

Return On Asset, Dividen Payout Ratio, dan Pertumbuhan Penjualan Secara 
Bersamaan berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil yang ditampilkan dalam tabel, nilai F hitung sebesar 
29,744 lebih besar dari F tabel sebesar 2,68, serta nilai signifikansi sebesar 0,000 
lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
independen, yakni return on asset dan pertumbuhan penjualan, secara simultan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu nilai 
perusahaan. Dengan demikian, seluruh variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini terbukti relevan dan layak dimasukkan dalam model analisis.  

Penelitian oleh Hanna (2024) dan Purnama & Hamzah (2023) mendukung 
temuan bahwa kinerja keuangan dan pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sesuai dengan teori sinyal yang 
menilai informasi keuangan dan pertumbuhan sebagai indikator prospek baik 
bagi investor. Namun, hasil ini bertolak belakang dengan studi Ekawati & 
Yuniati (2020) yang menunjukkan kinerja keuangan bisa berdampak negatif jika 
ROA terlalu tinggi, serta Karlinda et al. (2021) yang menemukan pertumbuhan 
penjualan tidak selalu signifikan karena tidak selalu menghasilkan keuntungan 
berkelanjutan, menandakan variabel tersebut tidak selalu konsisten 
memengaruhi nilai perusahaan. 

Kesimpulan dan Saran 
Hasil analisis menunjukkan bahwa return on asset dan pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan dividen 
payout ratio berdampak negatif. Penelitian ini terbatas oleh keterbatasan data dari 
situs BEI dan keterbatasan sampel yang hanya mencakup sebagian perusahaan 
sektor consumer cyclicals. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mencakup 
sektor lain, menambah variabel independen, dan menggunakan perangkat 
analisis yang lebih canggih. Bagi pemerintah, peningkatan nilai perusahaan 
dapat didorong melalui transparansi dan kualitas pelaporan keuangan yang 
lebih baik. 
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