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Abstract 

This study aims to analyze and test the real influence of several independent factors, namely Leverage 

(X1), Profitability (X2), and Company Growth (X3), on Company Value (Y). This study was conducted 

on manufacturing companies in the basic and chemical industry sectors listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) for three years, namely the period 2021 to 2023. To measure Company Value, the 

Price to Book Value (PBV) ratio was used, Leverage was measured by the Debt to Equity Ratio (DER), 

and Profitability was measured by Return on Equity (ROE). This study is causal and uses a 

quantitative approach. To select the sample, a purposive sampling technique was used, resulting in 18 

companies as samples with a total of 54 observation data over three years. The analytical methods 

used were Multiple Linear Regression and Classical Assumption Test. Theoretically, this study is 

supported by three theories, namely Agency Theory, Pecking Order Theory, and Trade-Off Theory. 
Keywords: Leverage; Company Value; Company Growth; Price Book Value; Profitability 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji secara nyata pengaruh dari beberapa faktor 

independen, yaitu Leverage (X1), Profitabilitas (X2), dan Pertumbuhan Perusahaan (X3), terhadap 

Nilai Perusahaan (Y). Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang berada di sektor 

industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tiga tahun, yaitu periode 

2021 hingga 2023. Untuk mengukur Nilai Perusahaan digunakan rasio Price to Book Value (PBV), 

Leverage diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), dan Profitabilitas diukur menggunakan Return on 

Equity (ROE). Penelitian ini bersifat kausal dan menggunakan pendekatan kuantitatif. Untuk memilih 

sampel digunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 18 perusahaan sebagai sampel 

dengan total 54 data observasi selama tiga tahun. Metode analisis yang digunakan adalah Regresi 

Linear Berganda dan Uji Asumsi Klasik. Secara teori, penelitian ini didukung oleh tiga teori, yaitu 

Agency Theory, Pecking Order Theory, dan Trade-Off Theory. 

Kata Kunci: Leverage; Nilai Perusahaan; Pertumbuhan Perusahaan; Price Book Value; Profitabilitas 

 

PENDAHULUAN 

Tujuan utama sebuah perusahaan, menurut Theory of the Firm, adalah menghasilkan nilai 

perusahaan yang sebesar-besarnya. Nilai perusahaan ini bisa dilihat dari harga saham di pasar 

modal. Jika nilai perusahaan tinggi, berarti perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik, 

reputasi yang bagus, dan memberikan keuntungan bagi para pemegang saham. Nilai perusahaan 

penting karena memberi gambaran kepada para investor mengenai kondisi perusahaan saat ini. 

Untuk mengukur nilai perusahaan, biasanya digunakan rasio Price to Book Value (PBV). Jika 

PBV lebih besar dari satu, itu berarti nilai pasar saham lebih tinggi dari nilai buku, yang 

menunjukkan perusahaan dalam kondisi yang baik. Beberapa faktor utama yang diduga 
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memengaruhi nilai perusahaan adalah tingkat utang, kemampuan menghasilkan laba, dan 

pertumbuhan perusahaan. 

Fenomena di sektor industri dasar dan kimia di BEI pada periode 2021 hingga 2023 

menunjukkan perubahan naik turun dalam nilai pasar. Meskipun nilai buku per saham (NBVS) 

dan harga saham meningkat di tahun 2023, rasio PBV justru mengalami penurunan dari 3,65 di 

tahun 2022 menjadi 3,40 di tahun 2023. Penurunan ini menunjukkan bahwa kenaikan harga 

saham tidak seimbang dengan pertumbuhan nilai buku perusahaan, sehingga mendorong 

keinginan untuk menganalisis faktor-faktor keuangan yang memengaruhi hal tersebut. 

Berbagai faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan antara lain leverage, profitabilitas,  

dan ukuran perusahaan. Profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

menggunakan sumber daya pada satu periode tertentu. Apabila profitabilitas suatu perusahaan 

tinggi suatu perusahaan tinggi, maka menunjukan perusahaan berkerja secara efisien dan efektif 

dalam mengelola kekayaan perusahaan dalam memperoleh laba setiap periodenya (Ama et al., 

2014). Leverage adalah suatu kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban atau 

hutang, baik hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang dengan menggunakan asset 

yang dimiliki perusahaan sebagai jaminan. Jika perusahaan tidak memiliki leverage berarti 

perusahaan tersebut menggunakan modal sendiri tanpa menggunakan hutang. Perusahaan 

menggunakan dana hutang sebagai bentuk pemberian kredit yang difokuskan pada besarnya 

kredit yang diberikan, perusahaan menggunakan dana hutang apabila mendapatkan laba yang 

lebih besar dari beban tetapnya, sehingga keuntungan pemegang saham akan naik. Semakin 

besar tingkat leverage perusahaan makan semakin besar pula hutang yang digunakan sehingga 

akan semakin besar pula risiko bisnis yang dihadapi ketika ekonomi perusahaan itu memburuk. 

Leverage memiliki peran yang penting bagi suatu perusahaan untuk mencapai tujuannya 

yaitu mendapatkan laba yang tinggi sehingga akan berdampak positif terhadap kesejahteraan 

para pemegang saham atau pemilik perusahaan itu sendiri, dengan semakin sejahateranya para 

pemegang saham maka nilai perusahaan pun akan semakin meningkat. Ukuran perusahaan (firm 

size) adalah skala yang mengklasifikasikan besar-kecilnya perusahaan berdasarkan total aset, 

nilai pasar saham, pendapatan, atau jumlah karyawan.  

TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Teori Keagenan 
Teori keagenan ini menjelaskan tentang pemisahan tugas antara fungsi pengelolaan dan 

fungsi kepemilikian dalam perusahaan (Wongso, 2012). Dalam konteks manajemen keuangan, 

hubungan ini timbul dengan hubungan antara pemegang saham dengan manajer perusahaan atau 

pemegang saham dengan krditur (Irwan & Kusuma, 2019). 

Hubungan agensi ini muncul apabila ada satu atau beberapa orang memperkerjakan orang 

lain untuk memberikan jasa serta mendelegasikan wewenang pengambil keputusan kepada agen 

atau orang tersebut. Tujuan dari manajer serta pemegang saham yaitu samasama untuk 

meningkatkan nilai perusahaan dan peningkatan kemakmuran saham. Akan tetapi seringkali 

manajer (agen) tidak bertindak demi kemakmuran pemegang saham atau melakukan tindakan 

yang bertentangan dengan keinginan pemegang saham sehingga terjadi konflik antara keduanya 

(Wongso, 2012). 
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Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan sangan penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akn diikuti 

oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Brigham & Houston,2004:294) dalam Dwi 

Purnomo et al., (2021). Tujuan lain dari pendirian suatu perusahaan yaitu untuk maksimalkan 

nilai perusahaan itu sendiri yang dapat dicerminkan oleh harga sahamnya. Semakin tinggi harga 

saham semakin tinggi nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para 

pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham 

yang tinggi, sehingga akan menarik para pemegang saham untuk berinvestasi pada perusahaan 

tersebut. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar saham 

yang merupakan cerminana dari keputusan investasi, pendanaan (financing) dan manajemen 

asset. 

 

Leverage 
Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 

dibiayai oleh hutang (Ningsih et al., 2025). Leverage merupakan pendanaan menggunakan 

hutang jangka panjang. Leverage mengacu pada kemampuan kemampuan perusahaan dalam 

menutupi kewajiban jangka panjangnya. Leverage yang tinggi dapat menyebabkan hutang 

perusahaan yang tinggi, sehingga perusahaan dituntut harus mampu dalam mengelola hutangnya 

dengan baik. Perusahaan yang mampu mengelola hutangnya dengan baik secara tidak langsung 

dapat menarik para investor. Hal tersebut dapat meningkatkan harga pasar saham, apabila harga 

saham naik maka nilai perusahaan pun akan naik. 

 

Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan perusahaan untuk mendapatkan 

keuntungan dalam suatu periode tertentu, serta menjadi alat ukur efektivitas operasional 

keseluruhaan perusahaan. Profitabilitas adalah indikator yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba serta mengukur tingkat efisiensi operasional dan 

penggunaan aset yang dimilikinya (Dhani & Utama, 2017; Tampubolon et al., 2025). Semakin 

baik rasio profitabilitas, semakin baik pula gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan yang tinggi (Palupi & Hendiarto, 2018). 

 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan adalah indikator utama dari keberhasilan suatu entitas bisnis. 

Pertumbuhan ini dapat diukur melalui peningkatan aset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Peningkatan aset tersebut dihitung sebagai persentase dari perubahan total aset pada tahun 

tertentu dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 
 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage menggambarkan sejauh mana perusahaan membiayai kegiatan operasionalnya 

melalui utang. Penggunaan utang secara wajar dapat membantu meningkatkan nilai perusahaan 

melalui penghematan pajak (tax shield). Namun, leverage yang terlalu tinggi justru menambah 

risiko keuangan, meningkatkan beban bunga, dan menurunkan kepercayaan investor, yang 

akhirnya berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. 



JURNAL OBOR: Oikonomia Borneo 

 

10 

 

Vol. 08 No. 1 April 2026  

Penelitian oleh Hertika, Hidayat, & Mustika (2019) menemukan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain oleh Palupi & Hendiarto (2018) 

menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H1: Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dalam periode 

tertentu. Profitabilitas yang tinggi menandakan efisiensi dan kesehatan keuangan perusahaan, 

serta prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini menarik perhatian investor dan meningkatkan 

harga saham, yang pada akhirnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian oleh Dwiasuti & Dillak (2019) serta Nursariyanti & Adi (2021) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan aset yang positif adalah perusahaan yang 

mampu mengelola sumber daya dengan efektif untuk menghasilkan keuntungan, sehingga dapat 

meningkatkan aset yang dimilikinya. Sementara itu, perusahaan dengan pertumbuhan aset yang 

signifikan adalah perusahaan yang menunjukkan kinerja yang baik dalam menghasilkan laba 

(Dhani & Utama, 2017). 

Dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan yang ditunjukkan melalui 

peningkatan aset dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya secara efektif untuk menghasilkan 

keuntungan tidak hanya memperbesar aset, tetapi juga meningkatkan kinerja finansial yang pada 

akhirnya mendongkrak nilai perusahaan di pasar. Dengan demikian, pertumbuhan aset yang 

konsisten dan kemampuan menghasilkan profit yang baik menjadi indikator fundamental dalam 

menilai perkembangan dan prospek sebuah perusahaan 

H3 : Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Pengaruh Leverage, Profitabilitas dan Pertumbuhan Perusahaan secara Simultan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Ketiga variabel independen tersebut memiliki potensi memengaruhi nilai perusahaan 

secara bersama-sama. Analisis simultan memberikan gambaran menyeluruh terhadap bagaimana 

kombinasi karakteristik keuangan memengaruhi persepsi pasar dan investor terhadap nilai 

perusahaan. 

H4: Leverage, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan secara simultan berpengaruh 

terhadap nilai 

 

METODE PENELITIAN 
 Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan hasil berupa angka dan statistik. 

Penelitian ini bersifat kausal, artinya bertujuan untuk mengetahui hubungan sebab-akibat antara 

variabel independen (X) dengan variabel dependen (Y). 

Variabel operasional digunakan untuk menentukan jenis indikator dan skala dari masing-masing 

variabel dalam penelitian. Variabel dalam penelitian merupakan suatu sifat atau nilai dari 

seseorang, objek, atau kegiatan yang memiliki variasi tertentu, yang ditentukan oleh peneliti 
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untuk dipelajari dan diambil kesimpulannya. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah: 

 

 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis regresi parsial (uji t), diperoleh nilai koefisien regresi untuk 

leverage sebesar –0,055 dengan nilai signifikansi 0,727 (> 0,05). Nilai t hitung untuk variabel 

leverage sebesar –0,351 dan lebih kecil dari t tabel sebesar 2,009 (|–0,351| < 2,009), sehingga 

secara statistik leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara teori, 

leverage atau rasio utang perusahaan mencerminkan sejauh mana perusahaan menggunakan 

utang untuk membiayai operasionalnya. Namun dalam penelitian ini, besarnya penggunaan utang 

tidak cukup kuat untuk memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat 

terjadi karena investor menilai bahwa risiko penggunaan utang masih dalam batas wajar, atau 

terdapat faktor-faktor lain yang lebih dominan dalam menentukan nilai perusahaan dibandingkan 

leverage.  

Variabel Konsep Alat Ukur Skala 

Leverage (X1) 

Leverage merupakan 

tindakan manajemen 

perusahaan yang mendanai 

perusahaan dengan 

menggunakan modal yang 

berasal dari hutang[2] 

    
            

             
      Rasio 

Profitabilitas 

(X2) 

Profitabilitas adalah 

kesanggupan perusahaan 

dalam mendapatkan 

keuntungan melalui 

hubungannya dengan modal 

sendiri, penjualan, maupun 

total aset[3] 

    
                         

             
      Rasio 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

(X3) 

Pertumbuhan perusahaan 

adalah indikator utama dari 

keberhasilan suatu entitas 

bisnis, diukur melalui 

peningkatan aset yang 

dimiliki[4] 

            
           

    
      

                               

                                 

 

Note:  Rasio 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Nilai perusahaan merupakan 

persepsi investor terhadap 

tingkat keberhasilan manajer 

dalam mengelola sumber 

daya yang dipercayakan 

kepadanya, sering 

dihubungkan dengan harga 

saham[5] 

    
                     

                   
 Rasio 
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil regresi menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki koefisien positif sebesar 0,874, 

yang berarti secara teoritis profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, 

nilai signifikansi sebesar 0,128 (> 0,05) menunjukkan bahwa pengaruh tersebut tidak signifikan 

secara statistik. Nilai t hitung untuk variabel profitabilitas sebesar 1,546 juga lebih kecil dari t 

tabel sebesar 2,009 (|1,546| < 2,009), sehingga secara parsial variabel ini tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan memiliki 

profitabilitas yang tinggi, hal tersebut belum tentu meningkatkan nilai perusahaan dalam konteks 

sampel penelitian ini. Kemungkinan, faktor lain seperti kebijakan dividen, strategi investasi, atau 

kondisi pasar juga turut memengaruhi nilai perusahaan, sehingga peran profitabilitas secara 

parsial menjadi kurang menonjol.  

 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel pertumbuhan perusahaan memiliki koefisien regresi negatif sebesar –0,294 

dengan nilai signifikansi 0,672 (> 0,05). Selain itu, nilai t hitung sebesar –0,426 juga berada di 

bawah t tabel sebesar 2,009 (|–0,426| < 2,009), yang berarti secara statistik pertumbuhan 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini bertentangan 

dengan teori yang menyatakan bahwa perusahaan yang bertumbuh cenderung memiliki nilai 

yang lebih tinggi karena prospek masa depan yang menjanjikan. Dalam konteks penelitian ini, 

pertumbuhan yang terjadi mungkin belum dianggap berkualitas atau tidak cukup meyakinkan 

investor, sehingga tidak mencerminkan peningkatan nilai perusahaan secara signifikan.  

 

Pengaruh Leverage, Profitabilitas, dan Pertumbuhan Perusahaan secara Simultan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Uji F menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,494 (> 0,05), yang berarti bahwa leverage, 

profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan secara simultan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, nilai F hitung sebesar 0,81 lebih kecil dibandingkan F tabel 

sebesar 2,790 (0,81 < 2,790), sehingga model regresi dinyatakan tidak signifikan secara 

simultan. Ini mengindikasikan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini tidak 

mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan secara memadai. Kemungkinan besar, terdapat 

faktor lain di luar model yang lebih dominan dalam menentukan nilai perusahaan, seperti tata 

kelola perusahaan, reputasi manajemen, kondisi industri, maupun sentimen pasar. Dengan kata 

lain, variabel-variabel independen yang digunakan belum cukup representatif untuk menjelaskan 

faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan secara menyeluruh.  

 

SIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh leverage, 

profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2023, maka diperoleh beberapa 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa tingkat utang yang dimiliki perusahaan belum dianggap 

berdampak besar terhadap persepsi investor dalam menilai perusahaan. 

2. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, 

meskipun koefisien regresinya menunjukkan arah positif, besarnya laba yang 
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diperoleh perusahaan belum cukup kuat untuk meyakinkan investor dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian, pertumbuhan perusahaan secara parsial belum mampu 

memengaruhi nilai pasar perusahaan. 

4. Leverage, profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan secara simultan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, ketiga variabel 

tersebut secara bersama-sama belum mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan 

pada periode dan sampel yang diteliti.  
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