
DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT  Volume 10,  Nomor 2, Tahun 2021, Halaman 1-9 

http://ejournal-s1.undip.ac.id/index.php/dbr                        ISSN (Online): 2337-3792 

 

Pengaruh Return on Assets, Dividend Payout Ratio,  

Debt to Equity Ratio, dan  

Size terhadap Nilai Perusahaan 

(Studi Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

Tahun 2015 – 2019) 

 
 

Dinda Kusuma Melati, Prasetiono 1 

Departemen Manajemen Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas Diponegoro 
Jl. Prof. Soedharto SH Tembalang, Semarang 50239, Phone: +622476486851 

 

 

ABSTRACT 
This study aims to examine the effect of Return on Assets (ROA), Dividend Payout Ratio (DPR), 

Debt to Equity Ratio (DER), and Firm Size on Firm Value proxied by Price to Book Value (PBV). 

The population in this study is manufacturing company in Indonesia which are listed on the Bursa 

Efek Indonesia (BEI) for the period 2015-2019. The number of samples in this study were 23 

company, where the sample collection uses a purposive sampling method. 

The analysis technique used is multiple linear regression analysis and first performs the 

classic assumption test, the F statistical test, and the t statistical test. The results of hypothesis 

testing in this study indicate that ROA and DPR have significant positive effect on PBV, then DER 

have a negative and does not significant influence PBV, whereas Size have a positive and doesn’t 

significant effect on PBV. Based on the results of the study showed that the ROA variable had the 

greatest effect on PBV.  

 The result of the R Square value is 0.211, so that 21,10% of the PBV variable can be 

explained by the ROA, DPR, DER, and Size, while the remaining 78,90% is explained by other 

variables outside in this study.  

 

Keywords: Return on Assets, Dividend Payout Ratio, Debt to Equity Ratio, Firm Size, and Firm 
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PENDAHULUAN 
“Perusahaan sebagai jembatan ekonomi pada umumnya memiliki tujuan jangka pendek yang 

bertujuan memperoleh laba secara maksimal dengan sumber daya yang telah ada, tujuan jangka 

panjang perusahaan itu sendiri memaksimalkan nilai perusahaan serta meminimalisir pengeluaran”, 

pendapat dikemukan oleh (Fahlenbrach dan Stulz, 2017). Nilai perusahaan tersebut akan terlihat 

dari harga saham perusahaan yang bersangkutan, apabila harga saham tinggi maka nilai perusahaan 

akan tinggi pula. Salah satu keinginan pemilik perusahaan yaitu memiliki nilai perusahaan yang 

tinggi sehingga perusahaan terlihat makmur. 

Price to Book Value (PBV) merupakan parameter yang digunakan untuk melihat nilai 

perusahaan dengan memperhitungkan harga saham per lembar yang ditulis pada laporan keuangan 

sebagai tolak ukuran para investor dengan proses penawaran dan permintaan di pasar sebagai 

penilaian yang dilakukan investor. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA), Dividend 

Payout Ratio (DPR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Ukuran Perusahaan (Size) terhadap Nilai 

Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). 

 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

 

Pengaruh Return on Assets (ROA) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hatem (2015) menyatakan bahwa “Semakin tinggi profitabilitas yang dimiliki perusahaan 

berarti semakin tinggi tingkat pengembalian atas investasi lebih besar daripada biaya investasi yang 

dikeluarkan sehingga berpengaruh dalam meningkatkan nilai perusahaan”. Sucuahi dan 

Cambarihan (2016) memperkuat pendapat diatas dengan menunjukkan hasil penelitian yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H1: Return on Assets berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

“Kebijakan dividen yang optimal dapat menciptakan keseimbangan antara pertumbuhan 

dimasa kini dan yang akan datang serta dapat memaksimumkan harga saham pada perusahaan”, 

pendapat dari Weston dan Brigham, (2005). Para investor menggunakan kebijakan dividen guna 

menilai baik buruknya suatu perusahaan, dengan kebijakan itu dapat membawa pengaruh terhadap 

harga saham yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Ketika harganya tinggi maka akan 

meningkatkan nilai perusahaan.  

H2: Dividend Payout Ratio berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 “Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui seberapa 

besar perusahaan mampu melunasi hutang-hutangnya. Jika nilai rasio DER tinggi, maka dana yang 



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT  Volume 10,  Nomor 2, Tahun 2021,   Halaman 3 

3 

 

disediakan kreditur semakin tinggi. Sehingga akan membuat para investor lebih berhati-hati jika 

ingin menanamkan modal, karena risiko yang dialami akan semakin tinggi pula”. Sehingga akan 

terjadi hubungan negatif antara DER dengan nilai perusahaan dimana tingginya DER membuat 

investor berhati-hati dalam menanamkan modal”. Hasil penelitian tersebut searah dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Gema dkk (2018) kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan pada 

nilai perusahaan. 

H3: Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan (Size) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 Besar kecilnya perusahaan dapat dilihat dari beberapa faktor diantaranya jumlah besarnya 

pendapatan, banyaknya karyawan, total aktiva, nilai pasar saham serta jumlah keseluruhan modal.  

Jika perusahaan semakin besar maka tingginya keinginan investor untuk memiliki saham tersebut 

yang akan mengakibatkan meningkatnya harga saham. Kenaikan tersebut juga diikuti tingginya 

Price to Book Value (PBV) atau nilai perusahaan. Pasar rela membayar lebih karena mereka 

percaya akan hasil yang didapatkan mendapatkan pengembalian serta keuntungan yang lebih dari 

perusahaan tersebut.  

H4: Size berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Gambar 1 
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Sumber: Chowdhury dan Chowdhury  (2010), Wahyudi Asto Nugroho (2012), Hermuningsih (2013), Nani 

Martikarini (2014),Chadha dan Sharma (2015), Sucuahi dan Cambarihan (2016), Murniningsih dan Latifah 

(2017), Waryati et al. (2018), Dwiastuti dan Dillak (2019).  
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METODE PENELITIAN 

Variabel Penelitian 

 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diambil dari 
www.idx.co.id dimana terdapat empat variabel independen yaitu Return on Assets (ROA), 

Dividend Payout Ratio (DPR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Ukuran Perusahaan (Size), dan 

satu variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan (PBV) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2015-2019. 

 

Populasi dan Sampel  

 Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur yang terdaftar  
di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. Jumlah populasi penelitian ini sebanyak 143 perusahaan. 

Teknik pengambilan sampel penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Kriteria yang 

digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2019, memiliki data 

laporan keuangan yang lengkap, dan membagikan dividen selama lima tahun berturut-turut. 
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak 23 perusahaan.  

 

Metode Analisis 

 Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis regresi linier 

berganda. Analisi regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh 

signifikan antara variabel dependen dengan variabel independen. Sebelum menggunakan metode 

analisis regresi berganda, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik dan setelah itu dilakukan 
pengujian hipotesis dengan menggunakan uji F, uji t, dan uji koefisien determinan (R2 ) yang 

dibantu dengan SPSS for Windows. Persamaan regresi pada model penelitian ini yaitu : 

 
PBV = α + β1ROA + β2DPR + β3DER + β4Size + e 

Keterangan : 

PBV  = Nilai Perusahaan 

α   = Konstanta 
e   = Error Term 

β   = Koefisien Regresi 

ROA  = Return on Assets  
DPR  = Dividend Payout Ratio  

DER  = Debt to Equity Ratio  

Size  = Ukuran Perusahaan  

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 
Deskripsi Sampel Penelitian 

Statistik deskriptif adalah gambaran umum dari data yang diperoleh dalam penelitian ini. 
Gambaran statistik dapat dilihat dari nilai minimum, nilai maksimum, rata – rata (mean), dan 

standar deviasi.  

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 1 

Hasil Perhitungan Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 115 ,28 31,49 7,7719 5,58509 

DPR 115 ,74 10,68 2,8319 2,46181 

DER 115 ,10 4,48 1,2988 ,97371 

Size 115 11,03 18,54 14,1522 1,76184 

Nilai Perusahaan 115 ,01 9,08 2,2792 1,81854 

Valid N (listwise) 115     

 

Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS, 2020. 

Berdasarkan tabel tersebut rata-rata dari ROA sebesar 7,7719 dengan standar deviasi (SD) 

sebesar 5,58509; bahwa nilai SD < dari rata-rata ROA yang menunjukkan bahwa ROA 
mengindikasikan hal yang baik. Hal itu disebabkan adanya penyimpangan nilai standar deviasi dari 

data variabel yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya, hasil tersebut sama dengan yang ditunjukkan 

DPR, DER, ukuran perusahaan (Size), dan nilai perusahaan. 
 

Pembahasan Hasil Penelitian 
 Sebelum dilakukan adanya analisis regresi linier berganda, terlebih dahulu dilakukan 
adanya uji asumsi klasik yaitu terdiri atas uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji 

multikolinearitas, dan uji autokorelasi. Hasil dari uji asumsi klasik dinyatakan bahwa pada semua 

data terbukti lulus uji asumsi klasik.  

1. Uji F 
Uji statistik F yang dihasilkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

 

Tabel 2 

Hasil Uji Statistik F  

ANOVAa 

Model  Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9.177 4 2.279 2.681 .016b 

 Residual 367.892 110 3.344   

 Total 377.008 114     
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Size, ROA, DER, DPR 

Sumber: Data Sekunder  yang diolah dengan SPSS, 2020. 

Dari tabel diatas menunjukkan nilai F adalah 2,681 dengan nilai signifikansi (p-value) 

sebesar 0,016. Hasil ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi (p-value) 0,016  lebih kecil dari 

α = 0,05. Sementara berdasarkan perbandingan antara nilai F hitung dengan F tabel didapatkan 
nilai sebesar 1,96, sehingga nilai F hitung (2,681) > F tabel (1,96). Dapat disimpulkan bahwa 

semua variabel independen berpengaruh dan signifikan terhadap variabel dependennya. 
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2. Koefisien Determinasi (R²) 

Analisis koefisien determinasi berguna untuk menguji seberapa besar variabel 
dependen (PBV) dapat dijelaskan oleh variabel independen (ROA, DPR, DER, dan Size) 

secara bersama-sama. Hasil hitung dari uji koefisien  Adjusted R² adalah : 

Tabel 3 

Hasil Analisis Koefisien Determinasi (Adjusted R²) 

Model Summaryb 

   Adjusted R  Std. Error of the  

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson 

1 .356a .224 .211 1.82879 1.921 
a. Predictors: (Constant), Size, ROA, DER, DPR  
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS, 2020. 

Hasil analisis koefisien determinasi pada Tabel 3 menunjukkan nilai Standar Error of the 

Estimate sebesar 1,82879. Selanjutnya untuk hasil dari Adjusted R² adalah sebesar 0,211. Maka 
dapat dikatakan bahwa sebesar 21,10% variabel Nilai Perusahaan (PBV) dapat dijelaskan oleh 

variabel Return on Assets (ROA), Dividend Payout Ratio (DPR), Debt to Equity Ratio (DER), dan 

Ukuran Perusahaan (Size). Sedangkan untuk sisanya yaitu sebesar 78,90% dijelaskan oleh variabel 
lain yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.  

 

3. Uji t 

Uji statistik t dilakukan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi pada 
masinhg-masing variabel independennya secara parsial mempengaruhi variabel dependennya. 

Hasil uji statistik t dapat diamati pada Tabel 4 berikut ini. 

 

Tabel 4 

Hasil Uji Statistik t 

            Coefficientsa 

    Standardized   

  Unstandardized Coefficients Coefficients   

Model  B Std. Error Beta T Sig. 
1 (Constant) 3.673 1.643  2.235 .027 

 ROA .091 .033 .314 2.757 .013 

 DPR .181 .081 .201 2.234 .039 

 DER -.017 .184 -.009 -.092 .927 

 Size .074 .110 .071 .669 .505 

 

  
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS, 2020.  

Berdasarkan Tabel 4 yang menunjukkan hasil uji statistik t, dapat dirumuskan model 
regresi linier berganda sebagai berikut: 

PBV = 3,673 + 0,091 ROA + 0,181 DPR - 0,017 DER + 0,074 Size 

Dari hasil persamaan regresi linier berganda tersebut, maka dapat dianalisis sebagai berikut:  

1. Return on Assets (ROA) 

Berdasarkan tabel 4, hasil uji statistik t menunjukkan bahwa koefisien untuk variabel ROA 

adalah sebesar 2,757 dengan nilai signifikansi sebesar 0,013 yang berarti nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05. Nilai signifikansi sebesar 0,013 (lebih kecil dari 0,05) menunjukkan 

bahwa Return on Assets (ROA) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV). 
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Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh Return on Assets (ROA) 

terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis 1 diterima. 

2. Dividend Payout Ratio (DPR) 

Berdasarkan tabel 4, hasil uji statistik t menunjukkan bahwa koefisien untuk variabel 

Dividend Payout Ratio (DPR) adalah sebesar 2,234 dengan nilai signifikansi sebesar 0,039 

yang berarti nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05. Nilai signifikansi sebesar 0,039 (lebih kecil 
dari 0,05) menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan (PBV). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 

Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis 2 diterima. 

3. Debt to Equity Ratio (DER) 

Berdasarkan tabel 4, hasil uji statistik t menunjukkan bahwa koefisien untuk variabel Debt 

to Equity Ratio (DER) adalah sebesar 0,092 dengan nilai signifikansi sebesar 0,927 yang 

berarti nilai signifikansi > dari 0,05. Nilai signifikansi sebesar 0,927 (lebih besar dari 0,05) 
menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)  tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan (PBV). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh Debt 

to Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis 3 ditolak. 

4. Ukuran Perusahaan (Size) 

Berdasarkan tabel 4, hasil uji statistik t menunjukkan bahwa koefisien untuk variabel 

Ukuran Perusahaan (Size) adalah sebesar 0,669 dengan nilai signifikansi sebesar 0,505 yang 
berarti nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Nilai signifikansi sebesar 0,505 (lebih besar dari 

0,05) hasilnya bahwa Ukuran Perusahaan (Size) tidak ada pengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan (PBV). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh 

Ukuran Perusahaan (Size) terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis 4 ditolak. 

 

KESIMPULAN  
Hasil yang didapatkan dari penelitian yang telah dilakukan bahwa hasil uji koefisien 

determinasi Adjusted R2 yaitu sebesar 0,211. Hal tersebut dapat diartikan bahwa sebesar 21,10% 

variabel dependen Nilai Perusahaan (PBV) dapat dijelaskan oleh variabel independen yaitu ROA, 
DPR, DER, dan Size. Sedangkan untuk sisanya sebesar 78,90% dipengaruhi oleh variabel lain 

diluar penelitian ini.  Berdasarkan uji t diketahui bahwa hasil dari variabel Return on Assets (ROA) 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap variabel Nilai Perusahaan. Variabel Dividend 
Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap variabel Nilai Perusahaan. 

variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

variabel Nilai Perusahaan. Variabel Ukuran Perusahaan (Size) memiliki pengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap variabel Nilai Perusahaan. 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, periode data penelitian dalam 

kurun waktu lima tahun (2015-2019) memiliki sedikit jumlah data observasi, karena beberapa 

perusahaan tidak membagikan dividen dan memiliki laporan keuangan yang tidak lengkap di Bursa 
Efek Indonesia. Kedua, nilai dari Adjusted R2  yang didapatkan yaitu sebesar  0,211 atau sebesar 

21,10%. Berdasarkan angka tersebut maka dapat disimpulkan masih terdapat 78,90% pengaruh di 

luar variabel penelitian yang masih bisa menjelaskan dan mempengaruhi Nilai Perusahaan.  

Berdasarkan pada keterbatasan penelitian yang telah dijelaskan, maka terdapat beberapa 
saran. Pertama, bagi pihak manajemen perusahaan diharapkan agar lebih memperhatikan pada 

variabel ROA dan DPR, dimana kedua variabel tersebut memiliki pengaruh yang cukup besar 

terhadap Nilai Perusahaan (PBV). Sehingga pihak manajemen perusahaan diharapkan lebih 
memperhatikan peningkatan dari ROA, agar tetap dapat meningkatkan Nilai Perusahaan. 

Manajemen perusahaan juga perlu meningkatkan besarnya DPR, dimana DPR mampu 

meningkatkan harga saham, serta dilihat dari besarnya pembagian dividen yang dilakukan 
perusahaan akan membawa dampak baik terhadap persepsi investor untuk meningkatkan daya beli 

terhadap saham sehingga Nilai Perusahaan akan meningkat. Kedua, bagi pihak investor dapat 
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menjadikan penelitian ini sebagai acuan (informasi) dalam berinvestasi karena dapat mengetahui 

perusahaan manufaktur mana yang sesuai untuk dijadikan sasaran dalam berinvestasi. Variabel 
penelitian ini yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel Nilai Perusahaan (PBV), 

diantaranya yaitu Return on Assets (ROA), dan  Dividend Payout Ratio (DPR). Ketiga, bagi 

peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas objek penelitian misalnya seluruh perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tidak berfokus pada satu industri saja, melainkan di 
semua bidang industri. Penelitian selanjutnya diharapkan agar dapat menambah variabel lain yang 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV) yang tidak terdapat dalam penelitian ini. 

Misalnya dapat menambahkan variabel Current Ratio yang terdapat dalam penelitian (Kahfi et al., 
2016) dan (Rizka Annisa, 2014) dan Insider Ownership yang terdapat dalam penelitian (Mandey et 

al., 2015) dan (Fandi Mardiastanto, 2013), sehingga akan dihasilkan nilai Adjusted R2  yang lebih 

besar.  
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