PENGARUH SALES GROWTH, DEBT TO EQUITY RATIO, FREE CASH
FLOW, DAN DIVIDEN PAYOUT RATIO TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN

(Pada Perusahaan Pertambangan Sub Sektor Logam dan Mineral yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2018-2022)

SKRIPSI
Diajukan sebagai syarat untuk menyelesaikan Program Sarjana (S1)

Pada Program Studi S1 Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis

Universitas Muhammadiyah Semarang

Disusun oleh :
Desi Permata Sari
NIM. E2B018361

FAKULTAS EKONOMI
PROGRAM STUDI AKUNTANSI
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SEMARANG
TAHUN 2024



PENGARUH SALES GROWTH, DEBT TO EQUITY RATIO, FREE CASH
FLOW, DAN DIVIDEN PAYOUT RATIO TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN

(Pada Perusahaan Pertambangan Sub Sektor Logam dan Mineral yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2018-2022)

Desi Permata Sari', R. Ery Wibowo Agung Santosa?

Mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Muhammadiyah Semarang

Email : desipermata25@gmail.com?, ery@unimus.ac.id?

ABSTRACT

National economic recovery has a significant impact on firm value. This study aims to analyze the
influence of Sales Growth, Debt to Equity Ratio, Free Cash Flow, and Dividend Payout Ratio on firm value in
metal and mineral sub-sector mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2018-2022
period. This research type is quantitative.

In this study, the sample was taken using the purposive sampling technique based on predetermined
criteria, there were 14 companies. This study uses IBM SPSS 22.0 software. The panel regression analysis method
is used to evaluate the relationship between the independent and dependent variables. Based on the adjusted R
square results, it was found that the influence of the independent variables on firm value was 41.2%. While
additional factors outside the scope of the study can explain the remaining 58.8%. The results of this study show
that Sales Growth, Free Cash Flow, and Dividend Payout Ratio have a negative effect on firm value. Meanwhile,
the Debt to Equity Ratio has a positive and significant effect on firm value with a value of 0.000.
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ABSTRAK

Pemulihan ekonomi nasional memiliki dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh Sales Growth, Debt to Equity Ratio, Free Cash Flow, dan Dividen Payout
Ratio terhadap nilai perusahaan pada perusahaan pertambangan subsektor logam dan mineral yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2018-2022. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif.

Dalam penelitian ini pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria
yang telah ditentukan terdapat 14 perusahaan. Penelitian ini menggunakan software IBM SPSS 22.0. Metode
analisis regresi panel digunakan untuk mengevaluasi hubungan antara variabel independen dan dependen.
Berdasarkan hasil adjusted R square ditemukan bahwa pengaruh variabel independen terhadap nilai perusahaan
sebesar 41,2%. sementara faktor tambahan di luar ruang lingkup penelitian dapat menjelaskan sisanya sebesar
58,8% Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Sales Growth, Free Cash Flow, dan Dividen Payout Ratio
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan dengan nilai 0.000.

Kata kunci: Sales Growth, Debt To Equity Ratio, Free Cash Flow, Dividen Payout Ratio, dan Nilai Perusahaan
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berdampak pada nilai harga saham. Tujuan jangka
panjang dari dibentuknya suatu perusahaan yaitu
untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan
meningkatkan kemakmuran pemilik atau pemegang
saham (Putu, 2020). Gambar 1. 1 Grafik Nilai Perusahaan

N . Sumber : Bursa Efek Indonesia 2018-2022
Fenomena yang sedang terjadi di Indonesia

pada sektor pertambangan yang paling banyak Variabel pertama yang diprediksi dapat

mengalami gejolak terkait tren perekonomian serta
kebijakan pemerintah. Hal ini dikarenakan minat
investasi pada perusahaan yang naik turun.

Penurunan investasi ini akan berdampak pada nilai

mempengaruhi nilai perusahaan yang digunakan
pada penelitian adalah sales growth. Sales Growth
merupakan peningkatan jumlah penjualan dari tahun

ke tahun. Hal ini di dukung oleh penelitian dari



(Khoeriyah, 2020) dan (Dolontelide & Wangkar,
2019) yang menyebutkan bahwa sales growth
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun, penelitian dari (Herdiani et al.,
2021) dan (Apriliyanti et al., 2019) menyatakan
bahwa sales growth berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan sales growth
negatif berpontensi besar mengalami penurunan
laba sehingga apabila manajemen tidak segera
mengambil  tindakan perbaikan, perusahaan
dimungkinkan tidak dapat ~mempertahankan

kelangsungan hidupnya

Variabel kedua yang diprediksi dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yang digunakan
pada penelitian ini adalah debt to equity ratio. Debt
to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan
untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari
dengan cara membandingkan antara seluruh utang,
termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio
ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal
sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang.
Penelitian yang dilakukan oleh (Mahayati et al.,
2021) dan (Marzuki, 2019) yang menyatakan debt to
equity ratio memiliki pengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan tingginya
hutang yang dimiliki oleh perusahaan, maka
perusahaan harus membayar bunga hutang yang
tinggi juga menggunakan laba yang diperoleh dari
hasil usahanya. Sehingga keuntungan yang dimiliki
perusahaan akan mengalami penurunan. Hal ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Tempe et al., 2019) dan (Rantung et al., 2021) yang
menyatakan bahwa debt to equity ratio memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan rendahnya debt to equity ratio
perusahaan maka kinerja perusahaan tersebut
semakin baik. Hal ini menunjukkan bahwa
ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar

tidak terlalu tinggi.

Variabel ketiga yang di prediksi dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yang digunakan
pada penelitian yaitu free cash flow. Free Cash Flow
merupakan arus kas yang tersedia setelah dikurangi
semua biaya operasional perusahaan, maka semakin
tinggi arus kas bebas yang dimiliki perusahaan maka
semakin baik pula kinerja perusahaan tersebut. Pada
penelitian (Riski Oktavia, 2021) dan (Zuriah, 2021)
menyebutkan bahwa Free Cash Flow berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Rismanty, 2022) dan (Andini, 2021) yang
menyatakan bahwa Free Cash Flow berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Karena kecilnya
free cash flow yang tersedia pada perusahaan
menyebabkan ketersediaan kas untuk pertumbuhan,
pembayaran dividen tidak tercukupi. Yang
disebabkan ketersediaan kas perushaan yang tidak

tercukupi.

Variabel yang terakhir yang di prediksi
dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang
digunakan pada penelitian ini adalah Dividen Payout
Ratio. Dividen Payout Ratio merupakan presentase
dari laba yang akan dibagikan sebagai cash dividen.
Rasio ini mengukur berapa besar bagian laba bersih
setelah pajak yang dibayarkan sebagai dividen
kepada pemegang saham. Pada penelitian (Sulasih et
al., 2021) dan (Marzuki, 2019) yang menyatakan
bahwa Dividen Payout Ratio berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Sari &
Widyawati, 2021) dan (Rismanty, 2022) yang
menyatakan bahwa Dividen Payout Ratio memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan pemegang saham menerima cashflow
yang lebih sedikit sehingga akan mempengaruhi
kemakmuran pemegang saham dan penurunan harga
saham.



LANDASAN TEORI

Teori Sinyal

Teori sinyal (signaling theory) pertama kali
dikemukakan oleh Spence (1973) yang menjelaskan
bahwa pihak pengirim (pemilik informasi)
memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa
informasi yang mencerminkan kondisi suatu
perusahaan yang bermanfaat bagi pihak penerima
(investor). Menurut Brigham Houston (2011) teori
sinyal menjelaskan tentang persepsi manajemen
terhadap pertumbuhan perusahaan di masa depan,
dimana akan mempengaruhi respon calon investor
terhadap perusahaan. Sinyal tersebut berupa
informasi yang menjelaskan tentang upaya
manajemen dalam mewujudkan keinginan pemilik.
Informasi tersebut dianggap sebagai indikator
penting bagi investor dan pelaku bisnis dalam

mengambil keputusan investasi.
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan itu sangat penting karena
dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti
oleh tingginya kemakmuran pemegang saham.
Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula
nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi
menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran
pemegang saham tinggi. Kekayaan pemegang
saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga
pasar dari saham yang merupakan cerminan dari
keputusan investasi pendanaan (financing) dan

manajemen asset (Umam, 2017).
Sales Growth

Sales Growth menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk dapat bertahan dalam kondisi
persaingan. Sales Growth yang lebih tinggi
dibandingkan dengan kenaikan biaya akan
mengakibatkan kenaikan laba perusahaan. Jumlah

laba yang diperoleh secara teratur serta

kecenderungan atau tren keuntungan yang
meningkat merupakan suatu faktor yang sangat
menentukan perusahaan untuk tetap survive.
Sementara perusahaan dengan rasio sales growth
negatif berpontensi besar mengalami penurunan
laba sehingga apabila manajemen tidak segera
mengambil  tindakan perbaikan, perusahaan
dimungkinkan tidak dapat mempertahankan

kelangsungan hidupnya (Ferdiana 2020).

Debt to Equity Ratio

Debt to equity ratio merupakan salah satu
rasio solvabilitas. Rasio ini menggambarkan
hubungan antara total hutang perusahaan dengan
total modal yang dimiliki perusahaan. Semakin
besar tingkat hutang yang dimiliki suatu
perusahaaan, semakin tinggi pula risiko kredit yang
ditanggung perusahaan. Debt to equity ratio
menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman
jangka panjang dengan dengan jumlah hutang yang
diberikan oleh kreditur dengan cara
membandingkan keduanya dan melihat seberapa

besar perusahaan dibiayai oleh hutang (Dini 2020).
Free Cash Flow

Free cash flow merupakan arus kas yang
tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh
investor (pemegang saham dan pemilik utang)
setelah  perusahaan ~ menempatkan  seluruh
investasinya pada aktiva tetap dan modal kerja yang
dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang
sedang berjalan (Brigham dan Houston, 2006). Free
cash flow menggambarkan kepada investor bahwa
dividen yang dibagikan oleh perusahaan bukan
hanya sebagai strategi menyiasati pasar dengan

maksud meningkatkan nilai perusahaan.
Dividen Payout Ratio

Menurut  Riyanto  (2013)  dividen
merupakan aliran kas yang dibayarkan kepada para

pemegang saham (equity investors). Keuntungan



para pemegang saham atau investor dapat berupa
dividen dan capital gain. Keuntungan yang didapat
dari selisih lebih antara harga jual saham dengan
harga beli saham disebut capital gain. Perusahaan
memperoleh laba bersih dan tingkat cash flow,
manajemen akan dihadapkan pada dua pilihan
keputusan untuk memanfaatkan laba tersebut. Opsi
pertama adalah dibagikan kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen dan opsi keputusan kedua
adalah ditahan sebagai laba ditahan (retained
earnings). Saat perusahaan memilih  untuk
meletakkan porsi terbanyak ada pada laba ditahan,
maka pertumbuhan perusahaan akan meningkat
seiring dengan investasi yang dikeluarkan (Salama,
2018).

Kerangka Pemikiran

Sales Growih
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Dbt to Equiry Ratio
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RUMUSAN HIPOTESIS

Hi : Sales Growth berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan

H, : Debt to Equity Ratio berpengaruh positif

terhadap Nilai Perusahaan

Hs : Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan

Hs : Dividen Payout Ratio berpengaruh positif

terhadap Nilai Perusahaan
METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kualitatif.

Variabel dan Definisi Operasional

Variabel Dependen yang digunakan Nilai
Perusahaan.

Adapun rumus yang digunakan untuk

mengukur Price Book Value adalah sebagai berikut:

Harga Saham

PBV = Nilai Buku Saham

Variabel Independen yang digunakan Sales
Growth (X1), Debt to Equity Ratio (X2), Free Cash
Flow (X3), Dividen Payout Ratio (Xa).

Sales Growth (X1)

Sales growth menggambarkan
keberhasilan operasional perusahaan dimasa lalu,
yang dapat digunakan sebagai prediksi pertumbuhan
di masa yang akan datang. Sales growth adalah
peningkatan  maupun  penurunan  perubahan
penjualan suatu perusahaan dalam waktu ke waktu.
Perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang
relatif stabil, memperoleh lebih banyak pinjaman
dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi.
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang cepat
harus lebih banyak menggunakan modal eksternal
perusahaan dengan mempertimbangkan floating
cost. Indicator pertumbuhan perusahaan dapat
dilihat dari perubahan penjualan dari tahun ke tahun,
baik mengalami penurunan maupun peningkatan
sales growth. Sales growth vyang tinggi
mencerminkan bahwa perusahaan memiliki prospek
pertumbuhan yang baik dimasa mendatang sehingga
perusahaan memiliki kapabilitas dalam memberikan
return saham yang tinggi kepada investor (Yayu
2018). Perhitungan sales growth dilakukan dengan

menggunakan rumus sebagai berikut:

Sales Growth

_ Penjualan Tahun Sekarang — Penjualan Tahun Lalu

Penjualan Tahun Lalu



Debt to Equity Ratio (X2)

Debt to equity ratio digunakan untuk
mengukur tingkat leverage (penggunaan utang)
terhadap total shareholders’e equity yang dimiliki
perusahaan. Debt to equity ratio adalah rasio yang
merupakan perbandingan antara total hutang dengan
modal sendiri (Umam, 2017). Secara matematis,
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai

berikut:

Total Hutang

DER = Total Modal

Free Cash Flow (X3)

Free cash flow merupakan kas lebih
perusahaan yang dapat didistribusikan kepada
pemegang saham atau kreditur yang tidak
diperlukan untuk modal kerja atau investasi pada
asset tetap. Free cash flow merupakan hasil
perhitungan dari aliran kas operasi perusahaan
dikurangi pengeluaran modal yang dapat dihitung
dengan mengurangi aktiva tetap bersih periode
sekarang dengan aktiva tetap bersih periode
sebelumnya dan modal kerja bersih yang dihitung
dengan mengurangi aktiva lancar dikurangi utang
lancar (Syamsuddin 2007). Free cash flow dihitung

dengan menggunakan rumus Ross et al (1999) yaitu

FCF = AKO — PM — MKB
" Total Assets

Keterangan :

FCF = Free Cash Flow

AKO = Aliran kas operasi pada tahun t

PM = Pengeluaran modal pada tahun t
MKB = Modal kerja bersih pada tahun t

Dividen Payout Ratio (Xa4)
Dividen payout ratio juga sering digunakan
dalam mengukur kebijakan dividen. Dividen payout

ratio digunakan dalam penelitian sebagai suatu cara

untuk memprediksi besarnya dividen ditahun yang
akan datang, karena kebanyakan analisis
menggunakan pertumbuhan dalam laba daripada
dividen. Dividen payout ratio diukur dengan cara
membagi besarnya dividen perlembar saham dengan
laba bersih per lembar saham, yang secara sistematis

dapat dinyatakan dengan rumus sebagai berikut:

Dividen Per Share
DPR

TE arnings Per Share
Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan
pertambangan sub sektor logam dan mineral yang
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2018-2022.

Sampel yang digunakan adalah Purposive
Sampling yang merupakan Teknik penetuan sampel
dengan pertimbangan hal tertentu sesuai dengan
kriteria (Martono 2016). Adapun kriteria yang

ditetapkan oleh peneliti sebagai berikut :

a. Selama periode 2018-2022, subsektor
logam dan mineral di BEI mencatatkan
emiten pertambangan.

b. Perusahaan merilis laporan tahunan untuk
tahun 2018 hingga 2022.

c. Dari 2018 hingga 2022, perusahaan yang
membayar dividen terus menerus akan
ada.

d. Laporan tahunan perusahaan berisi
informasi tentang variabel penelitian

mereka.
Metode Pengumpulan Data

Metode Pengumpulan Data menggunakan data

sekunder sebagai data kuantitatif.
Metode Analisis Data

Metode Analisis data diimplementasikan dengan
SPSS versi 22.0. Statistik deskriptif awal, sebelum

data diperiksa menggunakan uji hipotesis dilakukan



uji asumsi klasik. Hasil akhir didasarkan pada uji
hipotesis. Pendekatan yang dipakai untuk semua ini
ialah regresi linier berganda.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian

Analisis Regresi Linier Berganda

Hipotesis pada riset ini diuji dengan
memakai pola beberapa persamaan regresi linier.
Pola berikut merupakan regresi linier sederhana
yang telah diperluas dengan memasukkan lebih
banyak variabel independen daripada variabel
dependen (Sanusi,2013) pada penyelidikan berikut.

Ini ialah hasil dari uji regresi linier berganda:

Tabel 4.1 Hasil Uji Analisis Regresi Linier

perusahaan, sesuai dengan koefisien debt-
to-equity ratio sebesar .066.

4. Variabel free cash flow berdampak negatif
dalam  membantu  menaikkan nilai

perusahaan yang ditunjukkan pada
koefisien free cash flow sebesar -.006.

5. Kaoefisien dividend payout ratio sebesar -
.059 menerangkan sebetulnya variabel
dividend payout ratio berdampak negatif

dalam membantu meningkatkan nilai

perusahaan.
Uji Parsial T
Jumlah  kontribusi tiap-tiap  variabel

independen akan varians pada variabel dependen
dinilai dengan memakai t-statistik. Ini juga
menetapkan jika setiap variabel independen
memberi efek variabel dependen yang dites dengan
cara berbeda (Ghozali, 2016).

Tabel 4.2 Hasil Uji Parsial (Uji T)

Berganda
Coefficients®

Model Unstandardized Standardized t Sig.

Coefficients Coefficients

B Std. Beta

Error

(Constant) 020 041 492 624
SG .000 .000 -.039 -.708 481
DER 066 .015 251 4.542 .000
FCF -.006 000 -823 -14 986 000
DPR -.059 .036 -.088 -1.610 112
a. Dependent Variable: Y1

Sumber : Data Sekunder, 2023

Mengacu pada data yang telah disajikan diatas,

berikut ini dapat dirumuskan dan dipaparkan:

Y =.020 +.000 X1 + .066 X2 + -.006 X3 +-.059X4

+e

1. Jika variabel independen bernilai 0, maka
nilai konstanta .020 bernilai positif, artinya
nilai perusahaan naik sebesar .020.

2. Variabel pertumbuhan penjualan memiliki
efek yang menguntungkan dan membantu
meningkatkan nilai perusahaan, yang
ditunjukkan oleh koefisien pertumbuhan
penjualan sebesar .000.

3. Variabel debt-to-equity ratio berdampak

positif dan membantu meningkatkan nilai

Variabel | T Sig Keterangan
SG -.708 481 H1 Ditolak
DTE 4.542 .000 H1 Diterima
FCF -14.986 | .000 H1 Ditolak
DPR -1.610 112 H1 Ditolak

Sumber : Data Sekunder, 2023

Kesimpulan berdasarkan data statistik uji parsial t
pada tabel di atas yaitu :

1. Sales Growth memperoleh t-hitung -.708
lebih kecil dari t-tabel 1.988 dengan nilai
signifikan 0.481 lebih besar dari 0.05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa Sales
Growth berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.

2. Debt To Equity Ratio memperoleh t-hitung
4.542 lebih besar dari t-tabel 1.988 dengan
signifikan 0.000 lebih kecil dari 0.05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa Debt




To Equity Ratio berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Free Cash Flow memperoleh t-hitung -
14.986 lebih kecil dari t-tabel 1.988
dengan signifikan 0.000 lebih kecil dari
0.05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
Free Cash Flow berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Dividen Payout Ratio memperoleh t-hitung
-1.610 lebih kecil dari t-tabel 1.988 dengan
signifikan 0.112 lebih besar dari 0.05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
Dividen Payout Ratio berpengaruh negatif

terhadap nilai perusahaan.

Koefisien Determinasi

Nilai R? yang rendah menunjukkan
kapasitas yang terbatas untuk menjelaskan variasi
dependen;nilai R? yang tinggi menunjukkan
kapasitas yang hampir lengkap untuk menuturkan
variasi  variabel dependen (Ghozali, 2016).
Berdasarkan tes koefisien determinasi, temuan yang

dipaparkan ialah :

Tabel 4 3 Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Model R R AdjustedR | Std. Emrorof | Durbin-
Square Square the Estimate Watson
1 642° 412 375 66346 1813

a. Predictors: (Constant), SG, DER, FCF.DPR
b. Dependent Variable: y

Sumber : Data Sekunder, 2023

Menurut  Ghozali  (2016), R-square
penelitian ini yang mengukur kekuatan suatu model
memiliki nilai 0.412, atau 41,2%, berdasarkan data
yang dibahas di atas. Sehingga lebih dari 65%
penelitian ini di sebabkan oleh faktor penelitian

yang lain.

Pembahasan

Pengaruh Sales Growth Terhadap Nilai

Perusahaan

Sales Growth memperoleh t-hitung -.708
lebih kecil dari t-tabel 1.988 dengan nilai signifikan
0.481 lebih besar dari 0.05. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa Sales Growth berpengaruh

negatif terhadap nilai perusahaan.

Kenaikan penjualan, yang memprediksi
laba yang akan dihasilkan perusahaan di masa
depan, merupakan tanda pertumbuhan perusahaan.
Kepercayaan investor akan meningkat seiring
dengan peningkatan Kkinerja perdagangan dan
pertumbuhan aset. Akibatnya, nilai perusahaan akan
meningkat seiring dengan pertumbuhan pendapatan
(Khoeriyah, 2020). Teori sinyal menyatakan bahwa
aktivitas  perusahaan dapat mengungkapkan
bagaimana perasaan investor tentang prospeknya di
masa depan. Indikator ini menunjukkan bahwa
bisnis tersebut memiliki potensi yang lebih baik
dibandingkan bisnis lainnya. Investor harus
didorong oleh fakta bahwa bisnis dengan perputaran
lebih banyak akan menghasilkan keuntungan lebih
besar (Khoeriyah, 2020).

Menurut  penelitian oleh (Khoeriyah,
2020), pertumbuhan pendapatan meningkatkan nilai
perusahaan. Riset (Dolontelide & Wangkar, 2019)
yang menunjukkan sebetulnya pertumbuhan
penjualan memiliki efek yang mendatangkan
manfaat pada nilai perusahaan memberikan
kepercayaan pada riset ini. Hal ini tidak sejalan
dengan target riset (Adelyya & Putri, 2022) dan
(Elisa & Amanah, 2021) yang menunjukkan dampak
pertumbuhan pendapatan pada nilai perusahaan.

Sales growth yang berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan bisa disebabkan oleh
faktor-faktor tertentu. Salah satu penyebab mungkin
adalah margin laba yang menurun. Jika

pertumbuhan penjualan terjadi dengan biaya



produksi yang meningkat lebih cepat daripada
pendapatan, ini dapat mengakibatkan rendahnya
laba bersih, yang pada gilirannya dapat

mempengaruhi nilai perusahaan.

Selain itu, jika pertumbuhan penjualan
terjadi tanpa efisiensi operasional yang diimbangi,
misalnya dengan peningkatan biaya overhead yang
tidak proporsional, hal ini dapat merugikan

profitabilitas dan nilai perusahaan.

Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Nilai
Perusahaan

Debt To Equity Ratio memperoleh t-hitung
4,542 lebih besar dari t-tabel 1.988 dengan
signifikan 0.000 lebih kecil dari 0.05. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa Debt To Equity Ratio
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Rasio utang terhadap ekuitas
mengungkapkan kesehatan keuangan perusahaan
berdasarkan jumlah utang dan ekuitasnya. Rasio
utang terhadap ekuitas yang lebih besar ditunjukkan
dengan nilai rasio utang terhadap ekuitas yang lebih
rendah, yang mengungkapkan bahwa perusahaan

lebih bergantung pada investor asing (Utami, 2019).

Nilai perusahaan memiliki efek secara
positif oleh rasio utang terhadap ekuitas, menurut
penelitian oleh (Tempe et al., 2019). Topik berikut
dikuatkan pada riset (Rantung et al., 2021) yang
mengindikasikan dampak debt ratio pada nilai
perusahaan. Aspek berikut setara pada riset (Pioh et
al., 2018) dan (Kahfi et al., 2020) yang menyajikan
debt to equity ratio memberi dampak nilai

perusahaan dengan cara yang menguntungkan.

Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Nilai
Perusahaan

Free Cash Flow memperoleh t-hitung -
14.986 lebih kecil dari t-tabel 1.988 dengan

signifikan 0.000 lebih kecil dari 0.05. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa Free Cash Flow
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Sumber daya yang tersedia untuk operasi
investasi perusahaan meningkat secara proporsional
dengan jumlah sumber daya yang ditujukan untuk
membujuk  pemegang saham atas  sumber
pembiayaan perusahaan. Arus kas bebas yang tinggi
adalah tanda bisnis yang stabil secara finansial
karena memungkinkan pembayaran dividen dan
mendanai peluang pertumbuhan di masa depan. Hal
ini meningkatkan nilai perusahaan (Riski Oktavia,
2021).

Arus kas bebas merupakan tanda bahwa
suatu perusahaan dapat menghasilkan arus kas dari
aktivitasnya, yang menginformasikan kepada
investor apakah perusahaan dapat melanjutkan
keberlangsungan operasinya. Arus kas bebas juga
menunjukkan fleksibilitas keuangan perusahaan
karena memiliki dana untuk membeli kembali
saham, menyelesaikan kewajiban dengan kreditur,
dll (Zuriah, 2021).

Arus kas bebas tampaknya memperoleh
efek yang mendatangkan manfaat pada nilai
korporasi, pendapat riset (Zuriah, 2021). Analisis ini
didukung oleh penelitian dari (Riski Oktavia, 2021)
yang menunjukkan sebetulnya arus kas bebas
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini tidak sesuai
dengan riset oleh (Yuliana, 2020) serta (Ginanjar &
Mildawati, 2020) yang menunjukkan sebetulnya
arus kas bebas berdampak positif terhadap nilai

bisnis.

Free cash flow yang berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan dapat disebabkan oleh
beberapa faktor. Salah satu penyebab utama adalah
kebijakan investasi yang kurang efisien. Jika

perusahaan mengalokasikan dana ke proyek-proyek



yang kurang menguntungkan atau tidak sesuai
dengan strategi  bisnisnya, hal ini dapat

menghasilkan free cash flow yang rendah.

Selain itu, kebijakan dividen yang tidak
tepat juga dapat berkontribusi. Jika perusahaan
membayar dividen yang tinggi tanpa pertimbangan
yang matang terkait kebutuhan investasi dan
pertumbuhan, hal ini dapat menyebabkan kurangnya
dana untuk proyek-proyek yang bernilai tambah.
Aspek lain yang perlu diperhatikan adalah
manajemen risiko yang tidak efektif. Jika
perusahaan tidak dapat mengelola risiko dengan
baik, terutama terkait investasi dan kebijakan
keuangan, hal ini dapat mengakibatkan kerugian dan

menurunkan free cash flow.

Pengaruh Dividen Payout Ratio Terhadap Nilai
Perusahaan

Dividen Payout Ratio memperoleh t-hitung
-1.610 lebih Kkecil dari t-tabel 1.988 dengan
signifikan 0.112 lebih besar dari 0.05. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa Dividen Payout Ratio

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Dividen, yang merupakan pengembalian
investasi bagi investor, adalah yang memotivasi
mereka untuk memasukkan uang ke dalam
perusahaan. Akibatnya, kapasitas perusahaan untuk
membayar dividen dapat menjadi indikator yang
baik dari nilai bisnisnya, dan target pokok pemodal
ialah menaikkan kesejahteraan mereka dengan
menginginkan ~ pengembalian  dalam  wujud
keuntungan dan capital gain. Harga saham dapat
dipengaruhi oleh jumlah dividen. Harga saham bisa
naik jika pembayaran dividen lebih dari yang
diantisipasi (Sulasih et al., 2021).

Menurut penelitian (Sulasih et al., 2021),
dividen payout ratio meningkatkan nilai perusahaan.
Penelitian oleh (Marzuki, 2019) yang menunjukkan

bahwa rasio pembayaran dividen mempunyai efek

yang menguntungkan pada nilai perusahaan
mendukung riset ini. Hal ini tidak sejalan pada riset
(L. P. Anggraeni et al., 2021) dan (Ainiyah,
2021)yang menemukan korelasi antara nilai

perusahaan dan dividen payout ratio.

Dividen payout ratio yang tinggi dapat
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
dengan beberapa alasan ilmiah. Pertama, jika
perusahaan membayar dividen yang tinggi, sisa laba
yang dapat diinvestasikan kembali dalam operasi
atau proyek-proyek yang menguntungkan menjadi
terbatas. Hal ini dapat menghambat pertumbuhan

perusahaan dan peluang investasi jangka panjang.

Selanjutnya, dividen yang tinggi mungkin
mencerminkan kurangnya kepercayaan manajemen
terhadap peluang pertumbuhan internal. Jika
perusahaan lebih memilih untuk membagikan laba
kepada pemegang saham daripada
menginvestasikannya dalam pengembangan bisnis
atau inovasi, ini dapat menciptakan ketidakpastian

terkait prospek jangka panjang perusahaan.

Selain itu, dividen yang tinggi juga dapat
menjadi indikator bahwa perusahaan tidak memiliki
proyek-proyek investasi yang menguntungkan atau
tidak mampu menghasilkan arus kas yang cukup

untuk mendukung pertumbuhan operasional.
KESIMPULAN

Berdasarkan analisis dan pengujian data dalam
penelitian ini maka didapat beberapa kesimpulan,

yaitu:,

1. Sales Growth berpengaruh negatif terhadap
nilai  perusahaan pada perusahaan
pertambangan sub sektor logam dan
mineral

2. Debt To Equity Ratio berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan pertambangan sub sektor

logam dan mineral



3. Free Cash Flow berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan pertambangan sub sektor
logam dan mineral

4. Dividen Payout Ratio berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
pertambangan sub sektor logam dan
mineral

5. Nilai Perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel Sales Growth, Debt To Equity
Ratio, Free Cash Flow, dan Dividen
Payout Ratio dengan koefisien determinasi
sebesar 0.412 atau sama dengan 41,2%.
Sedangkan sisanya 58,8% dijelaskan oleh

variabel lain di luar penelitian
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