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ARTICLE INFO ABSTRACT

The purpose of this research is to determine the influence of
dividend policy, sales growth, and audit committee on company
value with profitability, leverage, and company size as control
variables in the food and beverage sub-sector companies listed on
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study, a total of 90 samples were obtained, consisting of 18
companies with a research period of 5 years. The research results
indicate that simultaneously, the independent variables dividend
policy, sales growth, and audit committee (meeting attendance)
along with the control variables profitability, leverage, and firm
size collectively (simultaneously) affect the dependent variable firm
value. Partially, the independent variables dividend policy, sales
growth, and audit committee (meeting attendance) along with the
control variables profitability, leverage, and firm size do not affect
firm value. However, profitability has a positive effect, while firm
size has a negative effect on firm value.
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Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh
kebijakan dividen, sales growth, dan komite audit
terhadap nilai perusahaan dengan variabel kontrol
profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020.
Populasi dalam penelitian ini adalah sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2018-2020. Teknik sampling yang dilakukan yaitu
purposive sampling dimana peneliti memilih sampel
berdasarkan kriteria tertentu. Dalam penelitian ini
diperoleh jumlah sampel sebanyak 90 sampel yang terdiri
dari 18 perusahaan dengan periode penelitian 5 tahun.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan
variabel independen kebijakan dividen, sales growth, dan
komite audit (presentasi pertemuan) dengan variabel
kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan
secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap
variabel dependen nilai perusahaan. Secara parsial,

variabel independen kebijakan dividen, sales growth, dan
komite audit (presentasi pertemuan) dengan variabel
kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
profitabilitas berpengaruh positif serta ukuran perusahaan

Hal: 1223 - 1243 berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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PENDAHULUAN

Fenomena yang terjadi pada perusahaan makanan dan minuman salah satunya
yang dialami oleh PT Indofood CBP Sukses Makmur (ICBP) pada kuartal I 2020
mengalami penurunan kinerja. Hal ini terutama disebabkan oleh penurunan harga
saham sebesar 25,11% dari Rp. 11.150 pada tanggal 2 Januari 2020 menjadi Rp. 8.350
pada tanggal 23 Maret 2020. Meskipun demikian, perusahaan berhasil mencatatkan
peningkatan profit sebesar 10% sementara ketentuan Asymmetric Auto Reject
(ARA) mengalami penurunan sebesar 7%. Di samping itu, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) juga mengalami penurunan signifikan sebesar 205,43 poin atau -
4,90%, menjadi 3.989,52% (Listyorini, 2020).

Adapun fenomena yang kedua yang terjadi pada perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yaitu pada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA). Pada senin, 31
Agustus 2020 perdagangan dibuka kembali, namun saham AISA turun sebesar
6,55% menjadi Rp. 157 per saham. Hal ini menyusul penangguhan perdagangan
oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 5 Juli 2018 dengan harga saham saat
itu sebesar Rp. 168 per saham karena perusahaan gagal memenuhi kewajiban
obligasi. Investor yang berbondong-bondong untuk menjual saham menyebabkan
penurunan harga. Sebanyak 773,8 ribu lot saham dijual (Aladin, 2020).
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Adapun fenomena ketiga adalah dari perusahaan PT Multi Bintang Indonesia Tbk
(MLBI) mengalami penurunan laba bersih sebesar 79,80% atau sejumlah Rp. 153,13
miliar, pada kuartal ketiga tahun 2020. Angka ini menunjukkan penurunan
dibandingkan dengan laba sebesar Rp. 757,99 miliar pada kuartal yang sama tahun
2019. Penurunan ini berdampak pada turunnya harga saham sebesar 2,01% atau
setara dengan Rp. 8.550 per saham. bahkan, dalam dua hari perdagangan pertama,
harga saham MLBI turun sebesar 5,44% mencapai Rp. 8.250. Penurunan ini dipicu
oleh wacana pembatasan peredaran minuman beralkohol dalam rancangan
undang-undang meskipun belum disetujui, respons investor terhadapnya sangat
negatif (Perwitasari, 2020).

Berdasarkan fenomena yang terjadi pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman, fluktuasi harga saham dan kinerja keuangan perusahaan dalam sub
sektor ini dipengaruhi oleh beberapa faktor.

Berdasarkan berbagai penelitian sebelumnya, nilai perusahaan dapat dipengaruhi
oleh beberapa faktor. Setelah melakukan banyak penelitian oleh peneliti terdahulu,
belum ada faktor yang secara pasti dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Pada
penelitian ini, penulis menggunakan Kebijakan Dividen, Sales Growth, dan Komite
Audit terhadap Nilai Perusahaan dengan menggunakan Profitabilitas, Leverage, dan
ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol.

Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh oleh suatu
perusahaan akan dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham atau menjadi
laba yang ditahan untuk mendukung investasi di masa mendatang. Kebijakan
dividen merujuk pada ketentuan-ketentuan yang ditentukan oleh perusahaan
untuk menentukan sejauh mana laba yang akan dialokasikan untuk dibagikan
kepada pemegang saham (Saputri et al., 2021). Persepsi seorang investor terhadap
nilai perusahaan tercermin dalam kemampuan perusahaan untuk memberi dividen
kepada pemilik perusahaan. Tingkat dividen yang diperoleh memiliki dampak
langsung pada harga saham, jika dividen memiliki tingkat yang tinggi, maka harga
saham akan lebih tinggi, mengindikasi nilai perusahaan yang tinggi. Namun, jika
dividen rendah dapat menyebabkan harga saham menurun, mengimplikasi
penurunan nilai perusahaan (Hamilton & Pratomo, 2022). Perusahaan memberikan
dividen tinggi dapat mempengaruhi harga saham dan nilai perusahaan secara
positif. Ketika perusahaan memberikan dividen yang tinggi, menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki keuntungan yang cukup besar dan stabil, sehingga investor
tertarik untuk membeli saham di perusahaan. Oleh karena itu, nilai perusahaan
dipengaruhi oleh sejauh mana perusahaan dapat meningkatkan harga saham.

Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan jika dividen yang
dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham bernilai tinggi. Yang dimana
hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sari & Patrisia (2019) yang
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sebagaimana penelitian menunjukkan kebijakan tersebut dapat
menarik minat investor dan menghasilkan persepsi positif tentang kinerja
perusahaan. Saat perusahaan membayar dividen yang tinggi kepada pemegang
saham, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik dan
memiliki kepercayaan diri terhadap masa depannya. Akan tetapi berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Putri & Wahyuningsih (2021) menunjukkan hasil
bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena

1225



Journal of Social and Economics Research (JSER). Vol. 6, Issue 2, December 2024: 1223-1243

perusahaan memilih untuk menggunakan laba ditahan untuk membeli aset baru
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan. Dalam hal ini,
pembayaran dividen dianggap mengurangi sumber daya yang dapat digunakan
untuk investasi dalam aset baru yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dimasa
depan. Perusahaan percaya dengan menginvestasikan laba ditahan dalam aset baru
dapat menciptakan nilai jangka panjang yang lebih besar dari pada sekedar
membayar dividen kepada para pemegang saham.

Selain kebijakan dividen, faktor lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan
adalah sales growth. Sales growth atau pertumbuhan penjualan adalah jumlah
penjualan yang meningkat dari tahun ke tahun atau periode ke periode.
Pertumbuhan penjualan akan berdampak pada kemampuannya untuk
mempertahankan keuntungan dan mengidentifikasi peluang di masa depan (Dewi
& Sujana, 2019). Tujuan Sales Growth untuk memprediksi pencapaian suatu
perusahaan di masa depan (Wijaya, 2019). Semakin tinggi sales growth, semakin
meningkat nilai perusahaan, sebaliknya semakin rendah sales growth, maka semakin
rendah nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh Dewi & Sujana (2019) yang
menyatakan bahwa sales growth berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sebagaimana hasil penelitian menunjukkan bahwa sales growth mencerminkan
kemajuan yang signifikan bagi perusahaan karena ketika penjualan perusahaan
meningkat, menandakan bahwa perusahaan berhasil meningkatkan penjualan.
Sedangkan menurut Hestinoviana et al., (2019) sales growth tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, sebagaimana hasil penelitian menunjukkan
bahwa tidak ada hubungan yang signifikan, meskipun terjadi fluktuasi dalam
pertumbuhan penjualan naik atau turun. Hal ini disebabkan karena pertumbuhan
penjualan yang tinggi tidak selalu mencerminkan kinerja keuangan yang baik jika
biaya operasional juga meningkat pada tingkat yang sama atau lebih tinggi,
sehingga mengurangi laba bersih.

Selain variabel kebijakan dividen dan sales growth, variabel selanjutnya yang
mempengaruhi nilai perusahaan adalah Komite Audit yang menjadi variabel ketiga
dalam penelitian ini. Dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 55/POJK.04/2015
Pasal 1 ayat (1) menyatakan Komite Audit adalah komite yang dibentuk oleh dan
bertanggung jawab kepada Dewan Komisaris dalam membantu melaksanakan
tugas dan fungsi Dewan Komisaris. Dalam pasal 49 ayat (1) Peraturan Menteri
Keuangan Republik Indonesia/88/2015, menyatakan bahwa komite audit bertugas
membantu Dewan Komisaris dalam memastikan efektivitas sistem pengendalian
internal dan efektivitas pelaksanaan tugas auditor eksternal dan auditor internal
dengan melakukan pemantauan dan evaluasi atas perencanaan dan pelaksanaan
audit serta pemantauan atas tindakan lanjut hasil audit dalam rangka menilai
kecukupan pengendalian intern termasuk kecukupan proses pelaporan keuangan.

Tingkat partisipasi komite audit dapat memiliki dampak terhadap sejauh mana
komite audit efektif dalam melaksanakan tanggung jawabnya untuk mengawasi
proses pelaporan keuangan perusahaan. Banyaknya pertemuan yang dihadiri
komite audit mencerminkan tingkat keterlibatan yang semakin aktif dalam
menjalankan fungsi pengawasan dan meningkatkan nilai perusahaan (Sudibyo &
Pratomo, 2023). Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor
55/POJK.04/2015 Bab IV Pasal 13 dalam hal penyelenggaraan rapat, komite audit
mengadakan rapat secara berkala paling sedikit 1 (satu) kali dalam 3 (tiga) bulan.
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Disimpulkan oleh Sudibyo & Pratomo (2023) berarti dalam kurun waktu satu tahun,
komite audit dapat mengadakan pertemuan minimal empat kali.

Untuk menjalankan tata kelola perusahaan dengan baik, tingkat keterlibatan komite
audit dapat diukur dari frekuensi pertemuan yang diadakan. Semakin sering
pertemuan dilakukan, semakin aktif peran komite audit dalam mengontrol dan
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, frekuensi komite audit dapat
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Widyaningsih (2018) yang menyatakan bahwa Komite audit
berpengaruh positif signifikan, sebagaimana hasil penelitian menunjukkan dengan
adanya komite audit dapat memperkuat pengawasan terhadap seluruh aktivitas
perusahaan seperti laporan keuangan, audit eksternal, dan sistem pengendalian
internal. Hal ini dapat membantu meningkatkan transparansi, kepercayaan
pemegang saham, efisiensi, dan mencegah praktik-praktik yang merugikan.
Sedangkan menurut Valensia (2019) komite audit tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, hal ini dapat disebabkan karena kurangnya efektivitas komite audit
dalam melakukan fungsi pengawasan dan pemeriksaan terhadap laporan
keuangan perusahaan.

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran
perusahaan. Menurut Sugiyono (2018) variabel kontrol merupakan variabel yang
dikendalikan atau dijaga konstan guna memastikan bahwa pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen tidak terpengaruh oleh faktor luar yang
tidak menjadi fokus penelitian. Arifah & Wirajaya (2018) juga menyatakan tujuan
dari penggunaan variabel kontrol adalah untuk meningkatkan keakuratan
penelitian terkait hubungan antara pengaruh variabel independen dan variabel
dependen.

Profitabilitas digunakan sebagai variabel kontrol pertama dalam penelitian ini.
Profitabilitas merupakan ukuran yang digunakan untuk mengevaluasi kemampuan
suatu perusahaan dalam menghasilkan laba selama suatu periode tertentu (Wijaya
et al., 2020). Tingkat profitabilitas yang tinggi menjadi indikator prospek yang baik
bagi perusahaan, karena perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
cenderung menarik minat investor. Ketika investor melihat perusahaan dengan
tingkat profitabilitas yang tinggi, mereka biasanya memberikan respons positif,
yang berpotensi meningkatkan nilai perusahaan (Arifah & Wirajaya, 2018). Hal ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sudibyo & Pratomo (2023) yang
menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sebagaimana penelitian menunjukkan adanya hubungan yang erat antara tingkat
profitabilitas suatu perusahaan dengan persepsi investor terhadap kinerja
perusahaan. Sedangkan menurut Putri & Wahyuningsih (2021) profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini disebabkan karena meskipun terjadi
peningkatan dalam periode yang diteliti, namun laba perusahaan tidak meningkat
secara signifikan. Hal ini menyebabkan investor menilai bahwa kinerja perusahaan
tidak efektif dalam mengoptimalkan pemanfaatan asetnya untuk mendapatkan
laba yang maksimal.

Pada penelitian ini, penulis juga menggunakan Leverage sebagai variabel kontrol.
Leverage adalah alat ukur untuk memberikan gambaran tentang sejauh mana aset
perusahaan dibiayai melalui utang (Puspitaningrum et al., 2021). Dengan
menggunakan utang sebagai sumber pembiayaan, perusahaan dapat memperluas
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operasional atau melakukan investasi tanpa harus mengandalkan modal sendiri
(Puspitaningrum et al., 2021). Dalam penelitian ini menggunakan debt to equity ratio
(DER) untuk mengukur seberapa besar hutang yang digunakan oleh perusahaan
guna mendanai suatu perusahaan (Sudibyo & Pratomo 2023). Jumlah leverage yang
tinggi akan menunjukkan risiko investasi semakin besar. Hal ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Sutama & Lisa (2018) yang menyatakan bahwa
leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sebagaimana penelitian
menunjukkan bahwa leverage yang tinggi dalam sebuah perusahaan dapat
digunakan untuk meningkatkan profit dengan memanfaatkan modal yang
diperoleh dari hutang atau aset yang didanai melalui hutang. Dengan demikian,
perusahaan dapat mengoptimalkan operasinya dan meningkatkan profit yang
diperolehnya. Sedangkan menurut Muharram & Hakim (2021) leverage tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena penggunaan leverage yang tinggi
cenderung meningkatkan risiko keuangan perusahaan, yang dapat menghasilkan
tekanan keuangan yang signifikan. Keterbatasan sumber daya yang terkait dengan
utang yang harus dibayar dapat mengurangi kemampuan perusahaan untuk
mengalokasikan dana dengan efisien untuk pertumbuhan jangka panjang, yang
pada gilirannya dapat membatasi pertumbuhan nilai perusahaan.

Pada penelitian ini juga menggunakan Ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol.
Ukuran perusahaan diartikan sebagai indikator sejauh mana perusahaan memiliki
total aset. Dalam pandangan umum, perusahaan yang memiliki ukuran besar sering
diasumsikan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Keyakinan ini muncul karena perusahaan berukuran besar cenderung
memiliki stabilitas yang lebih tinggi, faktor ini dapat menjadi daya tarik bagi
investor untuk memiliki saham perusahaan, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan nilai saham perusahaan di pasar modal (Arifah & Wirajaya, 2018).

Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan logaritma dari total aset
perusahaan. Hal ini berdampak pada prospek perusahaan pada masa yang akan
datang. Perusahaan yang memiliki prospek yang positif untuk jangka panjang akan
membuat saham perusahaan menarik bagi investor (Sudibyo & Pratomo, 2023).
Semakin besar logaritma dari total aset, maka semakin besar risiko investasi yang
dilakukan investor. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Muharramah & Hakim (2021) yang menyatakan nilai perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan Hal ini disebabkan bahwa perusahaan
yang lebih besar cenderung memiliki akses yang lebih baik terhadap sumber daya
dan pasar keuangan. Selain itu, perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki
diversifikasi risiko yang lebih besar dan stabilitas operasional yang lebih tinggi, hal
itu memberikan keyakinan kepada investor dan pasar mengenai prospek jangka
panjang perusahaan. Sedangkan menurut Astuti & Yadnya (2019) ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa dalam proses investasi, ukuran perusahaan tidak menjadi
faktor utama yang dipertimbangkan oleh investor.

Berdasarkan gambaran umum dan latar belakang penelitian yang telah dipaparkan
oleh penulis, masih terdapat perbedaan hasil penelitian oleh peneliti sebelumnya,
maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan mengambil
judul penelitian "Pengaruh Kebijakan Dividen, Sales Growth, dan Komite Audit
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terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan Makanan dan Minuman
Periode Tahun 2018-2022)".

METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini, penulis menggunakan jenis penelitian deskriptif verifikatif.
Dengan menggunakan metode deskriptif verifikatif akan tersaji gambaran yang
lebih jelas mengenai korelasi antara variabel yang diteliti mengarah pada
kesimpulan yang lebih menggambarkan secara rinci tentang subjek penelitian. Unit
analisis merujuk pada kumpulan data yang akan dianalisis lebih lanjut dalam
penelitian. Dalam penelitian ini, unit analisisnya adalah sekelompok perusahaan
dalam sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2022. Dalam penelitian ini, analisis data dilakukan untuk menguji
validitas hipotesis.

Menurut waktu pelaksanaan, penelitian ini menggunakan data panel yang
memiliki dimensi ruang dan waktu. Data panel merupakan perpaduan antara dua
data runtun waktu dan data silang. Data runtun waktu adalah data dimana setiap
peneliti yang ditandai dengan menggunakan periode atau tanggal. Sedangkan data
silang adalah data setiap peneliti yang ditandai dengan identitas unik yang
digunakan. Karakteristik dalam penelitian ini dapat dilihat sebagai berikut:

Metodelogi Keterlibatan | Lat
Penclitian: Peneliti pensiltar
Kuantitatif Minimal Contrived

Tujuar

n Unit
Penelitian

Analisis:

Strategi
Penelitian:

)

Descriptive Studi Kasus | [ Kelompok

.

Analisis
Data:

Pengujian
Hipotesis

Perumusan Masalah

Gambar 1. Karakteristik Penelitian
Sumber: Data diolah penulis (2024)
Operasionalisasi Variabel

Variabel Dependen

Variabel dependen (terkait) adalah variabel yang dipengaruhi atau merupakan
akibat dari variabel bebas. Variabel ini juga dikenal sebagai variabel keluaran
(output), kriteria, atau konsekun (Sugiyono, 2018). Pada penelitian ini menggunakan
nilai perusahaan sebagai variabel dependen.

Nilai Perusahaan
Nilai Perusahaan merupakan tanggapan atau penilaian dan penawaran yang
dilakukan suatu perusahaan yang selalu dikaitkan dengan harga saham (Pratomo
& Hamilton, 2022). Pengukuran nilai perusahaan dapat menggunakan rumus PBV:
.Ha.rga Saham (3'1)
Nilai Buku Saham

Price to Book Value =
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Variabel Independen

Variabel independen (variabel bebas) merupakan variabel yang mempengaruhi
atau menjadi penyebab perubahan atau munculnya variabel dependen (terikat). Ini
menunjukkan bahwa variabel dependen dapat dipengaruhi oleh variabel
independen. Variabel independen dapat disebut sebagai stimulus, predictor, dan
antecedent (Sugiyono, 2018). Pada penelitian ini, variabel independen yang
digunakan adalah kebijakan dividen Sales Growth dan komite audit.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan apakah keuntungan
yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai investasi di masa depan.
Kebijakan dividen merujuk pada ketentuan yang ditetapkan oleh perusahaan untuk
besarnya pembagian keuntungan kepada para pemegang saham (Saputri et al.,
2021). Pada penelitian ini pengukuran kebijakan dividen menggunakan Dividend
Payout Ratio (DPR):

Dividen Per Lembar Saham

Dividend Payout Ratio = (3.2)

Earning per share
Sales Growth

Sales Growth merupakan ukuran yang menunjukkan bagaimana aktivitas bisnis
bergerak dari awal investasi hingga periode perkembangan yang lebih lama. Ini
menunjukkan bahwa bisnis telah menjual produknya dengan efektif dan efisien
karena mereka telah dapat mengembalikan dana yang mereka investasikan (Putri
& Rahyuda, 2020). Dalam menghitung sales growth, penelitian ini menggunakan
rumus sebagai berikut:

Penjualan;—Penjualan;_q

Sales Growth =

Penjualan;_q (3-3)
Komite Audit

Komite Audit merupakan pihak yang berperan untuk melakukan pengawasan
internal perusahaan, juga sebagai mediator antara investor dan dewan komisaris
dengan aktivitas pengendalian internal oleh manajemen serta auditor internal dan
auditor eksternal (Widyaningsih, 2018; Pratomo & Sudibyo 2023). Penelitian ini
menggunakan rumus sebagai berikut:

_ YRapat Komite Audit yang dilakukan

. o 0
Komite Audit Y'Rapat Komite Audit ketentuan OJK X 100% (3'4)

Variabel Kontrol

Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan atau dijaga konstan agar
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen tidak dipengaruhi oleh
faktor luar yang tidak menjadi fokus penelitian (Sugiyono, 2018). Penggunaan
variabel kontrol dalam penelitian ini untuk menghidari bias saat menguji pengaruh
kebijakan dividen, sales growth, dan komite audit terhadap nilai perusahaan.
Fungsinya untuk memastikan bahwa perubahan dalam variabel dependen benar-
benar disebabkan oleh variabel independen, bukan oleh faktor lain yang tidak
diteliti, sehingga hasil penelitian menjadi lebih valid dan akurat. Penelitian ini
menggunakan variabel kontrol sebagai berikut:
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1. Profitabilitas
Profitabilitas merupakan ukuran yang digunakan untuk mengevaluasi
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba selama suatu periode
tertentu (Wijaya el al., 2020). Pengukuran profitabilitas pada penelitian ini
menggunakan return on equity (ROE):

Laba setelah pajak

Total Ekuifas] x100% (3-5)

Return on Equity =

2. Leverage
Leverage adalah merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa
banyak utang yang digunakan perusahaan untuk membiayai operasinya
(Khoeriyah, 2020).

Debt to Equity Ratio = Book Value of Liability

Book Value of Equity

(3.6)

3. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan adalah sebagai indikator sejauh mana perusahaan memiliki
total aset (Arifah et al., 2018).

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) (3.7)

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 yang melaporkan laporan
keuangan dan laporan tahunannya secara berkala dan terbuka untuk umum
berjumlah 90 perusahaan. Populasi sampel harus benar-benar mewakili karena
kesimpulan yang diambil dari sampel dapat diterapkan pada populasi secara
keseluruhan (Sugiyono, 2018). Dengan demikian, sampel dari penelitian ini adalah
18 perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode 2018-2022.

Dalam penelitian ini menggunakan teknik sampling nonprobability sampling. Teknik
sampel ini meliputi sampling sistematis, kuota, aksidental, purposive, jenuh, snowball.
Metode sampling dalam penelitian ini menggunakan nonprobability sampling dengan
metode purposive sampling.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
1. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan

adanya korelasi antar variabel bebas dan model regresi yang baik tidak memiliki
korelasi antar variabel independen.

Tabel 1. Hasil Uji Multikolinearitas

Kebijakan  Sales Komite Profitabilitas  Leverace Ukuran
Dividen  Growth Audit 8°  Perusahaan

Kebijakan Dividen ~ 1.000000 -0.295382  0.011388 -0.194435  -0.226254  -0.207129

Sales Growth -0.295382  1.000000  0.080096 0.167977 0.185300 0.169455
Komite Audit 0.011388  0.080096  1.000000 -0.041756  -0.045754 0.165876
Profitabilitas -0.194435 0.167977  -0.041756 1.000000 0.033401 -0.221326
Leverage -0.226254 0.185300 -0.045754 0.033401 1.000000 0.301557

Ukuran Perusahaan -0.207129 0.169455  0.165876 -0.221326 0.301557 1.000000
Sumber data: diolah penulis, 2024
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Dapat dilihat pada Tabel 1 uji multikolinearitas menunjukkan bahwa masing-
masing variabel independen memiliki korelasi kurang dari 0,8 maka tidak terjadi
multikolinearitas.

2. Uji Heteroskedastisitas

Dalam penelitian ini, tidak akan terjadi heteroskedastisitas jika nilai probabilitas
yang dihasilkan dari pengujian melebihi 0,05.
Tabel 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.526910 Prob. F(6,83) 0.7864
Obs*R-squared 3.302305 Prob. Chi-Square(6) 0.7701
Scaled explained SS 3.599062 Prob. Chi-Square(6) 0.7307

Sumber: Hasil Pengolahan Data Eviews 12 (2024)

Pada Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai probabilitas Chi-square adalah sebesar
0.7701 yang dimana melebihi 0,05. Yang berarti bahwa penelitian ini terbebas
dari gejala heteroskedastisitas.

Pemilihan Model Regresi Data Panel

1. Uji Chow
Kriteria pengujian ini dengan hipotesis:
Ho: Common Effect
Hi: Fixed Effect

Jika hasil uji spesifikasi menunjukkan bahwa probabilitas Chi-square lebih dari
0,05 (taraf signifikansi= 5%) maka model yang digunakan adalah common effect.
Namun jika probabilitas Chi-sequare kurang dari 0,05 (taraf signifikanai= 5%)
maka HO ditolak dan H1 diterima sehingga regresi data panel menggunakan

fixed effect.
Tabel 3. Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 21.293299 (17,66) 0.0000
Cross-section Chi-square 168.249235 17 0.0000

Sumber: output Eviews 12 (Data diolah Penulis, 2024)

Berdasarkan hasil uji signifikansi fixed effect, diperoleh nilai probabilitas cross
section Chi-square sebesar 0,0000. Sehingga nilai tersebut lebih kecil dari
signifikan 0,05 maka berdasarkan hasil tersebut bahwa H1 diterima sehingga
model terbaik yang dapat digunakan adalah fixed effect, selanjutnya melakukan
uji hausman.

2. Uji Hausman
Hipotesis dalam uji hausman adalah sebagai berikut:
Ho: Random effect
Ha: fixed effect
Jika hasil uji spesifik menunjukkan bahwa probabilitas Chi-square lebih dari 0,05
maka model yang digunakan adalah random effect. Namun, jika probabilitas Chi-
square kurang dari 0,05 maka model yang digunakan adalah fixed effect.
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Tabel 4. Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 33.288135 6 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
Kebijakan Dividen -0.021365 0.037867 0.000482 0.0070
Sales Growth -0.517251 -1.088116 0.011877 0.0000
Komite Audit -0.133198 -0.101072 0.001171 0.3477
Profitabilitas 7.291987 9.340089 0.557349 0.0061
Leverage 0.217290 0.072551 0.017274 0.2708
Ukuran Perusahaan -2.250816 -0.589036 0.088797 0.0000

Sumber: Output Eviews 12 (Data diolah Penulis 2024)

Berdasarkan hasil uji signifikansi random effect, diperoleh nilai profitabilitas cross
section random sebesar 0.0000. Sehingga nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 maka
berdasarkan hasil tersebut bahwa H1 diterima sehingga model terbaik yang
dapat digunakan adalah fix effect model.

Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel

Berdasarkan hasil dari pengujian-pengujian yang telah dilakukan, maka telah
terpilih model fix effect sebagai model yang digunakan pada penelitian ini, dimana
model ini dipilih setelah dilakukan uji chow dan uji hausman.

Tabel 5. Hasil Fixed Effect Model

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 05/21/24 Time: 16:35

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 68.11992 10.41562 6.540171 0.0000
Kebijakan Dividen -0.021365 0.118767 -0.179891 0.8578
Sales Growth -0.517251 0.465888 -1.110247 0.2709
Komite Audit -0.133198 0.153234 -0.869249 0.3879
Profitabilitas 7.291987 1.934557 3.769331 0.0004
Leverage 0.217290 0.259364 0.837779 0.4052
Ukuran Perusahaan -2.250816 0.349743 -6.435634 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.467535 R-squared 0.886892
Mean dependent var 2306174 Adjusted R-squared 0.847476
S.D. dependent var 1.397961 S.E. of regression 0.545964
Akaike info criterion 1.850650 Sum squared resid 19.67303
Schwarz criterion 2.517265 Log likelihood -59.27923
Hannan-Quinn criter. 2119468 F-statistic 22.50068

Durbin-Watson stat 1.709648 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data yang diolah penulis (2024)
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Persamaan regresi data panel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

PBV=68.11992 a - 0.021365 DPR - 0.517251 SG - 0.133198 AC + 7.291987 ROE +
0.217290 DER - 2.250816 SIZE + ¢

Keterangan:

PBV : Nilai Perusahaan

a : Konstanta

DPR : Kebijakan Dividen

SG : Sales Growth

AC : Audit Commitee

ROE : Return on Equity (Profitabilitas)
DER : Debt to Equity Ratio (Leverage)
SIZE : Ukuran Perusahaan

€ : Error standard

Persamaan regresi dapat panel dijelaskan sebagai berikut:

1.

Nilai konstanta sebesar 68.11992 dapat dimaknai apabila variabel independen
pada regresi yaitu kebijakan dividen, sales growth, komite audit, profitabilitas,
leverage, dan ukuran perusahaan bernilai nol dan konstan (tidak berubah),
maka nilai dari nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022 adalah sebesar 68.11992.
Koefisien regresi X1 yaitu kebijakan dividen sebesar -0.021365 sehingga setiap
adanya perubahan satu satuan pada kebijakan dividen maka nilai perusahaan
akan mengalami penurunan sebesar 0.021365 satuan. Apabila nilai kebijakan
dividen mengalami peningkatan satu satuan dengan asumsi variabel
independen lainnya bernilai konstan atau nol.

Koefisien regresi X2 yaitu sales growth sebesar -0.517251 sehingga setiap adanya
perubahan satu satuan pada sales growth maka nilai perusahaan akan
mengalami penurunan sebesar 0.517251 satuan. Apabila nilai sales growth
mengalami peningkatan satu satuan dengan asumsi variabel independen
lainnya bernilai konstan atau nol.

Koefisien regresi X3 yaitu komite audit sebesar -0.133198 sehingga setiap
adanya perubahan satu satuan pada komite audit maka nilai perusahaan akan
mengalami penurunan sebesar 0.133198 satuan. Apabila nilai komite audit
mengalami peningkatan satu satuan dengan asumsi variabel independen
lainnya bernilai konstan atau nol.

Koefisien regresi profitabilitas sebesar 7.291987, artinya nilai perusahaan akan
mengalami peningkatan sebesar 7.291987 satuan apabila nilai profitabilitas
mengalami peningkatan satu satuan dengan asumsi variabel independen
lainnya bernilai konstan atau nol.

Koefisien regresi leverage sebesar 0.217290, artinya nilai perusahaan akan
mengalami peningkatan sebesar 0.217290 satuan apabila nilai leverage
mengalami peningkatan satu satuan dengan asumsi variabel independen
lainnya bernilai konstan atau nol.

Koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar -2.250816, artinya nilai
perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar -2.250816 satuan apabila
nilai ukuran perusahaan mengalami peningkatan satu satuan dengan asumsi
variabel independen lainnya bernilai konstan atau nol.
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Koefisiensi Determinasi (R?)

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.467535 R-squared 0.886892
Mean dependent var  2.306174 Adjusted R-squared 0.847476
S.D. dependent var  1.397961 S.E. of regression 0.545964
Akaike info criterion  1.850650 Sum squared resid 19.67303
Schwarz criterion 2.517265 Log likelihood -59.27923
Hannan-Quinn criter. 2.119468 F-statistic 22.50068
Durbin-Watson stat ~ 1.709648 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data yang diolah penulis (2024)

Nilai adjusted R-squared atau nilai R2 diperoleh sebesar 0.847476 atau 84,74 %. Dengan
demikian, variabel kebijakan dividen, sales growth, dan komite audit (presentasi
pertemuan) dapat mempengaruhi nilai perusahaan sebesar 84,74%, sedangkan
sisanya sebanyak 15,26% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam
penelitian ini.
Uji Simultan (Uji F)
Tabel 7. Hasil Uji Simultan
Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.467535 R-squared 0.886892
Mean dependent var ~ 2.306174 Adjusted R-squared 0.847476
S.D. dependent var 1.397961 S.E. of regression 0.545964
Akaike info criterion  1.850650 Sum squared resid 19.67303
Schwarz criterion 2.517265 Log likelihood -59.27923
Hannan-Quinn criter.  2.119468 F-statistic 22.50068
Durbin-Watson stat 1.709648 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data yang diolah penulis (2024)

Berdasarkan Tabel 7 hasil uji F ditunjukkan melalui nilai profitabilitas (F-statistik)
sebesar 0.000000 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05. Dengan demikian semua
variabel independen kebijakan dividen, sales growth, dan komite audit (presentasi
pertemuan) dengan variabel kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan
secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap variabel dependen nilai
perusahaan, maka H1 dalam penelitian ini diterima.

Uji Parsial (Uji-t)

Uji Parsial (t) bertujuan untuk mengukur seberapa besar pengaruh masing-masing
variabel independen kebijakan dividen, sales growth, dan komite audit secara
individu untuk menjelaskan variabel dependen nilai perusahaan, dengan tingkat

signifikansi sebesar 0.05.
Tabel 8. Hasil Uji Parsial

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 68.11992 10.41562 6.540171 0.0000

Kebijakan Dividen -0.021365 0.118767 -0.179891 0.8578
Sales Growth -0.517251 0.465888 -1.110247 0.2709
Komite Audit -0.133198 0.153234 -0.869249 0.3879
Profitabilitas 7.291987 1.934557 3.769331 0.0004
Leverage 0.217290 0.259364 0.837779 0.4052
Ukuran Perusahaan -2.250816 0.349743 -6.435634 0.0000

Sumber: Data yang diolah penulis (2024)
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1. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan variabel
kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan
Hasil koefisien kebijakan dividen bernilai -0.021365 dan probabilitas T-statistik
bernilai 0.8578. Hal ini berarti probabilitas T-statistik lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05. Maka Hy diterima dan H, ditolak.

2. Pengaruh sales growth dengan variabel kontrol profitabilitas, leverage, dan
ukuran perusahaan
Hasil koefisien sales growth bernilai -0.517251 dan probabilitas T-statistik
bernilai 0.2709. hal ini berarti probabilitas T-statistik lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05. Maka Hy diterima dan H, ditolak.

3. Pengaruh komite audit dengan variabel kontrol profitabilitas, leverage, dan
ukuran perusahaan
Hasil koefisien komite audit bernilai -0.133198 dan probabilitas T-statistik
bernilai 0.3879. Hal ini berarti probabilitas T-statistik lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05. Maka Hy diterima dan H. ditolak.

Hasil Pengujian Variabel Kontrol
Variabel kontrol bertujuan untuk menjaga hasil penelitian, dimana variabel ini akan
mengendalikan nilai perusahaan sebagai variabel dependennya.

Tabel 9. Hasil Uji Parsial

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 68.11992 10.41562 6.540171 0.0000
Kebijakan Dividen -0.021365 0.118767 -0.179891 0.8578
Sales Growth -0.517251 0.465888 -1.110247 0.2709
Komite Audit -0.133198 0.153234 -0.869249 0.3879
Profitabilitas 7.291987 1.934557 3.769331 0.0004
Leverage 0.217290 0.259364 0.837779 0.4052
Ukuran Perusahaan -2.250816 0.349743 -6.435634 0.0000

Sumber: Data yang diolah penulis (2024)

1. Profitabilitas terhadap nilai perusahaan
Hasil koefisien profitabilitas (ROE) bernilai 7.291987 dan probabilitas T-statistik
bernilai 0.0004. Hal ini berarti probabilitas T-statistik lebih kecil dari tingkat
signifikansi 0,05. Maka Ho ditolak dan H, diterima.

2. Leverage terhadap nilai perusahaan
Hasil koefisien leverage (DER) bernilai 0.217290 dan probabilitas T-statistik
bernilai 0.4052. Hal ini berarti probabilitas T-statistik lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05. Maka H diterima dan H, ditolak.

3. Ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
Hasil koefisien ukuran perusahaan (SIZE) bernilai -2.250816 dan probabilitas T-
statistik bernilai 0.0000. Hal ini berarti probabilitas T-statistik lebih kecil dari
tingkat signifikansi 0,05. Maka Ho ditolak dan H. diterima.

SIMPULAN

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, sales
growth, dan komite audit terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022.
Penelitian ini menggunakan profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan sebagai
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variabel kontrol penelitian. Total sampel yang digunakan dalam penelitian ini
sebanyak 18 perusahaan selama 5 tahun. Jumlah seluruh observasi yang diperoleh
sebanyak 90 observasi. Berdasarkan penelitian serta pembahasan, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut:

1. Berdasarkan analisis deskriptif diperoleh hasil berikut:

a. Kebijakan dividen diukur melalui Dividend Payout Ratio (DPR). Nilai rata-rata
kebijakan dividen sebesar 0.517156, nilai kebijakan dividen bervariasi karena
nilai rata-ratanya lebih kecil dibandingkan dengan standar deviasinya yaitu
0.640977. Nilai maksimum pada kebijakan dividen sebesar 5.385000 dimiliki
oleh perusahaan HOKI tahun 2022 sedangkan nilai minimum kebijakan
dividen sebesar 0.11000 yang dimiliki oleh perusahaan FISH pada tahun 2018,
DSNG pada tahun 2020, dan SKLT pada tahun 2021.

b. Sales Growth diukur menggunakan perbandingan penjualan pada tahun ke
tahun setelah dikurangi penjualan periode sebelumnya terhadap penjualan
pada periode sebelumnya. Nilai rata-rata sales growth sebesar 0.079780, nilai
sales growth bervariasi karena nilai rata-ratanya lebih kecil dibandingkan
dengan standar deviasinya sebesar 0.144480. Nilai maksimum pada sales
growth sebesar 0.474684 dimiliki oleh perusahaan CEKA tahun 2021
sedangkan nilai minimum sales growth sebesar -0.339485 yang dimiliki oleh
perusahaan DLTA pada tahun 2020.

c. Komite Audit diukur menggunakan perbandingan frekuensi pertemuan
komite audit yang diadakan komite audit setiap tahun dengan rapat komite
audit yang telah ditentukan OJK. Nilai rata-rata komite audit sebesar
1.391176, nilai komite audit tidak bervariasi karena nilai rata-ratanya lebih
besar dibandingkan dengan standar deviasinya sebesar 0.560940. Presentasi
pertemuan komite audit tertinggi dimiliki oleh perusahaan JPFA pada tahun
2018 sebesar 4.250, sedangkan presentasi pertemuan komite audit terendah
sebesar 0.750 selama periode 2018 hingga 2022 secara konsisten dimiliki oleh
perusahaan LSIP dan ULT]J setiap tahun, dengan perusahaan GOOD juga
mencapai nilai minimum pada tahun 2018.

d. Profitabilitas diukur melalui return on equity (ROE). Nilai rata-rata
profitabilitas sebesar 0.135140, nilai profitabilitas bervariasi karena nilai rata-
ratanya lebih kecil dibandingkan dengan standar deviasinya yaitu 0.713447.
Nilai maksimum pada profitabilitas sebesar 0.307770 dimiliki oleh
perusahaan TGKA tahun 2019 sedangkan nilai minimum profitabilitas
sebesar 0.002687 yang dimiliki oleh perusahaan HOKI pada tahun 2022.

e. Leverage diukur dengan debt to equity ratio (DER). Nilai rata-rata leverage
sebesar 0.877701, nilai leverage tidak bervariasi karena nilai rata-ratanya lebih
besar dibandingkan dengan standar deviasinya yaitu 0.713447. Nilai
maksimum pada leverage sebesar 2.966397 dimiliki oleh perusahaan FISH
tahun 2018 sedangkan nilai minimum leverage sebesar 0.023140 yang dimiliki
oleh perusahaan CEKA pada tahun 2019.

f. Ukuran perusahaan diukur melalui logaritma natural dari total aset. Nilai
rata-rata ukuran perusahaan sebesar 29.65838, nilai ukuran perusahaan tidak
bervariasi karena nilai rata-ratanya lebih besar dibandingkan dengan standar
deviasi nya yaitu 1.426182. Nilai maksimum pada ukuran perusahaan sebesar
32.82638 dimiliki oleh perusahaan INDF tahun 2022 sedangkan nilai
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minimum ukuran perusahaan sebesar 27.33972 yang dimiliki oleh perusahaan
SKLT pada tahun 2018.

g. Nilai perusahaan diukur melalui price to book value (PBV). Nilai rata-rata nilai
perusahaan sebesar 2.306174, nilai perusahaan tidak bervariasi karena nilai
rata-ratanya lebih besar dibandingkan dengan standar deviasinya yaitu
1.397961. Nilai maksimum pada nilai perusahaan sebesar 6.857417 dimiliki
oleh perusahaan MYOR tahun 2018 sedangkan nilai minimum ukuran
perusahaan sebesar 0.543418 yang dimiliki oleh perusahaan TBLA pada tahun
2022.

2. Berdasarkan Pengujian Hipotesis secara Simultan (Uji F)

Pada pengujian hipotesis secara simultan menghasilkan bahwa kebijakan

dividen, sales growth, dan komite audit dengan variabel kontrol profitabilitas,

leverage, dan ukuran perusahaan secara bersama-sama (simultan) dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, dengan pengaruh sebesar 84,74% (berdasarkan
koefisien determinasi)

3. Pengaruh Parsial kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

Pada pengajuan hipotesis secara parsial menghasilkan bahwa kebijakan dividen

dengan variabel kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
4. Pengaruh Parsial sales growth terhadap nilai perusahaan

Pada pengajuan hipotesis secara parsial menghasilkan bahwa sales growth

dengan variabel kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
5. Pengaruh Parsial komite audit terhadap nilai perusahaan

Pada pengajuan hipotesis secara parsial menghasilkan bahwa komite audit

dengan variabel kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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