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Food and beverage sub-sector companies are companies that are resilient
to the monetary crisis, because these companies operate in the field of
basic needs for the community. This study aims to analyze the effect of
sales growth, profitability (ROI), liquidity (CR), and Leverage (DER) on
the company value (PBV) of food and beverages listed on the IDX for the
period 2017-2023. The research method uses quantitative analysis with
secondary data obtained from annual reports. The data analysis
technique uses multiple linear regression with SPSS16 testing tools. This
study shows the results that sales growth has a significant negative effect
on company value with a significance value of 0.17 <0.05, profitability
measured using ROI has a significant positive effect on company value
with a significance value of 0.000 <0.05, liquidity measured using CR has
a significant negative effect on company value with a significance value
of 0.000 <0.05, and Leverage measured using DER does not have a
significant effect on company value with a significance value of 0.512
>0.05. Simultaneously, the variables of sales growth, profitability,
liquidity, and Leverage have a significant influence on company value.
Keywords: Sales Growth, Profitability (ROI), Liquidity (CR), Leverage
(DER) on Firm Value (PBV)

Perusahaan sub sektor makanan dan minuman merupakan perusahaan
yang tahan terhadap krisis moneter, dikarenakan perusahaan ini bergerak
dibidang kebutuhan pokok bagi masyarakat. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan, profitabilitas
(ROI), likuiditas (CR), dan Leverage (DER) terhadap nilai perusahaan
(PBV) makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode tahun 2017-
2023. Metode penelitian menggunakan analisis kuantitatif dengan data
sekunder yang diperoleh dari annual report. Teknik analisis data
menggunakan regresi linier berganda dengan alat uji SPSS16. Penelitian
ini menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi
sebesar 0,17 < 0,05, profitabilitas yang diukur menggunakan ROI
berpengaruh posistif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05, likuiditas diukur menggunakan CR
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05, dan Leverage yang diukur
menggunakan DER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,512 > 0,05. Secara
simultan variabel pertumbuhan penjualan, profitabilitas, likuiditas, dan
Leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Pertumbuhan penjualan; Profitabilitas (ROI); Likuiditas
(CR); Leverage (DER); Nilai Perusahaan (PBV)
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PENDAHULUAN

Perusahaan makanan dan minuman memegang
peranan krusial dalam perekonomian nasional
Indonesia, termasuk dalam kategori industri yang
relatif stabil dan tahan terhadap guncangan krisis
moneter. Ketahanan ini bersumber pada sifat
produknya vyang merupakan kebutuhan pokok
konsumen. Kontribusi signifikan sektor ini secara
konsisten tercermin dalam dampak positifnya
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) (L.
Sukmahayati & R.A. Suwaidi, 2021). Sebagai salah
satu sektor industri yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI), sektor ini memiliki prospek
pertumbuhan yang kuat, didorong oleh peningkatan
jumlah penduduk Indonesia. Dalam persaingan global
yang semakin ketat, peningkatan nilai perusahaan
menjadi tujuan strategis utama, termasuk bagi
perusahaan makanan dan minuman yang bertujuan
memaksimalkan profitabilitas.

Nilai perusahaan merupakan indikator kritis
karena merefleksikan kinerja perusahaan dan
memengaruhi persepsi investor (Arum et al., 2023).
Tingginya nilai perusahaan memperkuat kepercayaan
investor terhadap kondisi terkini maupun prospek
masa depan perusahaan (Prahesti et al., 2023).
Pencapaian nilai perusahaan yang optimal dipengaruhi
oleh interaksi faktor internal dan eksternal. Faktor
internal utama mencakup pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, likuiditas, dan Leverage. Sementara itu,
faktor eksternal meliputi kondisi ekonomi makro,
kebijakan pemerintah, ketersediaan modal, inflasi,
nilai tukar mata uang, dan dinamika pertumbuhan
pasar. Karakteristik unik setiap sektor industri
menyebabkan wvariasi dalam faktor penentu nilai
perusahaannya.

Dinamika ekonomi global mengalami disrupsi
signifikan pada awal tahun 2020 akibat pandemi
COVID-19, termasuk di Indonesia. Krisis ini
berdampak buruk pada Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang mengalami tren penurunan
berkelanjutan (Purnamasari et al., 2023), tercatat
anjlok 15,21% hingga akhir Februari 2020
(Investasi.kontan.co.id), dan menyeret banyak
perusahaan besar ke zona rugi. Namun, sektor barang
konsumsi primer, termasuk makanan dan minuman,
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menunjukkan ketahanan lebih baik dibandingkan
sektor lain seperti properti dan real estate (-32,84%)
maupun aneka industri (-31,81%). Kinerja sektor ini
ditopang oleh beberapa emiten makanan dan minuman
yang masih mencatatkan pertumbuhan positif,
misalnya PT Akasha Wira Internasional Tbk (ADES)
yang tumbuh 6,7% pada periode yang sama.

Meskipun demikian, perusahaan makanan dan
minuman di BEI tidak sepenuhnya kebal. Sektor ini
mengalami penurunan pada tahun 2020 akibat
pandemi, kemudian pulih pada tahun-tahun
berikutnya, namun kembali mengalami tekanan pada
tahun 2023. Penurunan tahun 2023 ini terutama dipicu
oleh apresiasi nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah.
Penguatan Dolar AS terjadi bersamaan dengan
kenaikan inflasi Indonesia menjadi 3,2% (year-on-
year) pada Juli 2023 dari sebelumnya 3% (CNBC
Indonesia.com). Kenaikan suku bunga The Federal
Reserve (The Fed) AS sebesar 25 basis poin (menjadi
5,25% - 5,50%) pada bulan yang sama turut
memperkuat  Dolar (CNBC  Indonesia.com).
Kementerian Perindustrian RI (kemenprin.go.id)
menyatakan bahwa apresiasi Dolar ini menyebabkan
kenaikan biaya produksi sektor makanan dan
minuman sebesar 3%-5%, mengingat
ketergantungannya yang masih tinggi terhadap bahan
baku impor.

Kombinasi faktor eksternal (kebijakan The Fed
dan ketidakstabilan global) dan internal (inflasi dan
ketergantungan impor) ini menciptakan tekanan ganda
pada sektor makanan dan minuman. Tekanan tersebut
akhirnya tercermin dalam penurunan pertumbuhan
tahunan (YoY) PDB sektor ini. Data Badan Pusat
Statistik (BPS) menunjukkan fluktuasi PDB atas dasar
harga konstan (ADHK) industri makanan dan
minuman selama periode 2017-2023:

e 2022: Mencapai Rp 813,06 triliun (naik
4,90% YoY dari Rp 775,10 triliun di 2021),
menjadi kenaikan tertinggi pasca-pandemi.

e 2023: Turun menjadi Rp 849,35 triliun
(turun 4,47% YoY dari 2022), terutama
akibat apresiasi Dolar AS.

e Pertumbuhan Tertinggi: Tahun 2017
(9,23%), berpotensi meningkatkan Price to
Book Value (PBV) saham.

e Pertumbuhan  Terendah: Tahun 2020
(1,58%), dampak langsung pandemi
COVID-19 yang berpotensi menurunkan
PBV.

Fluktuasi  pertumbuhan ini  berimplikasi
langsung terhadap nilai perusahaan. Secara umum,
tren pertumbuhan yang positif cenderung mendorong
peningkatan nilai perusahaan, sebaliknya penurunan
pertumbuhan berpotensi menekannya. Grafik kinerja
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sektor menunjukkan titik terendah pada tahun 2020
(menekan PBYV), diikuti pemulihan signifikan pada
tahun-tahun berikutnya. PBV yang tinggi diharapkan
dapat menarik minat investor dan pada akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian ~ sebelumnya  mengidentifikasi
berbagai faktor yang memengaruhi nilai perusahaan,
seperti kinerja keuangan, kebijakan utang, kebijakan
dividen, keputusan investasi, tanggung jawab sosial
perusahaan (CSR), tata kelola perusahaan (GCQG),
penghindaran  pajak  (Putri  Dyenta, 2023);
pertumbuhan perusahaan, price earning ratio (PER),
Leverage, dan profitabilitas (Astuti et al., 2023); serta
profitabilitas, struktur modal, likuiditas, ukuran
perusahaan, dan perputaran aset (Adam Wiliam,
2022).

Penelitian ini memfokuskan analisis pada empat
faktor internal utama: pertumbuhan penjualan (Sales
Growth), profitabilitas, likuiditas, dan Leverage.
Pemilihan keempat variabel ini didasarkan pada
pertimbangan bahwa mereka merupakan indikator
fundamental kinerja keuangan perusahaan dan
memiliki implikasi signifikan terhadap keberlanjutan
serta prospek masa depan perusahaan. Kombinasi
variabel ini diharapkan dapat memberikan gambaran
komprehensif mengenai determinan nilai perusahaan
pada sektor spesifik ini.

Analisis terhadap penelitian-penelitian
sebelumnya mengenai pengaruh faktor pertumbuhan
penjualan, profitabilitas, likuiditas, dan Leverage
terhadap nilai perusahaan mengungkapkan tingkat
inkonsistensi yang signifikan dalam hasil yang
diperoleh. Temuan-temuan empiris dari berbagai studi
menunjukkan variasi bahkan kontradiksi dalam
hubungan antar variabel:

e Arum et al. (2023) menemukan bahwa
profitabilitas dan pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, sedangkan Leverage tidak
menunjukkan pengaruh yang signifikan.

e Handayani, I &  Handayani, W.S
(2024) melaporkan  bahwa  pertumbuhan
penjualan dan likuiditas memiliki pengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, sementara profitabilitas dan
Leverage justru berpengaruh positif dan
signifikan.

e  Wahyuningrum (2023) menyimpulkan bahwa
likuiditas dan profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan,
tetapi Leverage tidak berpengaruh signifikan.

e Prahesti et al. (2023) menunjukkan hasil
bahwa profitabilitas, Leverage, dan likuiditas
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secara bersama-sama berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

e Ridwansyah & Anggraeni
(2023) mengidentifikasi bahwa pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, namun profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan.

Ketidakkonsistenan hasil penelitian empiris
terdahulu inilah yang menjadi landasan
utama dilakukannya penelitian ini. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji kembali hubungan antara

keempat faktor internal tersebut (pertumbuhan
penjualan, profitabilitas, likuiditas, dan Leverage)
dengan  nilai  perusahaan, namun  dengan

menerapkan pendekatan berbeda untuk memberikan
kontribusi baru terhadap pemahaman yang ada.
Perbedaan  pendekatan ini  mencakup: (1)
pemilihan objek penelitian yang spesifik, yaitu
perusahaan-perusahaan sektor makanan dan minuman
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI); (2)
penggunaan rentang waktu terbaru (periode 2017-
2023) yang mencakup peristiwa ekonomi penting
seperti pandemi COVID-19 dan fluktuasi nilai tukar;
serta (3) kemungkinan adanya variasi dalam
pengukuran indikator variabel yang digunakan.
Pemilihan sektor makanan dan minuman sebagai
fokus penelitian dinilai sangat relevan mengingat
karakteristik unik sektor ini yang relatif lebih tahan
(resilient) selama menghadapi krisis ekonomi, seperti
pandemi dan resesi, yang disebabkan oleh sifat
produknya sebagai kebutuhan pokok konsumen.
Berdasarkan latar belakang ketidakkonsistenan
temuan terdahulu dan wurgensi untuk menguji
hubungan faktor-faktor penentu nilai perusahaan pada
sektor spesifik di periode terkini, maka dirumuskanlah
pertanyaan-pertanyaan penelitian berikut ini:

1. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh
secara parsial terhadap nilai perusahaan
makanan dan minuman di BEI periode 2017-
2023?

2. Apakah profitabilitas berpengaruh secara
parsial terhadap nilai perusahaan makanan
dan minuman di BEI periode 2017-2023?

3. Apakah likuiditas berpengaruh secara parsial
terhadap nilai perusahaan makanan dan
minuman di BEI periode 2017-2023?

4. Apakah Leverage berpengaruh secara parsial
terhadap nilai perusahaan makanan dan
minuman di BEI periode 2017-2023?

5. Apakah pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, likuiditas, dan Leverage secara
simultan  berpengaruh  terhadap  nilai

perusahaan makanan dan minuman di BEI
periode 2017-2023?
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Kelima pertanyaan penelitian ini dirancang
untuk secara komprehensif menguji baik pengaruh
individual  (parsial)  masing-masing  variabel
independen  maupun  pengaruh  gabungannya
(simultan) terhadap nilai perusahaan pada sektor yang
menjadi fokus studi.

LANDASAN TEORI

Teori Sinyal (Signaling theory)

Teori sinyal ini menjelaskan bahwa perusahaan
memberikan sinyal pada laporan keuangan, khususnya
kepada investor yang akan melakukan investasi. Teori
sinyal menyatakan bahwa cara suatu perusahaan yang
diambil oleh manajemen untuk memberikan petunjuk
kepada investor tentang prospek perusahaan tersebut
(Prahesti et al., 2023).

Apabila manajer yakin bahwa prospek
perusahaan itu baik, dan ingin sahamnya meningkat,
maka manajer harus mengkomunikasi hal tersebut
kepada investor. Manajer dapat menggunakan hutang
lebih banyak sebagai signal yang lebih credible.
Karena perusahaan yang meningkatkan hutang dapat
dipandang sebagai perusahaan yang yakin terhadap
prospek perusahaan di masa mendatang. Investor
diharapkan akan menangkap singnal bahwa
perusahaan mempunyai propek yang baik (Mulyani,
2023).

Berdasarkan signaling theory, pertumbuhan
penjualan, profitabilitas, likuiditas, dan Leverage
dapat menjadi sebuah sinyal yang digunakan oleh
manajemen untuk menarik minat investor. Sinyal
positif dari faktor-faktor tersebut akan meningkatkan

presepsi investor tentang bagaimana prospek
perusahaan sehingga banyak investor yang tertarik dan
dengan demikian dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan adalah peningkatan
nilai pendapatan yang dihasilkan dari penjualan
barang atau jasa dalam suatu periode tertentu. Apabila
ada peningkatan dalam penjualan, maka akan
berdampak positif pada keuntungan perusahaan
(Arum et al., 2023). Arti lain pertumbuhan penjualan
adalah  sebagai petunjuk keberhasilan suatu
perusahaan pada periode masa lalu dan dapat dijadikan
acuan untuk periode masa yang akan mendatang
(Fajriah et al., 2022).

Pertumbuhan penjualan yang meningkat akan
meningkatkan kapasistas operasional perusahaan,
begitu juga sebaliknya apabila pertumbuhan
mengalami penurunan maka perusahaan akan
menghadapai hambatan untuk meningkatkan kapasitas
operasi (Muhamad Azhar Afiary et al., 2024).
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Berdasarkan  penjelasan diatas, maka dapat
disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan adalah
salah satu indikator yang mampu mempengaruhi nilai
perusahaan, vyang digunakan untuk menilai
kesusksesan suatu perusahaan dalam meningkatkan
pendapatan dan daya saing dipasar.

Pertumbuhan penjualan adalah alat ukur
untuk mengetahui seberapa cepat perusahaan
meningkatkan penjualannya dari waktu kewaktu.
Menunjukan sejauh mana perusahaan meningkatkan
penjualan dibandingakn dengan total penjualan
keseluruhan ~ (Hestanto,  2019). Pengukuran
pertumbuhan penjualan menurut (Muhamad Azhar
Afiary et al., 2024) sebagai berikut :

Sales Growth

Penj. Thn ini — Penj. Thn sebelumnya
= x100

Penj. Thn sebelumnya

Profitabilitas

Rasio  Profirabilitas  digunakan  untuk
mengukur nilai suatu perusahaan dalam mendapatkan
keuntungan, dan rasio ini juga digunakan sebagai
ukuran oleh para investor untuk memberikan
informasi dalam pengambilan keputusan berinvestasi
(Jasmine, 2014). Rasio profitabilitas bertujuan untuk
mengukur suatu keberhasilan perusahaan untuk
mengelola perusahaan tersebut dalam menghasilkan
keuntungan (Fauziyah, Ana, 2022).

Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat
disimpulkan  bahwa  profitabilitas  merupakan
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan
laba dengan modal yang dimiliki, dan semakin baik
rasio profitabilitas maka semakin baik pula
perusahaan untuk mendapatkan keuntungan. Untuk
mengukur tingkat profitabilitas perusahaan, jenis rasio
yang digunakan, menurut (Jaya et al., 2018) terdiri
dari:

Gross Profit Margin (GPM)

Gross profit margin atau yang disebut juga
dengan margin laba kotor digunakan untuk
menentukan harga pokok penjualan, rasio ini
menggambarkan laba kotor yang diperoleh dari
penjualan pada perusahaan. Rumus yang digunakan
untuk menghitung GPM :

GPM = Laba Kotor
" Penjualan Bersih
Net Profit Margin (NPM)

Net profit margin atau margin laba bersih
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
pendapatan bersih yang diperoleh perusahaan atas
aktivitas penjualan yang telah dilakukan. Rasio ini

72



Ainiyah, Sya’ban, & Nuraini

merupakan perbandingan laba setelah bungah dan
pajak dibandingkan dengan volume penjualan. Rumus
yang digunakan untuk menghitung NPM :

_ Laba Setelah Bungah dan Pajak

NPM
Penjualan Bersih

Return on Invesment (ROI)

Return on investment adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur tingkat keuntungan laba
dibandingkan dengan biaya investasi tersebut. Rumus
yang digunakan untuk menghitung ROI:

Penjualan — Investasi
ROI =

Investasi

Return on Equity (ROE)

Return on equity merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan modal
tertentu. Rumus yang digunakan untuk menghitung
ROE :

Laba Bersih

ROE = Modal

Likuiditas

Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur atau menilai kemampuan suatu
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial dan
kewajiban jangka pendeknya (Fauziyah, Ana, 2022).
Menurut (Fahmi, 2020) rasio likuiditas merupakan
indikator yang digunakan untuk membayar atau
melunasi kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh
tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang
dimiliki. Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat
disimpulkan bahwa likuiditas adalah rasio yang
penting untuk mengukur kesehatan keuangan
perusahaan, terutama dalam hal kemampuan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek.

Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya karena telah jattempo dengan
menggunakan aset yang dimiliki. Pengukuran rasio
likuiditas menurut buku (Sitanggang, 2019:8) terdiri
dari : Rasio lancar current ratio adalah rasio untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar
hutang jangka pendeknya yang akan segera jatuh
tempo dengan aktiva lancar yang tersedia. Rumus
yang digunakan untuk menghitung rasio lancar:

__ Aktiva lancar
h Utang Lancar

Rasio kas cahs ratio digunakann untuk
mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar
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kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan
kas yang tersedia atau tabungan dalam bank. Rumus
yang digunakan untuk menghitung rasio kas :

Kas + Bank

Cash Ratio = ———
Utang lancar

Rasio Sangat Lancar atau quick ratio yaitu rasio yang
digunakann untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban atau utang lancar dengan
menggunakan aktiva lancar yang lebih likuid tanpa
menghitung nilai persediaan perusahaan karena
persediaan merupaka aktiva lancar yang kurang likuid.
Rumus yang digunakan untuk menghitung rasio
sangat lancar :

Aktiva lancar — Perediaan

Utang Lancar

Rasio Perputaran Kas (Cash Turn Over Ratio)
Rasio perputaran kas atau cash turn over ratio yaitu
rasio yang digunakann untuk mengukur tingkat modal
kerja perusahaan yang cukp untuk membiyayai
tagihan dan penjualan. Rumus yang digunakan untuk
menghitung rasio perputaran kas:

Penjualan bersih
Modal kerja bersih

Rasio perputaran kas =

Persediaan Untuk Modal
(Inventory to Net Working Capital)
Persediaan untuk modal kerja bersih atau inventory to
net working capital adalaha rasio yang digunakan
untuk mengukur atau membandingkan jumlah
persediaan dengan modal kerja perusahaan. Rumus
yang digunakan untuk menghitung rasio persediaan
untuk modal kerja bersih:

Kerja Bersih

Persediaan
T.aktiva L. —T, utang L.

Per.modal kerja =

Leverage

Rasio Leverage digunakan untuk mengukur
seberapa besar perusahaan dibiayai oleh hutang,
penggunaan  hutang  yang  terlalu  banyak
mengakibatkan perusahaan masuk ke zona yang
berbahaya (Jasmine, 2014).
Leverage adalah rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana aktivitas perusahaan dibiyai
oleh hutang, Leverage disebut juga dengan rasio
solvabilitas (Setyowati et al., 2023).
Berdasarkan  penjelasan  diatas, maka dapat
disimpulkan bahwa rasio Leverage adalah suatu alat
pengukuran yang penting untuk mengukur sejauh
mana perusahaan mangandalkan hutang dalam
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struktur modalnya, meskipun penggunaan hutang
dapat meningkatkan mengembalikan ekuitas tetapi
terlalu banyak hutang juga akan membahayakan dan
dapat menyebabkan kebangkrutan.

Jenis-jenis dan  pengukuran Leverage
digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan
menggunakan hutang untuk membiayai perusahaan.
Pengukuran rasio Leverage menurut (Asiva Noor
Rachmayani, 2015) sebagai berikut : Dept to asset
ratio untuk mangukur seberapa besar dana perusahaan
yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva.
DAR menunjukan besarnya risiko keuangan. Semakin
tinggi nilai DAR, maka semakin beresiko keuangan
suatu perusahaan. Rumus untuk menghitung rasio
DAR:

Total Debt

DAR=———
Total Aset

Debt equity ratio untuk mangukur seberapa
besar dana perusahaan yang bersumber dari utang
untuk membiayai ekuitas. DER menunjukan besarnya
risiko keuangan. Semakin tinggi nilai DER maka
semakin tinggi risiko perusahaan untuk mengalami
kebangkrutan. Rumus untuk menghitung rasio DER:

Total Debt

DER Total Equity

Long-term debt to equity ratio digunakan
untuk mengukur besar kecilnya penggunaan hutang
jangka panjang dibandingkan dengan modal sendiri.
Rasio ini juga menunjukkan besaranya risiko
keuangan suatau perusahaan. Rumus untuk
menghitung rasio LDER:

LTD

LDER = ———
Total Equity

Time interest earned ratio, rasio ini
menunjukan kemampuan suatu perusahaan untuk
membayar beban tetap berupa bunga dengan
menggunakan EBIT yang dimiliki. Rumus untuk
menghitung rasio time interest earned ratio :

EBIT

Time interest earned ratio = ———
Interest

Nilai Perusahaan

Menurut (Fahmi, 2020:31) nilai perusahaan
dapat disebut dengan nilai pasar, dikarenakan nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran bagi
pemegang sahamnya secara maksimum apabila nilai
perusaan meningkat. Nilai perusahaan dapat disebut
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juga dengan nilai pasar, karena nilai perusahaan dapat
memberikan kesehjatraan bagi pemegang saham
apabila nilai perusahaan meningkat (Sugiono, 2016).

Berdasarkan  penjelasan diatas, maka dapat
disimpulkan bahwa nilai perusahaan adalah kondisi
tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan
sebagai gambaran kepercayaan investor terhadap
perusahaan  tersebut, nilai perusahaan dapat
memberikan kesehjateraan bagi pemegang sahamnya
apabila nilai perusahaan meningkat.

Nilai perusahaan merupakan pandangan
investor terhadap tingkat keberhasilan suatu
perusahaan yang sering berkaitan dengan harga
saham, apabila harga saham yang tinggi maka nilai
perusahaan juga akan tinggi (Fadrul et al, 2016).
Pengukuran nilai perusahaan menurut (Robby &
Angery, 2021:18) ada 3, yaitu: Price earning ratio
(PER) adalah perbandingan antara harga saham
perusahaan dengan earning per share dalam saham.
PER adalah fungsi dari perubahan kemampuan laba
yang diharapkan dimasa yang akan datang. Semakin
besar PER maka semakin besar pula kemungkinan
perusahaan  untuk  tumbuh  sehingga  dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Rumus menghitung
PER :

Harga Saham Perlembar Saham
PER =

Laba Perlembar Saham

Price To Book Value (PBV) mengambarkan
dseberapa besar pasar menghargai nilai buku saham
suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, berarti
pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. PBV
juga menunjukan seberapa jauh suatu perusahaan
mampu menciptakn nilai perusahaan yang relatif
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Rumus
untuk menghitung PBV :

Harga Saham Perlembar Saham
PBV =

Nilai Buku Perlembar Saham

Tobin’s Q ini merupakan konsep yang
berharga kerena menujukan estimasi pasar keuangan
saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap
dolar investasi incremental. Rasio ini dihitang dengan
membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan
dengan nilai buku ekuitas perusahaan. Rumus untuk
menghitung Tobins’Q adalah :

_ (EMV+D)

" (EBV+D)
Keterangan :
Q = nilai perusahaan
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EMV (niali pasar ekuitas) = Closing price saham x Jumlah
saham yang beredar

D = nilai buku dari total hutang
EBV = nilai buku dari total aset

Hipotesis Penelitian

Hipotesis pada penelitian ini diantaranya;
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai
Perusahaan. Pertumbuhan penjualan dapat diartikan
sebagai peningkatan penjualan pertahun.
Pertumbuhan  penjualan mengambarkan suatu
keberhasilan perusahaan pada masa lalu dan dapat
dijadikan prediksi pertumbuhan pada masa yang akan
mendatang.
Sehubung dengan signalling theory pertumbuhan
penjualan memiliki fungsi sebagai suatu mekanisme
sinyal yang menunjukan kemampuan suatau
perusahaan untuk dapat bertahan dan berkembang di
pasar, yang pada akhirnya mampu memberikan
kepercayaan kepada investor terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Arum et
al., 2023) secara parsial pertumbuhan penjualan yang
diukur menggunakan seles growth berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Fajriah et al., 2022)
secara parsial pertumbuhan penjualan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
H1: Pertumbuhan penjualan berpengaruh secara
parsial terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh  Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan. Profitabilitas merupakan salah satu cara
untuk menilai sejauh mana tingkat pengembalian yang
didapat dari investai, dengan demikian hal tersebut
menjadi tolak ukur sebuah perusahaan sedang
menjanjikan kuntungan dimasa mendatang, hal ini
mampu membuat banyak pada investor tertarik untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut.
Return on equity merupkan salah satu rasio untuk
mengukur profitabilitas uatu perusahaan, ROE
mengukur tingkat keuntungan investai oleh pemilik
saham perusahaan dan pemilik modal. Jadi semakin
tinggi ROE maka akan semakin baik juga nilai
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih.
Sehubung dengan signalling theory yang menjelaskan
bahwa ketika investor menerima sebuah informasi
yang baik (good news) terhadap kinerja perusahaan,
maka investor akan tertarik untuk membeli saham, dan
apabila semakin banyak investor yang tetarik untuk
membeli saham maka akan meningkatkan harga
saham, dan meningkatkan harga saham membuat nilai
perusahaan juga ikut meningkat. Menurut penelitian
yang dilakukan oleh (Sutama & Lisa, 2018)
profitabilitas secara simultan berpengaruh signifikan
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terhadap nilai perusahaan. Hal ini didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Ridwansyah &
Anggraeni3, 2023).

H2: Profitabilitas berpengaruh secara parsial
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh  Likuiditas  Terhadap  Nilai
Perusahaan. Likuiditas yaitu rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Current
Ratio (CR) digunakan untuk mengukur likuidita
jangka pendek suatu perusahaan. Sehubung dengan
signalling theory, perusahaan memberikan sinyal
kepeda pihak eksternal (investor dan kreditor) melalui
laporan keuangan dan indikator kinerja, perusahan
dengan likuiditas baik dapat menarik investor dan
memperkuat kepercayaan pasar terhadap kinerja
perusahaan. Menurut penelitian (Wahyuningrum,
2023) likuiditas secara simultan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, hal ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Prahesti et al., 2023).

H3: likuiditas berpengaruh secara parsial
terhadap nilai perusahaan
Pengaruh  Leverage  Terhadap  Nilai

Perusahaan. Leverage dalam suatau perusahaan
menjadi suatau pertimbangan yang penting yang harus
diamati oleh investor dalam berinvestasi, karena
menggambarkan tingkat resiko yang ditanggumg oleh
perusahaan, karena semakin tinggi tingkat Leverage
maka semakin besar pula resiko yang akan di
tanggung oleh perusahaan. Sehubung dengan
signalling theory dimana keputusan untuk mengambil
resiko tinggi dapat dilihat sebagai sinyal kepada
investor bahwasanya perusahaan memiliki stategi
agresif untuk menciptakan nilai lebih besar. Menurut
penelitian (Destiana, 2017) menjelaskan bahwa
Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, dikarenakan semakin tinggi nilai
Leverage maka akan semakin menururn nilai
perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian
(Solikahan et al., 2013) yang menjelaskan bahwa
Leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, dikarenakan semakin tinggi Leverage
dapat meningkatkan nilau perusahaan.

H4: Leverage berpengaruh secara parsial terhadap
nilai perusahaan

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan,
Profitabilitas, Likuiditas, dan Leverage Terhadap
Nilai Perusahaan. Menurut Dwi & Sujan 2018 dalam
penelitian (Wardhani et al., 2021) nilai perusahaan
yaitu presepsi investor terhadap perusahaan yang
berkaitan dengan nilai saham. Dalam penelitian
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sebelumnya banyak faktor yang memepengaruhi nilai
perusahaan salah satunya adalah pertumbuhan
penjualan yaitu jumlah kenaikan dan penurunan
penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu
(Fajriah et al., 2022). Profitabilitas berguna untuk
menggambarkan kondisi kemampuan sumber daya
yang dimiliki perusahaan, yang berasal dari penjualan,
penggunaan aset, dan penggunaan modal (Sari, n.d.,
2023). Likuiditas berfungsi untuk mengamati
kemampuan suatu perusahaan dalam dalam
mengurangi pengeluaran dan melunsai hutangnya
apabila telah jatuh tempo (Maharani & Murtanto,
2024). Leverage berfungsi untuk melihat suatu
perusahaan dapat membayar hutang jangka pendek
maupun jangka panjangnya dengan menggunakan aset
perusahaan sebagai jaminannya (Anila Ambarani et
al., 2024).

Sehubung  dengan  signaling  theory
menjelaskan ~ bagaiamana  suatu  perusahaan
memberikan sinyal kepada investor dan pihak

eksternal mengenai kondisi keuangan dan prospek
mereka, perusahaan yang mampu memberikan siyal
positif melalui kinerja keuangan maka akan
meningkatkan kepercayaan investor dan akan
meningkatkan nilai perusahaan.

HS5 : Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas,
Likuiditas, dan Leverage secara simultan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Metode penelitian digunakan adalah metode
kuantitatif, yang melibatkan pengambilan dan
pemeriksaan data dalam bantuk angka dan bersifat
objektif. Penelitian kuantitatif diartikan sebagai
investigasi sistematis terhadap fenomena dengan
mengumpulkan data yang dapat diukur menggunakan
teknik statistik, matematika, atau komputasi yang
digunakan untuk mengumpulkan data kuantitatif dari
stidi penelitian (Jannah et al., 2017).

Sumber data penelitian ini merupakan data
sekunder yang berasal dari laporan keuangan
perusahaan maknan dan minuman yang terdaftar di
BEI pada tahun 2019-2023. Selanjutnya data akan
diuji dan dianalisis menggunakan teknik statistik
untuk mengetahui pengaruh hubungan variabel
dependen (X) yaitu, pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, likuiditas dan Leverage terhadap
variabel independent (Y) yaitu, nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini populasi adalah
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI periode tahun 2017-2023 sebanyak 95 perusahaan
yang memenuhi kriteria. Adapun sampel merupakan
sebagian lingkup yang harus mewakili seluruh
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karakteristik ~ dari  populasi.  Penelitian  ini
menggunakan teknik purposive sampling, teknik
pengammbilan sampel menggunakan purposive
sampling tidak memiliki karakteristik yang sama
ketika digunakan setiap unitnya. Adapun tahap yang
dapat digunakan untuk kriteria dalam memilih sampel
penelitian, yaitu : Perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di BEI periode tahun 2017-2023 95
perusahaan, perusahaan yang tidak mempublikasikan
annual report periode 2017-2023 56 perusahaan,
Perusahaan makanan dan minuman yang belum
diaudit periode tahun 2017-2023, 5 perusahaan,
Perusahaan yang mengalami kerugian periode tahun
2017-2023 19 perusahaan, Perusahaan yang tidak
menggunakan nilai mata uang rupiah (Rp) di BEI
periode tahun 2017-2023 1 perusahaan. Berdasarkan
seleksi pemilihan sampel diatas, diperoleh sebanyak
14 perusahaan dari 95 perusahaan makanan dan
minuman di dalam BEI periode tahun 2017-2023.
Berikut perusahaan yang telah memenuhi kriteria
tertentu diantaranya: PT Astra Argo Lestari Tbk, PT
Akasha Wira International Tbk, PT Wilmar Cahaya
Indonesia Tbk, PT Sariguna Primatirta Tbk, PT
Charoen Pokphand Indonesia Tbk, PT Delta Djakarta
Tbk, PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk, PT Multi
Bintang Indonesia Tbk, PT Mayora Indah Tbk, PT
Nippon Indosari Corpindo Tbk, PT Sekar Bumi Tbk
(SKBM), PT Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA), PT
Tigaraksa Satria, Tbk, PT Ultrajaya Milk Industry &
Trad, Tbk

Penelitian ini dilakukan pada tempat atau objek
penelitian berupa perusahaan industri makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2017- 2023. Adapun waktu atau dalam
penelitian ini yaitu kurang lebih 3 bulan, dimulai bulan
November 2024 sampai dengan Februari 2025.

Penulis menggunakan data sekunder yang
merupakan data tidak langung memberikan data
kepada pengumpul data (Sugiono, 2016). Teknik
dalam pengumpulan data menggunakan dokumentasi.
Dokumentasi dalam penelitian ini memuat laporan
tahunan (annual report) perusahaan makanan dan
minuman pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2019-2023, dimana berupa angka yang akan
dihitung rasio terkait variabel penelitian untuk analisis
dan diintepretasikan.

Teknik pengolahan data yang digunakan oleh
peneliti dengan cara mengumpulkan data sesuai
dengan variabel, selanjutnya dilakukan tabulasi data di
Miscrosoft Excel, setelah tabulasi data selesai data
tersebut dioleh menggunakan software Statistical
Package for the Social Science (SPSS) yang
menggunakan regresi linier berganda. Sebelum
analisis ini dilakukan, perlu melakukan uji asumsi
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klasik terlebih dahulu untuk menghasilkan nilai
parameter model penduga yang akurat atau valid.
Dengan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, Model
regresi linier berganda, Pengujian Hipotesis

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil

Penelitian ini menganalisis beberapa variabel
yang diantaranya sudah dilengkapi dengan rumus dan
indicator yang berbeda pada setiap variabelnya,
shingga dapat berfungsi sebagai alat ukur yang relavan
dalam penelitian ini. Berikut hasil perhitungan untuk
setiap variablelnya:

1. Pertumbuhan Penjualan (X1)

Berdasarkan data sekunder yang diambil dari
laporan keuangan perusahaan yang dijadikan sebagai
sampel dalam penelitin ini, terdaftar informasi
mengenai sales growth selama peiode 2017-2023
dapat diamati bahwa pertumbuhan penjualan
mengalami fluktuasi, terutama pada tahun 2020
menjadi titik terendah dalam rata-rata seles growth
yang secara kuat disebabkan oleh pandemi covid 19,
pada tahun 2021 menunjukkan pemulihan sangat baik
tetapi pada tahun 2022-2023 menunjukkan tanda-
tanda prlambatan pertumbuhan,.

Ada beberapa prusahaan yang mampu menjaga
pertumbuhan agar tetap stabil seperti CLEO yang
tidak menunjukkan angka negatife dari periode tahun
2017-2023 dengan nilai rata-rata Seles Growth 0,19
dan nilai tertinggi nya 0,47 pada tahun 2021,
sementara itu nilai terendah sebesar -0,47 dialami oleh
perusahaan IKAN pada tahun 2017, mencerminkan
penurunan penjualan yang paling curam diantara
seluruh perusahaan yang diamati.

Pertumbuhan penjualan yang tinggi dan
konsisten mencerminkan kinerja perusahaan yang
sangat baik dalam menarik permintaan pasar dan
pengelolaan strategi penjualan secara efektif sehingga
hal ini dapat berkontribusiterhadap peningkatan nilai

perusahaan, scbaliknya apablia  pertumbuhan
penjualan yang rendah dapat mnurunkan nilai
perusahaan.

2. Profitabilitas (X2)

Berdasarkan data sekunder yang diambil dari
laporan keuangan perusahaan yang dijadikan sebagai
sampel dalam penelitin ini, terdaftar informasi
mengenai Return on Invesment selama peiode 2017-
2023 dapat diamati rata-rata tertinggi ROI selama
2017-2023 nilai tertinggi ada pada perusahaan MLBI
dengan angka 0,53 pada tahun 2017, dan beberapa
perusahaan seperti SKBM dan ROTI mencatat 0,00 di
beberapa tahun.
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Secara keseluruhan ROI yang tinggi memiliki
peran yang penting dalam membentuk presepso
investor terhadap efektivitas manajmen perusahaan
dalam menghasilkan laba dari investasi yang
dilakukan, maka dari itu ROI yang tinggi secara
konsisten akan meningatkan nilai perusahann,
sedangkan ROI yang rendah dapat menurunkan nilai
perusahaan.

3. Likuiditas (X3)

Berdasarkan data sekunder yang diambil dari
laporan keuangan perusahaan yang dijadikan sebagai
sampel dalam penelitin ini, terdaftar informasi
mengenai Current Ratio selama peiode 2017-2023
dapat diketahui bahwa nilai rata-rata current ratio
seluruh perusahaan selama periode tahun 2017-2023
dimiliki oleh perusahaan DLTA dengan rata 6,52.

Perusahaan dengan rata-rata CR tertinggi
adalag CEKA yaitu sebesar 5,55, nilai tersebut
mengindikasikan bahwa perusahaan tersenut memiliki
posisi likuiditas

yang sangat kuat dan mampu memenuhi
kewajiban janga pendeknya dengan sangat baik.
Sebaliknya perusahaan dengan rata-rata CR terendah
adalah TBLA dengan nilai 0,11 yang menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut memiliki likuiditas yang
kurang sehat dan berpotensi mengalami kesulitan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendekenya.

4. Leverage (X4)

Berdasarkan data sekunder yang diambil dari
laporan keuangan perusahaan yang dijadikan sebagai
sampel dalam penelitin ini, terdaftar informasi
mengenai Dept to Equity Ratio selama peiode 2017-
2023 menunjukkan data mengenai niali Debt to Equity
Ratio (DER) dari masing-masing perusahaan selama
periode 2017-2023. Perusahaan dengan nilai DER
tertinggi adalah TBLA dengan nilai sebesar 2,51 pada
tahun 2017, hal ini menujukkan bahwa perusahaan
tersebut cenderung lebih agresif dalam menggunakan
utang untuk membiayai oprasionalnya. Tingginya
DER dapat meningatkan peluang untuk ekspansi lebih
besar, namun juga meningkatkan beban bunga dan
risiko keuangan.

Sebaliknya perusahaan dengan DER terendah
dalah JPFA sebesar 0,06 pada tahun 2017, hal ini
menandakan bahwa perusahaan tersebut sangat
konservatif dalam struktur pembiayaan dan lebih
mengandalkan ekuitas dibndingkan dengan utang.
Dari segi rata-rata tahunan niali DER cenderung
menurun, yang mengindikasikan adanya
kecenderungan perusahaan untuk mengurangi
pengunaan utang dalam struktur modalnya.

5. Nilai Perusahaan (Y)

Berdasarkan data sekunder yang diambil dari

laporan keuangan perusahaan yang dijadikan sebagai
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sampel dalam penelitin ini, terdaftar informasi
mengenai Price Book Value selama peiode 2017-2023
menunjukkan PBV dari masing-masing perusahaan
selama periode 2017-2023, berdasarkan data tersebut
rata-rata PBV adalah 3,96, artinya secara umum
saham -saham perusahaan diperdagangkan hampir 4
kali lipat dari nilai bukunya, ini menunjukkan bahwa
pasar memiliki ekspektasi posistif terhadap prospek
bisnis perusahaan-perusahaan tersebut.

Perusahaan dengan PBV tertinggi adalah MLBI
dengn nilai 28,86 pada tahun 2018, sebaliknya
perusahaan dengan PBV terendah adalah SKBM dan
TBLA pada tahun 2023 dengan nilai 0,51. Dari segi
tran tahunan PBV rata-erata mengalami penurunan
bertahap dari tahun 2017 (4,46) hingga 2023 (3,00).
PBV yang rendah belum tentu buruk, bisa menjadi
sinyal adanya saham undervalued yang menarik untuk
incestasi jangka panjang, asalkan didukung dengan
prospek bisnis yang kuat.

Hasil Analisis
Uji Asumsi Klasik

Untuk menghindari ketidakakuratan dalam
hasil penelitian, keseimbangan model regresi yang
diterapkan dalam stydi ini dinilai melalui pengujian
asumsi klasik, terdapat 4 pengujian asumsi klasik yang
diterapkan dalam penelitian ini, yaitu :

a. Uji Normalitas

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah
dalam model, variabel dependen dan variabel
independent memiliki distribusi normal. Model
regresi yang efektif adalah yang memiliki data normal
atau mendekati normal. Uji menguji normalitas
dilakukan dengan menggunakan metode Ko/mogorov-
Smirnov (K-S) yang menunjukkan hasil apakah adata
tersebut normal tau tidaknormal. Sebuah persamaan
regresi dianggap memenuhi asumsi normalitas jika
nilai signifikansi Kol/mogorov-Smirnov (K-S) lebih
besar dari pada 0.05.

Tabel 1 Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

M 98
Mormal Parameters? llean .oonoooo
Std. Deviatian 253261491

Moast Extrerne Differences  Ahsolute .09r
Positive 0487

Megative -.07E

Kolmogarow-Smirnoy 2 B3
Asymp. Sig. (2-tailed) 312

Sumber data : Diolah SPSS 16 (2025)
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Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.312 dimana nilai
tersebut lebih besar dari pada Tingkat signifikansi
sebesar 0.05 (5%). Hasil pengujian ini menunjukkan
bahwa residu dalam model regresi terdistribusi secara
normal.

b. Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas dilakukan untuk menentukan
apakah ada hubungan antara variabel independent
dalam model regresi. Sebuah model regresi yang baik
adalah yang tidak terdampak multikolonieritas.
Regresi dianggap tidak terdampak multikolonieritas
bila nilai tolerance >0,10 dan VIF <10. Sebaliknya,
apabila terdapat gejala multikolonieritas pada
persamaan regresi, maka nilai tolerance <0,10 dan VIF
> 10. Hasil dari uji multikolonieritas dapat dilihat
sebagai berikut :

Tabel 2 Hasil Uji Multikolonieritas

Collinearity Statistics
Model Tolerance WIF
1 (Zonstant)
Seles Growth aga 1.033
ROl 976 1.024
CR T2y 1.373
DER Th4 1.3049

Sumber data : Diolah SPSS 16 (2025)

Berdasarkan hasil dari pengujian
multikolonieritas menunjukkan bahwa nilai tolerance
semua variabel independen lebih besar (>) dari 0.10,
untuk variabel pertumbuhan penjualan yakni 0.968 ,
variabel profitabilitas yakni 0.976, variabel likuiditas
yakni 0.729, dan untuk variabel Leverage yakni 0.764.

Hasil perhitungan nilai Variance Inflation
Factor (VIF) menunjukkan bahwa nilai VIF semua
variabel independent kurang dari (<) 10, yakni
variabel pertumbuhan penjualan sebesar 1,033,
variabel profitabilitas 1,024, variabel likuiditas 1,373,
dan untuk variabel Leverage 1,309. Maka dari itu
dapap disimpulkan bahwa model regresi bebas dari
multikolonieritas, sehingga model layak digunakan
dalam pengambilan kesimpulan terhadap pengaruh
variabel independent terhadap variabel dependent.

c. Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas atau disebut juga dengan
uji hetero dilakukan untuk melihat apakah ada
perbedaan varians (peneyebaran) dri nilai residual
antara pengamatan satu dengan pengamatan lainya
dalam satu model regresi. Apabila model regresi
menunjukkan pola yang tidak beraturan, maka model
regresi tersebut dianggap tidak mengalami masalah
heterokedastisitas.
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Salah satu metode statistik yang mudah dipakai
untuk mendeteksi adanya gejala heterokedastisitas
adalah uji Glesjer, dengan cara mergresikan nilai
absolut residual terhadap variabel independent dalam
model. Jika nilai Signifikan >0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak ada hetero, dan jika nilai
signifikan  <0,05, maka dapat disumpulkan
bahwasanya terdapat gejala hetero.

Tabel 3 Uji Heterokedastisitas dengan Uji Glejser
(Sebelum LN)

Sumber : Data diolah SPSS 16 (2025)

Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan bahwa
terdapat variabel yang memiliki nilai signifikan >0.05
yaitu Pertumbuhan penjulan (X1) 0.259 dan likuiditas
(X3) 0,255 akan tetapi terdapat 2 variabel yang
menunjukan gejela heterokedastisitas karene memiliki
nilai signifikan <0.05 yaitu profitabilitas (X2) 0,000
dan Leverage 0,048, sehingga dapat disimpulkan telah
terjadi adanya gejela heterokedsstitas pada model
regresi. Oleh karena itu dilakukan pengobatan untuk
mengatasi  gejala  heterokedastisitas ~ dengan
melakukan uji glejser Abs menggunakan LN, berikut
hasil uji heterokedastisitas setelah dilakukan LN.

Tabel 4Uji Heterokedastisitas dengan Uji Glejser
(Setelah LN)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
| hodel B Std._Error EBeta 1 Sig

1 {Constant) 620 113 5.465 .nan
w1 -.348 228 -158 -1.527 130
#2 -320 428 -077 - 746 458
H3 -.009 023 -048 -405 GEE
i -018 072 -030 - 254 800

a. Dependent Variahle: AES_RES

Sumber : Data diolah SPSS 16 (2025)

Berdasarkan gambar diatas dapat dilihat bahwa
setelah dilakukanya uji heterokedastisitas dengan uji
glejser (seteah transformasi LN) memilki hansil nilai
yang signifikan >0,05, pertumbuhan penjualan nilai
sig 0,130 profitabilitas nilai sig 0,458, likuiditas nilai
sig 0,686, dan Leverage nilai sig 0,800. Maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas
pada model regresi.

d. Uji Autokorelasi

Tujuan dari uji autokorelasi adalah untuk
mengetahui adanya korelasi (hubungan) antara antara
nilai-nilai residual dari suatu model regresi pada
penelitian yang berbeda. Jika terdeteksi adanya
korelasi, hal tersebut dapat dianggap sebagai masalah
autokorelasi. Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan
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cara uji Durbin-Watson (DW Test). Untuk
menentukan ada atau tidaknya gejala autokorelasi
yaitu dengan melihat nilai DW, apabila angka DW =2
,maka tidak ada autokorelasi, angka DW <1,5 maka
ada indikasi autokorelasi positif, dan apabila angka
DW >2.5 ada indikasi autokorelasi negative. Hasil uji
autokorelasi dapat dilihat pada tabel sebagai berikut:

Tabel 6 Uji Autokorelasi

Coefficients’
Standardized
Unstandardized Coeficients | Coefficients
| Model B St Ettor Beta i S,
1 (Constant) A0 M7 1.025 g
il -1.180 1.040 102 13 il
LY, 10.144 1.857 465 5.186 0o
i3 1 108 1 1.146 il
A4 il 37 203 2004 048
a. Dependent Variable: ABS
Model Summary®
lode Adjusted R Std. Error of Durbin-
R R Souare Sguare the Estimate YWatson
a7 T73 763 2 53651 1.843

a. Predictors: (Constant), DER, RQI, Seles Growth, CR
h. Dependent Yariahle: PBY
Sumber : Data diolah SPSS 16

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai
DW yang dihasilkan dari model redel regresi sebesar
1,843, maka dapat disimpulkan bahwa nilai DW
mendekati 2 sehingga tidak terdapat autokorelasi
dalam model regresi.

1. Uji Regresi Linier Berganda

Uji regresi linier berganda digunakan untuk
mengetahui pengatuh variabel independent (X)
terhadap variabel dependent (Y). Berikut model
persamaan regresi linear berganda yang digunakan
dalam penelitianini: 'Y = o+f.X;+ X2+
B:Xz+ B Xst+e

Tabel 5 Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients*
Standardizad
Unstandardized Coefiicients Coeflicients
| hiodel B Std. Error Beta i Sin.
1 {Constant) 908 05 1128 262
Seles Growth -3.043 1620 S122 | 2434 017
ROl 51531 3048 846 | 16909 000
CR -1.046 165 -388 | -6.351 000
DER 335 509 037 59 512
3. Dependent Variahle: PBY
Sumber : Data diolah SPSS 16

79



Ainiyah, Sya’ban, & Nuraini

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada tabel

diatas, maka diperoleh persamaan regresi linier
Coefficients?

Standardizad
Coeflicients

Beta t
1128
1434
16.909
-.351
Al

Unstandardized Coeflicients

| ipdel B Btil. Error
1 {Constanf) e A5

¥ 3943 1620
2 51 631 2048
e 1,046 165
K 3% 509
a, DependentVariahle: Y
berganda sebagai berikut :
Nilai perusahaan (Y) = 0,908 -3,943 X1 +
51,531 X2 -1,046 X3+ 0,335 X4 +¢
Adapun interpretasi dari persamaan regresi
linear berganda diatas sebagai berikut:

1. Konstanta sebesar 0,908 menunjukkan bahwa
apabila seluruh variabel independent
(pertumbuhan penjualan, profitabilitas, likuiditas,
dan Leverage) dianggap konstan atau bernilai nol,
maka variabel dependen (nilai perusahaan) sebesar
0,908

2. Koefisien variabel seles growth (X1) sebesar -
3,943 dengan nilai signifikan 0,017 (<0.05)
menunjukan bahwa variabel ini memiliki pengaruh
negative dan signifikan terhadap pbv . Berarti
setiap peningkatan 1% pada seles growth
berdampak penurunan nilai PBV sebesar 3,943

3. Koefisien variabel ROI (X2) sebesar 51,531
dengan nilai  signifikan 0,000  (<0,05)
menunjukkan bahwa ROI berpengaruh posistif dan
sognifikan terhadap PBV. Hal ini berarti setiap
peningkatan ROI sebesar 1% berdampak pada
kenaikan nilai PBV sebesar 51,531.

4. Koefisien variabel CR (X3) sebesar -1,046 dengan
nilai signifikan 0,000 (<0,05) menunjukkan bahwa
CR berpengaruh negative dan signifikan terhadap
PBV, berarti setiap peningkatan CR sebesar
1%akan menurunkan PBV sebesqr 1,046.

5. Koefisien variabel DER (X4) sebesar 0,335dengan
nilai signifikan 0,512 (>0,005) menunjukkan
bahwa variabel DER tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap PBV, dengan demikian
perubahan nilai DER tidak memberikanpengatuh
terhadap perubahan PBV.

Siif
262
o7
L]
L]
512

-122
846
- 368
037

Uji Parsial (Uji t)

Uji parsial dilakukan untuk menilai pengaruh
masing-masing variabel independent dalam model
regresi seperti pertumbuhan penjualan, profitabilitas,
likuiditas, dan Leverage terhadap nilai perusahaan,
apakah masing-masing variabel tersebut memiliki
pengaruh signifikan terhadp variabel dependen.
Kriteria pengujianya adalah :
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1. Jika signifikansi < 0.05 dan T hitung > T tabel,
maka dapat dinyatakan terdapat pengaruh
signifikan antara variabel independent terhadap
variabel dependent.

2. Jika signifikansi >0.05 dan T hitung < T tabel,
maka dinyatakan tidak terdapat pengaruh yang
signifikansi antara variabel independent terhadap
varaibel dependen.

Tabel 7 Uji Parsial (Uji t)

Sumber : Data diolah SPSS 16 (2025)

Berdasarkan tabel diatas, diperoleh hasil sebagai
berikut:
a. Pengujian Hipotesis (H1)

Berdasarkan dari tabel 4.10 hasil uji t
menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjulan
(X1) memiliki nilai signifikansi sebesar 0.017 < 0.05
dan nilai t hitung sebesar -2,432, karena nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka H1 diterima.

b. Pengujian

Hipotesis (H2)

Berdasarkan dari tabel 4.10 hasil uji t
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas (X2)
memiliki nilai signifikansi sebesar 0.000 <0,05 dan
nilai t hitung sebesar 16,909, artinya H2 diterima.

c. Pengujian Hipotesis (H3)

Berdasarkan dari tabel 4.10 hasil uji t menunjukkan
bahwa variabel likuiditas (X3) menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05dan t hitung sebesar -
6,351. Karena nilai signifikansi berada dibawah 0,05,
maka H3 diterima.

d. Pengujian Hipotesis (H4)

Berdasarkan dari tabel 4.10 hasil uji t
menunjukkan bahwa variabel Leverage (X4)
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,512 > 0,05
dan t hitung sebesar 0,659, karena nilai signifikansi
melebihi 0,05 maka H4 ditolak.

Uji Simultan (Uji F)

Uji simultan (uji F) digunakan untuk mengukur
pengaruh variabel-variabel independent terhadap
variabel dependen secara bersamaan. Kriteria
pengujian meliputi:

1. Jika nilai signifikansi F < 0.05, maka hipotesis
diterima, yang artinya variabel independent secara
bersama sama berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

2. Jika nilai signifikansi F > 0.05, maka hipotesis
ditolak, yang artinya variabel independent secara
bersama-sama tidak berpengaruh signifikan pada
variabel dependen.
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Berkisar antara nol sampai satu. Koefisien determinasi

Tabel 8 Uji Simultan (Uji F) disajikan dalam tabel berikut ini:

ANOVA®
Surm af
| hogel Squares if Mean Square F Si. Model Summary®
1 Regression 2114885 4 528771 | 7903 000 Py — -
Regidual Mode juste _Erroro
Total ;j?;;; 3? oo | R R Square Srjuare the Estimate
2. Predictors: (Constanty, x4, X2, 1,3 1 879 773 763 250651

h. Dependent Variable: ¥

Profitabilitas (X2)

Likuiditas (X3)

Leverage (X4)

H5: Sig. 0,000

Nilai Perusahaan (Y)

A

Sumber : Data diolah SPSS 16

Berdasarkan hasil uji hipotesis secara simultan
(bersama-sama) uji F pada tabel diatas menunjukkan
bahwa nilai signifikan 000 < 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa HS5 diterima yang artinya secara
simultan pertumbuhan penjualan, profitabilitas,
likuiditas, dan Leverage berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Uji Kelayakan Model
a. Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi  bertuuan  untuk
membandingkan suatu  model yang mampu

menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel
dependen. Jika nilai R2 rendah, dapat disimpulkan
bahwa variabel independent memiliki kemampuan
yang sangat terbatas dalam menjelaskan variasi pada
variabel dependent. Nilai koefisien determinasi (R2)

Tabel 8 Koefisien Determinasi
Sumber : Data diolah SPSS 16 (2025)

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa
dipengaruhi nilai koefisien R Square (R?). sebesar
0.773 atau 76,3%. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel independent (pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, likuiditas, dan Leverage) mampu
menjelaskan sebesar 76,3% sedangkan 23,7% lainnya
dipengaruhi oleh variabel lainnya di luar penelitian
ini.

Dari hasil uji yang telah dilakukan, maka model
analisis dapat digambarkan sebagai berikut

Gambar 4
Model Analisis Hipotesis Setelah Uji Hipotesis

Keterangan :
— =Ujit
— =Uji F
Pembahasan
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Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel
pertumbuhan penjualan (X1) berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, dengan nilai koefisien
sebesar -3,943 dengan signifikansi 0,017 <0,05. Hal
ini dapat disimpulkan bahwa meskipun penjualan
meningkat, juatru menurunkan nilai perusahaann.

Karena  pertumbuhan  penjualan  dapat
menurunkan nilai perusahaan apabila tidak diimbangi
dengan peningkatan efisiensi, atau strategi jangka
panjang yang baik, dan peningkatan nilai perusahaan
tidak hanya ditentukan oleh penjualan , tetapi oleh
kesehatan finansial, stategi manajemen, dan presepsi
pasar juga dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Parasian, 2024). Dalam perusahaan makanan dan
minuman koefisien sebesar -3,943 dengan signifikansi
0,017 <0,05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
meskipun penjualan meningkat, juatru menurunkan
nilai perusahaann.

Karena  pertumbuhan  penjualan  dapat
menurunkan nilai perusahaan apabila tidak diimbangi
dengan peningkatan efisiensi, atau strategi jangka
panjang yang baik, dan peningkatan nilai perusahaan
tidak hanya ditentukan oleh penjualan , tetapi oleh
kesehatan finansial, stategi manajemen, dan presepsi
pasar juga dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Parasian, 2024). Dalam perusahaan makanan dan
minuman periode tahun 2017-2023 pertumbuhan
penjualan yang tidak diimbangi dengan efisiensi dan
profitabilitas dapat membuat investor pesimis.

Sehubungan  dengan  signalling theory
pertumbuhan penjualan memiliki fungsi sebagai suatu
mekanisme sinyal yang menunjukan kemampuan
suatau perusahaan untuk dapat bertahan dan
berkembang di pasar, yang pada akhirnya mampu
memberikan kepercayaan kepada investor terhadap
nilai perusahaan.

Dengan demikian dapat diamati pada tabel 4. 17
pertumbuhan penjualan memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,017 < 0,05, maka dari itu dapat disimpulkan
bahwa HI diterima karena hasil pengujianya
menyatakan bahwa pertumbuhan penjulan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Arum
et al.,, 2023) secara parsial pertumbuhan penjualan
yang diukur menggunakan sales growth berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Nilai
Perusahaan

Profitabilitas (X2) memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai
koefisien sebesar 51,531 dan signifikansi 0,000 <

0,05. Hal ini menujukkan bahwa semakin tinggi

Terhadap
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profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan.

Sehubung dengan signalling theory yang
menjelaskan bahwa ketika investor menerima sebuah
informasi yang baik (good news) terhadap kinerja
perusahaan, maka investor akan tertarik untuk
membeli saham, dan apabila semakin banyak investor
yang tetarik untuk membeli saham maka akan
meningkatkan harga saham, dan meningkatkan harga
saham membuat nilai perusahaan juga ikut meningkat.

Dengan demikian dapat diamati pada tabel 4.17
profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000
< 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H2 diterima
karena hasil pengujianya menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Sutama & Lisa, 2018) profitabilitas
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan..

Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas  (X3) menunjukan  pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan koefisien
-1,046  dengan signifikansi  0,000<0,05. Ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas
dapat menurunkan nilai perusahaan. Hal ini terjadi
apabaila dana likuid tidak dimanfaatkan secara
produktif, sehingga tidak memberikan kontribusi
terhadap peningkatan kinerja perusahaan (Isti
Handayani & Wuri Septi Handayani, 2024).

Sehubung dengan signalling theory, perusahaan
memberikan sinyal kepeda pihak eksternal (investor
dan kreditor) melalui laporan keuangan dan indikator
kinerja, perusahan dengan likuiditas baik dapat
menarik investor dan memperkuat kepercayaan pasar
terhadap kinerja perusahaan.

Dengan demikian dapat diamati pada tabel 4. 17
likuiditas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 <
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H3 diterima
karena hasil pengujianya menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. Penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Wahyuningrum, 2023) likuiditas secara simultan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Leverage (X4) pada penelitian ini tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan,
dengan nilai koefisien 0,335 dan signifikansi 0,512 >
0,05, yang artinya H4 ditolak karena debt to equity
ratio tidak memberikan kontribusi yang signifikan
secara statistik terhadap price book value.

Dilihat dari rata-rata tahun pada penelitian ini
DER mengalami fluktuasi pada tahun 2017 berada
pada titik tertinggi yang menunjukkan penggunaan
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hutang lebih tinggi dibandingkan dengan ekuitas
diimbangi dengan nilai PBV yang cukup tinggi
mencerminkan presepsi pasar yang masih positif
terhadap nilai perusahaan. Pada tahun 2018-2019
DER menunjukkan sedikit penurunan tetapi masih
berada pada level yang relatif tinggi, sementara PBV
menunjukkan penurunan,hal ini terjadi mungkin
dikarenakan tekanan perubahan kondisi ekonomi.
Pada tahun 2020-2021 rata-rata DER stabil meskipun
sedikit menurun, yang mungkin diakibatkan karena
pandemi covid-19 yang menjadi alasan perusahaan
tidak menambah hutang karena ketidakpastian
ekonomi global, tetapi PBV tetap menunjukkan
penurunan, hal ini dapat diartikan meskipun Leverage
berkurang tidak meningkatkan nilai perusahaan
mungkin akibat penurunan kepercayaan investor.
Tahun 2022 DER menunjukkan peningkatan kembali
tetapi PBV tetap menurun. Tren ini berlanjut hingga
tahun 2023 dimana DER Kembali menurun tajam
diikuiti dengan PBV yang semakin menurun hingga
berada dititik terendahnya dalam periode 2017-2023.

Dapat disimpulkan dalam penelitian ini
perubahan DER tidak memiliki hubungan yang kuat
terhadap PBV. Hal ini dapat menunjukkan hubungan
yang positif tetapi tidak signifikan antara Leverage
terhadap nilai perusahaan. Selain Leverage faktor lain
seperti pertumbuhan penjualan, profitabilitas, dan
likuiditas mungkin lebih berperan dalam menentukan
nilai perusahaan (Arum et al., 2023).

Sehubung dengan signalling theory dimana
keputusan untuk mengambil resiko tinggi dapat dilihat
sebagai sinyal kepada investor bahwasanya
perusahaan  memiliki  strategi  agresif untuk
menciptakan nilai lebih besar.

Dengan demikian dapat diamati pada tabel 4. 17
Leverage memiliki nilai signifikansi sebesar 0,512 >
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H4 ditolak
karena hasil pengujianya menyatakan bahwa Leverage
tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Destiana, 2017) menjelaskan bahwa
Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, dikarenakan semakin tinggi nilai
Leverage maka akan semakin menururn nilai
perusahaan. Namun berbeda dengan hasil penelitian
(Solikahan et al., 2013) yang menjelaskan bahwa
Leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, dikarenakan semakin tinggi Leverage
dapat meningkatkan nilau perusahaan.

Pengaruh Secara Simultan Variabel Independent

Terhadap Variabel Dependen
Berdasarkan  dengan

menjelaskan ~ bagaiamana

signaling  theory
suatu  perusahaan
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memberikan sinyal kepada investor dan pihak
eksternal mengenai kondisi keuangan dan prospek
mereka, perusahaan yang mampu memberikan siyal
positif melalui kinerja keuangan maka akan
meningkatkan kepercayaan investor dan akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Variabel pertumbuhan penjualan, profitabilitas,
likuiditas, dan Leverage memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan sebesar 0,773 pada nilai Adjusted R
square. Hal ini menujukkan bahwa variable
independent memiliki pengaruh 77,3% dan sisanya
22,7% dipengaruhi oleh variable lain yang tidak
dibahas dalam penelitian ini. Kemudian pada tabel
4.17 diketahui nilai signifikansi yaitu 0,000 < 0,05, hal
ini menunjukkan bahwa variable pertumbuhan
penjualan, profitabilitas, likuiditas, dan Leverage
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian HS5 dalam penelitian ini
diterima.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut
: (a) Pertumbuhan penjualan menggunakan sales
growth berpengaruh terhadap nilai perusahaan
makanan dan minuman periode 2017-2023 (b)
Profitabilitas menggunakan ROI  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan makanan dan minuman
periode 2017-2023 (¢) Likuiditas menggunakan CR
berpengaruh terhadap nilai perusahaan makanan dan
minuman  periode 2017-2023 (d) Leverage
menggunakan DER tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan makanan dan minuman periode 2017-
2023 (e) Pertumbuhan penjualan, profitabilitas,
likuiditas, dan Leverage secara bersama-sama
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05.

Saran

Berdasarkan simpulan yang disampaikan
sebelumnya, terdapat keterbatasan pada penelitian ini,
keterbatasan  data, tidak semua perusahaan
menyediakan data keuangan yang lengkap dan
konsisten pada periode tahun penelitian 2017-2023.
Berikut saran-saran yang dapat dipertimbangkan
untuk penelitian selanjutnya : (a) Pada penelitian
selanjutnya yang sejenis, dapat memperluas sumber
data dengan menggunakan sumber data sekunder
lainya seperti laporan keuangan dari situs resmi
perusahaan atau publikasi OJK untuk melengkapi data
yang tidak tersedia di Bursa Efek Indonesia. (b) Pada
penelitian ini yang sejenis, dapat menambah atau
memperpanjang tahun penelitian supaya hasil lebih
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signifikan dan mencerminkan tren jangka Panjang
serta dapat mengurangi efek dari data yang hilang
pada tahun tertentu.
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