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Abstrak 

Tujuan riset ini ialah menganalisis hubungan antara valuasi perusahaan, 
profitabilitas, struktur modal, dan pertumbuhan penjualan pada perusahaan 
manufaktur makanan dan minuman yang terdaftarkan BEI di 2019 hingga 2023. 
Populasi riset ialah 30 industri yang bergerak di industri tersebut. Ada 18 
perusahaan disurvei dengan memakai teknik purposive sampling. Data sekunder 
dipergunakan untuk analisis memakai metode regresi linier berganda. 
Berlandaskan data tersebut, nilai perusahaan terpengaruhi dengan bersignifikan 
oleh profitabilitas, tetapi tidak terpengaruhi oleh struktur modal dan 
pertumbuhan penjualan. Secara umum, nilai perusahaan terpengaruhi oleh 
ketiga faktor independen sekaligus: struktur modal, pertumbuhan penjualan, dan 
profitabilitas. 

Kata Kunci: profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan penjualan, nilai 
perusahaan. 

 
Abstract 

The purpose of this research is to analyse the relationship between firm 
valuation, profitability, capital structure, and sales growth for food and beverage 
manufacturing businesses listed on the IDX from 2019 to 2023. Thirty businesses 
operating in that industry made up the population under investigation. A total of 
eighteen businesses were surveyed using the purposive sampling technique. 
Secondary data is used for analysis using multiple linear regression methods. 
Firm value is significantly affected by profitability, but unaffected by capital 
structure and sales growth, according to the data. In general, company value is 
affected by all three independent factors at once: capital structure, sales growth, 
and profitability. 

Keywords: profitability, capital structure, sales growth, firm value. 
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PENDAHULUAN 

Fenomena pertumbuhan bisnis terlihat dari tumbuhnya perusahaan baru baik menengah 
ataupun keatas. Dengan masuknya pendatang baru ke pasar, persaingan makin ketat, 
memaksa bisnis mapan untuk menaikkan permainan mereka bila ingin sukses. Sebagai 
entitas ekonomi, perusahaan sering kali memiliki tujuan jangka pendek dan jangka 
panjang. Sementara kesuksesan jangka panjang ialah tujuan utama, kesuksesan jangka 
pendek ialah tentang memanfaatkan sebaik-baiknya apa yang dimiliki organisasi. (A. 
Putri & Syahzuni, 2023). Nilai perusahaan merupakan perkiraan kinerja perusahaan 
dalam kondisi baik atau buruk berlandaskan manajemen yang dijalankan. 

Ditandai dengan adanya kasus yang terjadi sekarang ini, yaitu konflik antara Israel dan 
Palestina dipicu dengan serangan awal Israel terhadap Gaza, berdampak besar terhadap 
subsektor makanan dan minuman. Salah satunya, ditandai dengan aksi boikot terhadap 
produk yang pro Israel. Sejumlah saham perusahaan subsektor makanan dan minuman 
mampu membantu kenaikan perekonomian Indonesia, di antaranya pada tahun 2022 
saham PT Mayora Indah Tbk (MYOR) mencatatkan return 21% potensi kenaikan, 
kemudian tahun 2023 mengalami kenaikan sejumlah 27% ditandai dengan adanya 
momen lebaran, yang mengakibatkan masyarakat banyak mencari produk mereka. Selain 
itu, PT Indofood CBP Tbk juga mengalami kenaikan sejumlah 26% (Liputan6.com, 
2024). Perihal ini memperlihatkan yaitu keadaan ini dapat dikelola oleh perusahaan 
manufaktur di subsektor makanan dan minuman Indonesia.  
Profitabilitas suatu perusahaan merupakan komponen terpenting dalam menentukan 
nilainya. Menurut Wardhani et al. (2021), profitabilitas didefinisikan sebagai kapasitas 
untuk memaksimalkan laba dalam jangka waktu tertentu. Kenaikan rasio profitabilitas 
dapat menyebabkan kenaikan kinerja, yang pada gilirannya menaikkan nilai perusahaan 
dan menarik lebih banyak investor. Nilai suatu perusahaan menaik ketika menguntungkan 
(Nufyar & Mulyani, 2023). Makin baik rasio profitabilitas, makin baik pula potensi 
perusahaan untuk menciptakan laba. Hasil tersebut selaras terhadap riset (Mayklisyani et 
al., 2023) dan (S. Wulandari et al., 2021). 

Faktor kedua yang memengaruhi nilai industri yakni struktur modal. Mengacu pada 
(Amrulloh & Amalia, 2020) strukturmodal merujuk pada dana yang dikumpulkan dari 
sumber internal mauoun eksternal sebagai pembiayaan kegiatan operasioanlnya. 
Penggunaan utang yang signifikan bisa menaikkan laba operasi, dan kenaikan harga 
saham. Hasil riset (Fahlevi & Nazar, 2023) mengemukakan yaitu  struktur modal  
berdampak  kepada nilaiperusahaan. Makin besar  pembiayaan  perusahaan  
denganhutang makin tinggi nilai perusahaan. Temuan ini sejalan  dengan  
penelitian(Sinaga et al., 2022) dan (Risma Nopianti, 2021). 

Faktor ketiga, yang memengaruhi nilai industri yakni pertumbuhan penjualan, merupakan 
tolak ukur penjualan di masa depan, yang memungkinkan perusahaan untuk 
merencanakan keuntungan laba yang akan diperoleh. Bila pertumbuhan bisnis berjalan 
dengan baik, bermakna mereka memiliki potensi untuk berkembang dan menaikkan nilai 
perusahaannya (Cindy Anggraini, 2022). Mengacu pada penelitian (Fajriah et al., 2022) 
bahwasanya pertumbuhan penjualan  berdampak  terhadap  nilai  perusahaan . Apabila 
penjualan ada kenaikan, diinginkan laba perusahaan turut menaik sehingga berimplikasi 
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kepada nilai perusahaan. Halini selaras terhadap riset (Setiawati & Veronica, 2020) dan 
(Arianti, 2022). 

Riset yang dilaksankan (Nurdin et al., 2023) menjadi dasar riset ini. Penambahan variable 
pertumbuhan penjualan membedakan riset ini dari penelitian referensi. Perihal ini karena, 
seiring dengan kenaikan penjualan dari tahun ke tahun, perusahaan dapat menciptakan 
laba yang lebih optimal, yang pada gilirannya memengaruhi kenaikan harga saham dan 
menarik investor. (Arianti, 2022). Selain itu, riset ini memakai perusahaan manufaktur 
subsektor makanan dan minuman periode 2019- 2023, karena pada 2024 penjualan sektor 
ini mengalami kenaikan sejumlah 7% yang dapat memengaruhi perkembangan ekonomi 
nasional, sehingga mampu menciptakan laba yang optimal (Sekretariat Direktorat KPAII, 
2024). Kemudian, NPM dan DAR dipergunakan sebagai pengganti indikator nilai 
perusahaan dan indikator struktur modal, masing-masing, di riset ini. Untuk tahun 2019–
2023, riset ini akan melihat bisnis manufaktur subsektor makanan dan minuman yang 
terdaftarkan BEI untuk melihat bagaimana faktor-faktor seperti profitabilitas, struktur 
modal, dan pertumbuhan penjualan memengaruhi nilai perusahaan.  
 
 
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Signal  

Istilah "teori sinyal" menggambarkan metode yang dipergunakan oleh manajemen untuk 
mengomunikasikan pandangan mereka tentang masa depan perusahaan kepada investor. 
(Susila & Prena, 2019). Informasi yang diberikan kepada pemodal harus lengkap, tepat, 
dan akurat. Teori ini juga menjelaskan yaitu sinyal yang diberikan kepada investor dapat 
membantu mereka mengenali perbedaan anatara industri yang berkualitas tinggi dan yang 
kurang berkualitas (Setiawati & Veronica, 2020). 

Mengacu pada teori signal informasi yang diperoleh pemodal dapat diinterpretasikan 
sebagai sinyal positif (good news) atau sinyal negatif (bad news). Kenaikan laba yang 
dilaporkan oleh perusahaan diinterpretasikan sebagai sinyal positif karena 
memperlihatkan keadaan perusahaan  yang berkualitas. Sebaliknya, penurunan profit 
dianggap sebagai  sinyal  negatif karena menandakan keadaan  perusahaan  
menurun(Bagaskara et al., 2021).  

Teori Trade Off 

Konsep trade-off menjelaskan yaitu manfaat dan risiko dari penggunaan utang dan 
bagaimana struktur modal dan keterkaitan antara utang dengan modal sendiri (Ummah & 
Yuliana, 2023). Namun, bila keputusan untuk memakai utang sudah diambil lebih awal, 
penambahan utang selanjutnya tidak diperbolehkan. Perusahaan dapat terus menambah 
hutangnya selagi manfaat  yang diperoleh lebih besar dibandingkan biayautang. 

Teori ini juga menekankan yaitu industri yang tidak memakai utang sama sekali atau 
sepenuhnya bergantung pada utang mungkin kurang memaksimalkan nilainya (Setiawati 
& Veronica, 2020).  
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Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam hal memaksimalkan pendapatan, profitabilitas merupakan ukuran keberhasilan 
perusahaan. Pemegang saham akan memperoleh laba ini di kemudian hari (A. A. Putri et 
al., 2023). Bila perusahaan menciptakan keuntungan dari penjualan dan investasinya, 
bermakna profitabilitas akan makin membaik dan dapat memperlihatkan kepada 
pemangku kepentingan yaitu,perusahaan mampu menciptakan laba yang begitu besar. 
Menurut teori sinyal, tujuan pelaporan laba yang lebih tinggi dalam laporan keuangan 
ialah untuk memberi harapan kepada investor akan masa depan perusahaan (Cyntia et al., 
2024).  

Pada riset (Nurdin et al., 2023) yang menegaskan yaitu nilai perusahaan sangat 
ditingkatkan oleh profitabilitasnya. Kenaikan profitabilitas perusahaan memperlihatkan 
yaitu perusahaan menciptakan lebih banyak uang atau laba, yang pada gilirannya 
menaikkan nilai perusahaan. Perihal ini menegaskan apa yang telah diperlihatkan oleh 
riset lain: bahwasanya profitabilitas memang memengaruhi nilai bisnis (Risma Nopianti, 
2021; Ika Kurnia, 2023) antara lain. Maka dari itu, hipotesis penelitian utama ialah:  

H1 : Profitabilitas berdampak positif signifikan kepada nilai perusahaan. 

Pengaruh StrukturTerhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal menggambarkan proporsi finansial industri yang terdiri dari modal yang 
berasal dari utan jangka panjang dan ekuitas pemegang saham, yang berfungsi sevagai 
pembiayaan perusahaan. Perusahaan perlu menentukan jumlah utang yang tepat untuk 
menaikkan nilai perusahaan tanpa menaikkan risiko secara berlebihan (Mayklisyani et 
al., 2023). Pemanfaatan utang dalam memutuskan struktur modal suatu perusahaan harus 
diimbangi dengan memikirkan keuntungan dan kerugiannya, menurut teori trade-off. 
Tagihan pajak yang lebih rendah untuk bisnis merupakan salah satu keuntungan 
mengambil utang sebagai mekanisme pembiayaan.  

Riset tersebut menjelaskan yaitu struktur modal dengan bersignifikan memengaruhi nilai 
perusahaan (Risma Nopianti, 2021). Makin tinggi tingkat utang, makin tinggi nilai 
perusahaan, yang pada gilirannya memungkinkan pertumbuhan. Sejalan pada riset (S. 
Wulandari et al., 2021) dan (Umar & Julia, 2021) manyatakan yaitu struktur modal 
berdampak positif signifikan kepada nilai perusahaan. Maka, hipotesis kedua dari riset 
ini ialah: 

H2 : Struktur berdampak positif signifikan kepada nilai perusahaan. 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai Perusahaan 

Pertumbuhanpenjualan merujuk kenaikan total penjualan dari satu periode ke periode 
selanjutnya, seperti yang terlihat dalam laporan laba rugi. Kinerja perusahaan dapat 
dinilai baik atau buruk berlandaskan kenaikan penjualan yang konsisten setiap tahunnya 
(Kusmita et al., 2022). Apabila pertumbuhan penjualan perusahaan positif dan terus ada 
kenaikan, bermakna nilai perusahaan cenderung menaik. Investor memanfaatkan 
pertumbuhan penjualan sebagai indikator dalam menilai prospek investasi di masa depan. 
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Berlandaskan teori sinyal, investor menganalisis laporan keuangan untuk mengamati 
pertumbuhan penjualan dari tahun ke tahun, yang dapat memberi petunjuk mengenai 
prospek perusahaan. Dengan informasi tersebut, investor bisa menentukan apakah 
perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang menjanjikan di masa mendatang (Susila 
& Prena, 2019). 

Hasil riset (Dewi & Sujana, 2019) Membuktikan yaitu kenaikan penjualan sangat 
menaikkan nilai bisnis. Sesuai dengan harapan pemilik, nilai perusahaan akan tinggi 
ketika pertumbuhan penjualan baik dan terus berkembang. Perihal ini mungkin menarik 
investor untuk menginvestasikan uang mereka ke industri yang dapat menjaga 
pendapatan mereka tetap stabil dari tahun ke tahun, memberi mereka peluang yang lebih 
baik untuk merauo keuntungan yang lumayan. Temuan ini selaras terhadap riset (Fajriah 
et al., 2022) dan (Kusmita et al., 2022) ini memperlihatkan yaitu kenaikan penjualan 
sangat menaikkan nilai perusahaan. Ketiga, kami menguji premis bahwasanya kenaikan 
penjualan dengan bersignifikan menaikkan nilai perusahaan.  

H3 : Pertumbuhan penjualan berdampak positif signifikan kepada nilai perusahaan. 

METODOLOGI PENELITIAN 

Riset berikut mempergunakan pendekatan kuantitatif untuk penyelidikannya. Ini ialah 
salah satu pendekatan pengumpulan data dari sampel yang representatif dan kemudian 
menarik kesimpulan dari data tersebut memakai analisis numerik atau statistik. Setelah 
itu. Industri yang terdaftarkan BEI yang terlibat dalam pembuatan makanan dan minuman 
merupakan populasi yang dipilih. Perusahaan-perusahaan di subsektor makanan dan 
minuman yang memproduksi barang antara tahun 2019 dan 2023 menjadi sampel riset 
ini, yang memakai pendekatan purposive sampling. Berdasarkan standar-standar berikut:  

1. Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan dan minuman yang telah melaporkan 
laporan keuangan tahunan secara berturut-turut. 

2. Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan dan Minuman yang mengalami laba. 
3. Data yang berkaitan dengan variable, baik variable dependen maupun independen 

yang akan diselidiki, tersedia secara lengkap. 

Sumber informasi sekunder dipergunakan untuk riset ini. Informasi yang dikumpulkan 
berasal dari laporan tahunan yang dimuat di situs web BEI (www.idx.co.id) selama 
rentang waktu lima tahun (2019–2023) bursa tersebut. Dengan demikian, 18 perusahaan 
dalam periode 5 tahun menjadi sampel riset ini, dan diperoleh jumlah sampel (n) 18 x 5 
tahun = 90 sampel. 

 

VARIABLE PENELITIAN 

Variable Dependen 

Variable dependen di riset ini yakni nilai industri yang diukur dengan memakai rasio 
Price to Book Value (PBV). 
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Nilai Perusahaan 

PBV = 
𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 𝑝𝑝𝐻𝐻𝑝𝑝𝐻𝐻𝐻𝐻 𝑝𝑝𝑝𝑝𝐻𝐻 𝑝𝑝𝐻𝐻ℎ𝐻𝐻𝑎𝑎

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝐻𝐻𝑁𝑁 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 𝑝𝑝𝑝𝑝𝐻𝐻 𝑁𝑁𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝐻𝐻𝐻𝐻 𝑝𝑝𝐻𝐻ℎ𝐻𝐻𝑎𝑎
 

Sumber : (Fitria & Kuraesin, 2022) 

Variable Independen 

Variable dependen di riset ini yakni profitabilitas (Net Profit Margin), struktur modal 
(Debt to Asset Ratio), dan pertumbuhan penjualan.  

Profitabilitas  

NPM = 
𝐿𝐿𝐻𝐻𝑏𝑏𝐻𝐻 𝑏𝑏𝑝𝑝𝐻𝐻𝑝𝑝𝑁𝑁ℎ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑠𝑠𝑝𝑝𝑁𝑁𝐻𝐻ℎ 𝑝𝑝𝐻𝐻𝑝𝑝𝐻𝐻𝑏𝑏

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑠𝑠𝐻𝐻𝑁𝑁 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑏𝑏𝐻𝐻𝑁𝑁𝐻𝐻𝑝𝑝
 𝑥𝑥 100% 

Sumber : (Kasmir, 2019) 

Struktur Modal 

DAR = 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑠𝑠𝐻𝐻𝑁𝑁 𝐻𝐻𝑏𝑏𝑠𝑠𝐻𝐻𝑝𝑝𝐻𝐻
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑠𝑠𝐻𝐻𝑁𝑁 𝐴𝐴𝑝𝑝𝑝𝑝𝑠𝑠

 𝑥𝑥 100% 

Sumber : (Kasmir, 2019) 

Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan Penjualan = 
𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑏𝑏𝐻𝐻𝑁𝑁𝐻𝐻𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑏𝑏𝐻𝐻𝑁𝑁𝐻𝐻𝑝𝑝𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑏𝑏𝐻𝐻𝑁𝑁𝐻𝐻𝑝𝑝𝑡𝑡−1
 x 100% 

Sumber ; (Setiawati & Veronica, 2020) 

Keterangan : 

Penjualant = penjualan tahun berjalan 
Penjualant-1 = penjualan tahun sebelumnya 
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Gambar 1. Kerangka Konsep Riset 
 
 

METODE PENELITIAN  

Di riset ini, hipotesis diuji dengan alat anlisis statistik deskriptif,, uji asumsi klasik, dan 
analisis regresi linier berganda. Adapun persamaan regresi linier berganda dirumuskan 
sebagai berikut :  

Y = α + 𝛽𝛽1𝑋𝑋1 + 𝛽𝛽2𝑋𝑋2 + 𝛽𝛽3𝑋𝑋3 + € 

Dengan Keterangan:  

Y   = Nilai Perusahaan (PBV)  
α   = Konstanta 
𝛽𝛽 1,2,3  = Koefisien regresi  
X1   = Profitabilitas (NPM) 
X2   = Struktur Modal (DAR)  
X3  = Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth)  
€   =error 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Statistik 
Tabel 1 

Analisis Statistik Deskriptif 
 

 

 
 

 

 
 
Ada 
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simpangan baku sebesar 0,085 dan rerata 0,113 untuk profitabilitas menurut data pada 
tabel di atas. Tampaknya tidak ada penyimpangan data pada variable profitabilitas, 
karena simpangan baku tidak melebihi rerata, yaitu 47. Variable struktur modal tidak 
memperlihatkan penyimpangan data dengan nilai rerata 0,366 dan simpangan baku 0,173. 
Perihal ini menandakan yaitu simpangan baku tidak melebihi rerata. Selanjutnya, kita 
dapat melihat bahwasanya simpangan baku pertumbuhan penjualan ialah 0,156, yang 
lebih tinggi dari nilai rerata 0,089, yang memperlihatkan adanya varians data. Dan, nilai 
perusahaan memiliki rerata sejumlah 3,423 dengan standar 49 deviasi 4,135. Perihal ini 
memperlihatkan yaitu standar deviasi melampaui rerata, yang mengindikasikan yaitu 
terjadi penyimpangan data yang relative besar pada variable nilai perusahaan. 

Hasil Uji Normalitas  
Tabel 2 

Uji Normalitas – One Sample Kolmogorov Smirnov Test 
 

 

 
 

 
 
 

Hasil uji normalitas 
memakai Kolmogorov-Smirnov (K-S) memperoleh tingkat signifikansi sejumlah 0,198. 
Data dianggap berdistribusi normal, bila  tingkat  signifikansinya       > 0,05. Hasil uji ini 
memperlihatkan 0,198 > 0,05, bermakna data dinyatakan berdistribusi normal. 
 
Hasil Uji Multikolinearitas 

Tabel 3 
Uji Multikolinearitas 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

Berlandaskan, tabel 3 hasil pengujian memperlihatkan yaitu tidak terdapat 
multikolinearitas karena setiap nilai VIF berada di bawah 10 serta angka toleransi di atas 
0,10. Nilai VIF tertinggi sejumlah 1,167 masih di bawah 10, sementara angka toleransi 
terendah sejumlah 0,857 lebih dari atau sama dengan 0,10. Angka-angka ini 
mengindikasikan yaitu multikolinearitas tidak terjadi, sehingga persamaan tersebut dapat 
diterapkan.  
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Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 4 

Uji Heteroskedastisitas – Uji Glejser 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Berlandaskan tabel 4 hasil uji heteroskedastisitas memperlihatkan yaitu nilai signifikansi 
setiap variable melampaui 0,05 atau 5%. Dengan demikian, berkesimpulan yaitu riset ini 
bebas dari masalah heteroskedastisitas. Model regresi yang ideal ialah model yang 
terpenuhi asumsi homoskedastisitas, bukan yang memiliki heteroskedastisitas. 

 
Hasil Uji Autokorelasi 

Tabel 5 
Uji Autokorelasi – Uji Run Test 

 
Merujuk tabel 5 hasil uji autokorelasi mengindikasikan angka asymp.sig (2-tailed) 
sejumlah 0,721, yang melampaui 0,05. Sebab itu, berkesimpulan yaitu tidak terdapat 
autokorelasi di riset ini. Model regresi yang baik ialah model yang terbebas dari 
autokorelasi. 
 
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Tabel 6 
Uji Regresi Linier Berganda 
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Berlandaskan hasil analisis regresi linier berganda yang tercantum pada Tabel 4.10, 
persamaan regresi linier berganda yang dihasilkan yakni:  

 
Y = 1,874 + 3,412 . X1 – 0,527 . X2 – 0,775 . X3 + € 

 
Persamaan diatas memperlihatkan yaitu : 
1. Konstanta (a) bernilai sejumlah 1,874 dengan tingkat signifikansi sejumlah 0,002. 

Nilai positif ini mengindikasikan ditemukan korelasi yang searah antara variable 
independen dan variable dependen. Artinya, bila variable independen, yaitu 
Profitabilitas (X1), Struktur Modal (X2), dan Pertumbuhan Penjualan (X3), bernilai 
nol atau tetap, bermakna Nilai Perusahaan akan berada pada angka 1,874. 

2. Koefisien Profitabilitas (β1) bernilai positif sejumlah 3,412. Ini memperlihatkan yaitu 
Profitabilitas memberi pengaruh positif kepada nilai Perusahaan. Istlah lainnya, 
kenaikan Profitabilitas bisa mendorong kenaikan Nilai Perusahaan. 

3. Koefisien Struktur Modal (β2) nilainya negatif sejumlah 0,527 yang memperlihatkan 
yaitu Struktur Modal memengaruhi negatif kepada nilai Perusahaan. Istlah lainnya, 
kenaikan Struktur Modal bisa menyebabkan penurunan Nilai Perusahaan 

4. Koefisien Struktur Modal (β2) nilainya negatif sejumlah 0,527 yang memperlihatkan 
yaitu Struktur Modal memengaruhi negatif kepada nilai Perusahaan. Istlah lainnya, 
kenaikan Struktur Modal bisa menyebabkan penurunan Nilai Perusahaan. 

Hasil Uji F atau Simultan 
Tabel 5 

Uji F atau Simultan 
 
 

 
 
 
 
 
Berlandaskan tabel 7 diatas, bermakna diperoleh nilai signifikan sejumlah 0,005 < 0,05 
(taraf signifikansi) bermakna bisa dimaknai bahwasanya secara simultan variable 
independen (Profitabilitas, Struktur Modal, dan Pertumbuhan Penjualan) berdampak 
signifikan kepada variable dependen (Nilai Perusahaan). 
 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 8 
Uji Koefisien Determinasi 
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Merujuk tabel di atas, nilai Adjusted R Square ialah 0,135 atau 13,5%. Perihal ini 
bermakna bahwasanya secara keseluruhan, Profitabilitas (NPM), Struktur Modal (DAR), 
dan Pertumbuhan Penjualan memengaruhi Nilai Perusahaan (PBV) sejumlah 13,5%, 
sementara sisanya, yaitu 86,5%, terpengaruhi oleh variable diluar yang diselidiki. 
 
Hasil Uji Hipotesis 

Tabel 9 
Uji Parsial (Uji t) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Berlandaskan hasil analisis uji t yang tercantum pada tabel diatas, berkesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Hasil analisis uji t memperlihatkan yaitu koefisien regresi variable Profitabilitas (X1) 

bernilai sejumlah 3,412 dengan arah positif serta tingkatan sig. 0,012 (< 0,05). Perihal 
ini mengindikasikan yaitu Profitabilitas memengaruhi positif dan signifikan kepada 
nilai Perusahaan. Dengan demikian, berkesimpulan yaitu Ha1 diterima dan H0 ditolak. 
Sebab itu, hipotesis pertama “Profitabilitas berdampak positif dan signifikan kepada 
nilai Perusahaan”. 

2. Hasil analisis uji t memperlihatkan yaitu koefisien regresi variable Struktur Modal 
(X2) bernilai sejumlah -0,527 dengan arah negatif serta tingkatan sig. 0.177 (> 0,05). 
Perihal ini mengindikasikan Struktur Modal memengaruhi negatif dan tidak signifikan 
kepada nilai Perusahaan. Dengan demikian, berkesimpulan Ha2 ditolak dan H0 
diterima. Sebab itu, hipotesis kedua “Struktur Modal berdampak negatif dan tidak 
signifikan kepada nilai Perusahaan”. 

3. Hasil analisis uji t memperlihatkan yaitu koefisien regresi variable Pertumbuhan 
Penjualan (X3) bernilai sejumlah -0, 775 dengan arah negatif serta tingkatan sig. 0. 
326 (> 0,05). Perihal ini mengindikasikan Pertumbuhan Penjualan memengaruhi 
negatif dan tidak signifikan kepada nilai Perusahaan. Dengan demikian, 
berkesimpulan Ha3 ditolak dan H0 diterima. Sebab itu, hipotesis ketiga “Pertumbuhan 
Penjualan berdampak negatif dan tidak signifikan kepada nilai Perusahaan”. 

 
PEMBAHASAN 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan penelitian memperlihatkan yaitu profitabilitas dengan bersignifikan dan positif 
memengaruhi nilai perusahaan. Maka dari itu, hipotesis nol (Ha1) harus benar. Di sini, 
kami memakai rasio NPM untuk mengukur variable ini, yang memperlihatkan seberapa 
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baik bisnis dapat menciptakan laba dari penjualan tahunannya. Ketika perusahaan mampu 
mencapai penjualan tinggi secara konsisten, laba yang dihasilkan juga menaik (B. 
Wulandari et al., 2021). Mengacu pada teori sinyal, kenaikan laba memberi pesan positif 
kepada investor untuk menanamkan modal mereka di masa mendatang. Sebaliknya, 
penurunan profitabilitas dapat memengaruhi dividen yang dibayarkan, sehingga 
mengurangi potensi keuntungan bagi investor. Laba yang tinggi mengindikasikan 
prospek bisnis yang cerah, menarik minat investor, dan pada akhirnya menaikkan 
permintaan saham serta nilai perusahaan (Ika Kurnia, 2023).  

Hasil riset ini tidak selaras terhadap hasil riset (Mahanani & Kartika, 2022) dan (Kasman 
& Utami, 2023) menyebutkan profitabilitas tidak berdampak kepada nilai perusahaan. 
Namun berbeda dengan hasil riset (Nurdin et al., 2023), (Risma Nopianti, 2021) dan (Ika 
Kurnia, 2023) yang menyebutkan yaitu profitabilitas berdampak positif signifikan kepada 
nilai perusahaan. 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Berlandaskan hasil riset, struktur modal memengaruhi negatif yang tidak signifikan 
kepada nilai perusahaan. Sebab itu, hipotesis kedua (Ha2) ditolak. Struktu modal diukur 
memakai rasio Debt to Asset Ratio (DAR). Penelitianini, rerata rasio DAR tercatat 
sejumlah 36,6%, yang memperlihatkan yaitu perusahaan-perusahaan di subsektor ini 
membiayai assetnya dengan memakai utang dan sisanya 63,4% dibiayai oleh ekuitas. 
Namun nilai industri yang diukur dengan PBV kurang relevan bagi industri yang 
utangnya relatif tinggi, bermakna hasil riset ini memperlihatkan yaitu struktur modal tidak 
berdampak kepada nilai perusahaan (Agustin & Wahyuni, 2020).  

Ide trade-off menyatakan yaitu perusahaan memiliki peluang yang jauh lebih tinggi untuk 
kehilangan uang bila memakai lebih banyak utang untuk membiayai operasinya. 
Perusahaan dalam industri ini sangat rentan terhadap efek pengurangan nilai dari struktur 
modal yang tidak efisien. Penurunan nilai industri yang disebabkan oleh utang yang besar 
membuat investor waspada terhadap perusahaan (Nurdin et al., 2023) 

Penelitian oleh Risma Nopianti (2021) dan S. Wulandari et al. (2021) memperlihatkan 
yaitu struktur modal dengan bersignifikan menaikkan nilai perusahaan, yang 
bertentangan dengan temuan riset ini. Namun, riset ini selaras terhadap riset (Mayklisyani 
et al., 2023), (Waskito, 2023) dan (Mahanani & Kartika, 2022) mengemukkan yaitu 
struktur modal tidak berdampak kepada nilai perusahaan. 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai Perusahaan 

Riset ini menemukan yaitu kenaikan penjualan memiliki dampak yang kecil namun 
negatif terhadap nilai perusahaan. Maka dari itu, kita dapat menyimpulkan yaitu Ha3 
tidak benar. Pertumbuhanpenjualan yang baik pada subsektor ini berada kisaran > 40% 
(mae, 2024). Pertumbuhan ini dihitung berlandaskan pendapatan perusahaan sebelum 
dikurangi berbagai biaya lainnya. Rerata hasil riset di perusahaan ini memperlihatkan 
angka 8,9%, yang masih di bawah 40%. Bila pertumbuhan penjualan tidak diimbangi 
dengan pengelolaan biaya yang efisien atau margin laba yang tinggi, laba yang dihasilkan 
mungkin tidak cukup untuk menaikkan nilai perusahaan.  
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Mengacu pada teori sinyal, penurunan penjualan bisa menyebabkan laba yang dihasilkan 
relatif rendah, dapat memberi sinyal negatif kepada investor. Sebab itu, investor tidak 
hanya perlu memperhatikan tingkat pertumbuhan pendapatan tahunan perusahaan, tetapi 
juga mempertimbangkan fluktuasi penjualan. Ketidakstabilan ini bisa menimbulkan 
keraguan pemodal untuk berinvestasi  tambahan, bermakna dampaknya kepada nilai 
perusahaan menjadi rendah (Mustafid & Sutandijo, 2023). 

Hasil riset ini tidak selaras terhadap   penelitian (Dewi & Sujana, 2019) dan (Fajriah et 
al., 2022) yang menyebutkan yaitu Pertumbuhan penjualan berdampak positif signifikan 
kepada nilai perusahaan. Namun, selaras  dengan  penelitian(Tamba et al., 2020), 
(Agustin & Wahyuni, 2020), dan (Mustafid & Sutandijo, 2023) menyebutkan yaitu 
pertumbuhan penjualan tidak berdampak kepada nilai perusahaan. 

 
KESIMPULAN 

Berlandaskan temuan penelitian dan analisis yang dilakukan, berkesimpulan yaitu 
profitabilitas mempunyai pengaruh positifsignifikan kepada nilai  perusahaan. Ini  
memperlihatkan yaitu adanya kenaikan laba selama periode boikot 2022–2023, yang 
didorong oleh penjualan yang stabil, sehingga menciptakan kenaikan laba yang signifikan 
serta mengakibatkan tingginya harga saham perusahaan. Sebaliknya  struktur  modal  dan  
Pertumbuhan  penjualan  tidak  berdampak  kepada nilai  perusahaan, memperlihatkan 
yaitu adanya krisis ekonomi akibat pandemi sehingga membuat perusahaan bergantung 
pada utang sebagai sumber pendanaan untuk menjaga kegiatan operasional. Dan 
mengakibatkan penurunan penjualan sehingga laba perusahaan menurun, sementara 
biaya operasionalnya tinggi. 

Riset ini memiliki keterbatasan, salah satunya jumlah sampel yang terbatas pada 
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftarkan BEI yang 
mengakibatkan hasil uji koefisien determinasi memberi pengaruh yang kecil, 
mengalibatkan permasalahan pada uji normalitas. Untuk mengatasinya, data outlier harus 
dikeluarkan hingga tiga kali, kemudian ditransformasi memakai metode SQRT (Square 
Root) agar nilai signifikansi menjadi > 0,05. Selain itu, terdapat masalah pada uji 
heteroskedastisitas, yang diatasi dengan melakukan pengujian ulang melalui invers 
variable struktur modal. Untuk penelitian mendatang, disarankan mengganti objek 
dengan perusahaan lain, seperti perusahaan pertambangan yang terdaftarkan BEI, 
menghindari penggunaan periode pengamatan selama masa krisis ekonomi, dan 
sebaiknya memilih periode 2021–2024 atau 4 tahun mendatang, serta menambahkan 
variable kebijakan  dividen dan   keputusan  investasi, guna memperoleh hasil yang 
berbeda komprehensif. 
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