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Abstraksi

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, leverage, likuiditas terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening pada industri sub sektor makanan dan minuman periode
2018-2020. Populasi yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah
keseluruhan 33 perusahaan. Teknik pengambilan sampel adalah purposive sampling, dengan perolehan jumlah sampel
sebanyak 25 perusahaan selama 3 tahun sehingga diperoleh data sebanyak 75. Analisis data menggunakan analisis jalur
dengan program SPSS 25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas, leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, likuiditas berpengaruh positif terhadap
profitabilitas dan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, leverage dan likuiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas tidak mampu memediasi pertumbuhan penjualan dan leverage
terhadap nilai perusahaan sedangkan profitabilitas mampu memediasi likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: pertumbuhan penjualan, leverage, likuiditas, profitabilitas dan nilai perusahaan

Abstract

This study aims to determine the effect of sales growth, leverage, liquidity on firm value with profitability as an
intervening variable in the food and beverage sub sector industry 2018-2020. The population used are companies listed
on the Indonesia Stock Exchange with a total of 33 companies. The sampling technique was purposive sampling, with
the acquisition of a sample of 25 companies for 3 years so that 75 data were obtained. Data analysis used path analysis
with the SPSS 25 program. The results showed that the sales growth variable had no effect on profitability, leverage
had a negative effect on profitability, liquidity has a positive effect on profitability and sales growth has a positive effect
on firm value, leverage and liquidity have no effect on firm value. Profitability is not able to mediate sales growth and
leverage on firm value while profitability is able to mediate liquidity to firm value.

Keywords: sales growth, leverage, liquidity, profitability, and value company

PENDAHULUAN

Indonesia adalah salah satu negara dengan jumlah
penduduk yang tinggi dengan jumlah tenaga kerja yang
besar serta sumber daya alam yang berlimpah, hal tersebut
yang menyebabkan banyak perusahaan berdiri dan
beroperasi. Salah satunya yaitu industri makanan dan
minuman merupakan salah satu sektor usaha yang terus
mengalami pertumbuhan serta memiliki peranan penting
sebagai  penopang perekonomian  nasional dan
memberikan  kontribusi  cukup  signifikan  pada
pertumbuhan  ekonomi Indonesia. Kementerian
Perindustrian mencatat, kinerja industri sub sektor
makanan dan minuman selama periode 2015-2019 rata-
rata tumbuh 8,16% atau diatas rata-rata pertumbuhan
industri pengolahan nonmigas sebesar 4,69%. Di tengah
dampak pandemi, sepanjang triwulan 1V-2020 terjadi
kontraksi pertumbuhan industri nonmigas sebesar 2,52%.
Namun demikian, industri sub sektor makanan dan
minuman masih mampu tumbuh positif sebesar 1,58%
pada Tahun 2020 (Andi,2021).

Setiap perusahaan berupaya mengoptimalkan laba
yang dihasilkan, hamun pada dasarnya perusahaan tidak

hanya mementingkan keuntungan atau laba saja, tetapi
juga melihat kemakmuran pemilik, karyawan, serta
berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan
strategi yang telah disusun agar mencapai target yang
ditentukan (Gunawarti, 2020). Berikut merupakan tabel
PBYV industri sub sektor makanan dan minuman:
Tabel 1-1
Price to Book Value (PBV) Industri Sub Sektor
Makanan dan Minuman Yang Terdaftar Di BEI
Tahun 2018-2020

Total Price to Book Value (PBV)

No KODE

2018 2019 2020
1 ADES 1,27 0,75 1,41
2  AISA -0,16 -0,33 3,22
3 ALTO 2,23 2,30 1,90
4 BTEK 2,87 1,08 1,39
5 BUDI 0,38 0,35 0,36
6 CAMP 4,19 1,18 1,49
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Total Price to Book Value (PBV)

No KODE
2018 2019 2020
CEKA 0,62 0,51 0,88
CLEO 521 6,67 6,36
COCO 4,37 4,20 1,23
10 DLTA 4,47 2,95 3,04
11 FOOD 1,95 0,74 1,23
12 GOOD 1,06 0,67 0,84
13 HOKI 0,62 0,63 0,87
14 ICBP 5,29 3,92 2,05
15 [1IKP 22,90 4,67 5,24
16 INDF 1,28 0,93 0,72
17 MLBI 32,12 27,85 13,38
18 MYOR 6,86 4,10 5,28
19 PANI 1,24 0,72 1,12
20 PCAR 59,88 3,02 4,80
21 ROTI 2,57 2,56 2,65
22 SKBM 0,76 0,71 0,65
23 SKLT 3,05 2,92 3,37
24 STTP 2,63 4,27 3,19
25 ULTJ 2,99 2,50 3,64

Sumber: data diolah, 2021

Dalam tabel tersebut menunjukkan beberapa nilai
perusahaan pada industri sub sektor makanan dan
minuman cenderung mengalami penurunan di Tahun
2020. Penurunan tersebut dirasakan oleh perusahaan
dengan kode saham ALTO, CLEO, COCO, ICBP, INDF,
MLBI, SKBM, dan STTP yang disebabkan adanya
peraturan pemerintah terkait Pembatasan Sosial Berskala
Besar (PSBB), sehingga nilai perusahaan beberapa emiten
makanan dan minuman mengalami penurunan.

Berdasarkan uraian mengenai fenomena yang
terjadi serta penjelasan mengenai faktor-faktor yang
diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan, penulis
tertarik untuk melakukan penelitian kembali tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dengan
judul: “Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Leverage,
Dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan
Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening”.
RUMUSAN MASALAH
1. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh

terhadap profitabilitas pada industri sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020?

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap profitabilitas
pada industri sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-
2020?

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap
profitabilitas pada industri sub sektor makanan dan
minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020?

10.

Apakah pertumbuhan penjualan  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada industri sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020?

Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada industri sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020?

Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada industri sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020?

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada industri sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020?

Apakah profitabilitas dapat memediasi pengaruh
pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan
pada industri sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-
2020?

Apakah profitabilitas dapat memediasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan pada industri sub
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020?

Apakah profitabilitas dapat memediasi pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan pada industri sub
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020?

TUJUAN PENELITIAN

1.

Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap profitabilitas pada industri sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020.

Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap
profitabilitas pada industri sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020.

Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap
profitabilitas pada industri sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020.

Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan pada industri sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020.

Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan pada industri sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020.

Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap
nilai perusahaan pada Industri Sub Sektor Makanan
dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020.

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan pada industri sub sektor makanan
dan minuman vyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020.
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8. Untuk mengetahui peran profitabilitas sebagai
variabel mediasi pada pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap nilai perusahaan pada industri
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.

9. Untuk mengetahui peran profitabilitas sebagai
variabel mediasi pada pengaruh leverage terhadap
nilai perusahaan pada industri sub sektor makanan
dan minuman vyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020.

10. Untuk mengetahui peran profitabilitas sebagai
variabel mediasi pada pengaruh likuiditas terhadap
nilai perusahaan pada industri sub sektor makanan

dan minuman vyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020.

KAJIAN PUSTAKA

Signaling Theory

Teori sinyal (Signalling Theory) pertama kali

dikemukakan oleh Spence (1973) dalam (Putri, 2020)
yang menjelaskan bahwa pihak pengirim (pemilik
informasi) memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa
informasi yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan
yang bermanfaat bagi pihak penerima (investor).
Sehingga para investor dapat menentukan untuk
menanamkan modalnya atau tidak (Paradila et al, 2019).

Pecking Order Theory

Pecking Order Theory pertama kali dikemukakan oleh
Myers (1984) yang menyatakan bahwa adanya asimetri
informasi antara para manajer tentang urutan prioritas
dalam menentukan sumber pendanaannya. Perusahaan
dalam hal ini lebih mengutamakan pendanaan internal
(menggunakan laba yang ditahan) daripada pendanaan
eksternal (menerbitkan saham baru).

Nilai Perusahaan

Tujuan utama perusahaan yang telah go public yaitu
meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang
saham melalui peningkatan nilai perusahaan (Salvatore,
2005) dalam (Hermuningsih, 2013). Apabila nilai PBV
memiliki nilai lebih dari 1 maka harga saham tersebut
dapat dikatakan mahal (overvalued) dan sebaliknya.
Berikut adalah rumus dari Price to Book Value (PBV)
menurut (Santoso dan Budiarti, 2020):

_ Harga pasar per lembar saham

PBV =

Nilai buku per lembar saham

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan adalah salah satu rasio yang
dapat digunakan untuk menggambarkan kenaikan
penjualan suatu perusahaan dari tahun ke tahun atau dari
waktu ke waktu. Pada penelitian ini, pertumbuhan
penjualan dihitung dengan membandingkan penjualan
pada tahun ke-t setelah dikurangi dengan penjualan
periode sebelumnya terhadap penjualan pada periode
sebelumnya. Berikut rumus perhitungan pertumbuhan
penjualan menurut (Santoso dan Budiarti, 2020):

Penjualan t—Penjualan(t—1)

Pertumbuhan Penjualan = ,
Penjualan(t—1)

Leverage

Menurut Sartono (1997:62), rasio leverage merupakan
rasio yang mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai
dengan utang. Leverage adalah rasio pengukuran
keuangan mengenai kemampuan perusahaan untuk
membiayai kewajiban jangka panjang seperti beban
bunga atas hutang, beban pokok akhir atas hutang dan
kewajiban-kewajiban lainnya (Atiningsih et al, 2020)
dalam (Yulimtinan dan Atiningsih, 2021). DER dapat
dihitung dengan rumus menurut (Kasmir, 2010:124)
sebagai berikut:

Total hutang (Debt)

Debt to Equity Ratio = Eenitas (Equity)

Likuiditas

Menurut (Hastuti, 2020:40), likuiditas (liquidity) yaitu
rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya (short-
term obligations) dengan aktiva lancar (current assets).
Jika perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi
kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh tempo maka
perusahaan tersebut dapat dikatakan perusahaan yang
likuid dan sebaliknya (Febriani et al, 2020). Semakin
besar perbandingan aktiva lancar dan kewajiban lancar
maka semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi
kewajiban jangka pendeknya (Febriani, 2020). Menurut
(Hastuti, 2020:40) CR dapat dihitung dengan rumus :

. Current Assets
Current Ratio = ————
Current Liabilities

Profitabilitas

Menurut Kasmir (2010:115), profitabilitas merupakan
rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan tingkat
efektivitas manajemen suatu perusahan. Hal ini
ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan
pendapatan investasi. Dengan demikian, setiap
perusahaan akan selalu berusaha untuk meningkatkan
profitabilitasnya, karena semakin tinggi tingkat
profitabilitas suatu perusahaan maka kelangsungan hidup
perusahaan tersebut akan lebih terjamin (Shintya et al,
2017). Menurut Kasmir (2010:136) ROA dapat dihitung
dengan rumus :

Laba setelah bunga dan pajak
Return on Assets = garanrd

Total Aset
Gambar 11 1
Model Empon
Pertumbuban
Pezycalan o a
-
: e 9 il
Leverage — = t Profitatnlice - : e -“:
- v a 73

Likmadstas



Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Leverage, Dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan
Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening

HIPOTESIS

Hipotesis dalam penelitian ini yaitu:

H1 : Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif
terhadap Profitabilitas.

H2 : Leverage berpengaruh negatif terhadap
Profitabilitas.

H3 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap
Profitabilitas.

H4 : Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan.

H5 : Leverage berpengaruh negatif terhadap Nilai
Perusahaan.

H6 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan.

H7 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan.

H8 : Profitabilitas mampu memediasi Pertumbuhan
Penjualan terhadap Nilai Perusahaan.

H9 : Profitabilitas tidak mampu memediasi Leverage
terhadap Nilai Perusahaan.

H10 : Profitabilitas mampu memediasi Likuiditas
terhadap Nilai Perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian

kuantitatif yang merupakan suatu pendekatan penelitian

yang bersifat obyektif, menekankan pada pengujian teori-

teori melalui pengukuran variabel-variabel penelitian

dengan angka dan melakukan analisis data dengan metode

pengujian statistik (Mulyanto dan Wulandari, 2018:23).

Teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis

teknik purposive sampling, dimana penentuan sampel

dilakukan dengan pertimbangan tertentu. Kriteria-kriteria

dalam pengambilan sampel yaitu perusahaan makanan

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

selama periode 2018-2020 serta perusahaan yang

mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara

konsisten selama periode 2018-2020. Penelitian ini dalam

menganalisis data menggunakan program SPSS 25

(Statistical Package for Social Science) yang berfungsi

untuk menganalisis data, melakukan perhitungan statistik

baik untuk statistik parametrik maupun non-parametrik

dengan basis windows (Ghozali, 2018:15).

Tabel 111-1
Populasi dan Sampel Penelitian
No Keterangan Jumlah
1  Perusahaan Makanan dan Minuman vang terdaftar i3
d1 Bursa Efek Indones:a selama penode 2018-2020.
2 Perusahaan vang ndak mempublikasikan laporan (8)
keuangan tahunan selama peniode 2018-2020
Jumlah 25
Total Sampel penelitian (3 tahun penelitian) 75
Sumber: data diolah, 2021
HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif
Menurut  Ghozali  (2018:19)  statistik  deskriptif

memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang

dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian
maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan skewness
(kemencengan distribusi). Analisis deskriptif ini juga
memberikan gambaran tentang pengaruh pertumbuhan
penjualan, leverage dan likuiditas terhadap nilai
perusahaan periode 2018-2020 yang diolah menggunakan
program SPSS (Statistical Package for Social Science).
Berikut merupakan tabel hasil analisis deskriptif:

Tabel IV-1
Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
Sd

N Minunum  Maxunum  Mean  Deviation

PERTUMBUHAN 64 9 0256 20759
PENIUALAN

DER ] 213 o153 7781 13338
CR 75 s 863 40420 1136182
ROA 'S 15 61 0760 13254
PBY 33 3988 42779 848399

Vahd N (listwise) 'S

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Uji Normalitas

Menurut Ghozali (2009:147), uji normalitas bertujuan
untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal.
Data penelitian berdistribusi normal dapat dilihat dari
Asymp. Sig. (2-tailed). Apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
di atas 0.05 maka Ho diterima yang artinya data residual
berdistribusi normal.

Tabel IV-4
Oune Sample Kolmogoroy Smirnov Test Persamaasn |

Unstandardur=d
Resadual

N %%
Noemal Peameters*® \lean 0000
Sud Devianos 03992

Mot Exueme Abwolhgte 109
Differences Poamve 50
Negatri= 108

Test Seatastec 109
Asvsmp Seg (O-taded) 158

a Test dntnbution s Nocmal

b Calkculated from data

¢ Lillefors Segmficance Comrecton

d Based on 10000 sampled tables with startng seed 2000004

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan hasil uji normalitas pada Tabel 1V-4 dapat
dilihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0.158 > 0.05.
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa
model regresi pada persamaan | terdistribusi normal.
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Tabel IV S
Oune-Sample Kolmogorey - Smirsor Test Persamaaa [1

Unstandardozed

- PResedual
N 5

Normal Pasmmeterst® \Nlrar 0000

Std Devaation 13397

Most Extveme Absolune 101

Drfferences Poumnse 10

Negutvie 092

Test Stataatnc 101

Asvemp Seg (2-sailed) 2004

2 Test dntnbutioe s Normal

b Calculased from dama

¢ Lilbefors Segmficance Correcton

d Ths » 2 lower bound of the yur sgmficance

¢ Based oo 10000 sampled mables wyth starnng seed 299883525

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan hasil uji normalitas pada Tabel V-5 dapat
dilihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0.200 > 0.05.
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa
model regresi pada persamaan Il terdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Menurut (Ghozali, 2018:107), uji multikolinearitas
bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Dalam
penelitian ini, untuk mengetahui ada atau tidaknya
multikolinearitas dalam model regresi yaitu dengan
melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor
(VIF).

Tabel IV 6
Hasd Upl Mulvkolisearitas Cosfficients® Persamaas |

Uestandardized Standasdized

_Cocffimm _ Cosfhiciomt
Sud

Colliearsy
_Statshes

Model B Easx Beta T S Toleranee  VIF

1 (Conmass 105 3 4528 00
PERTUMBLUHAN 0o 037 006 061 552 941 1062
PENJUALAN
DER 073 o1 629 5785 000 654 1529
CR o011 008 225 2058 M3 650 1537

s Dependest Vansble ROA
Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan hasil nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF <
10 yang artinya tidak terjadi gejala multikolinearitas antar
variabel independen pada persamaan I.

Tabel IV
Hasd Upi Maltibalinearitar Coefficients* Perssmmass 11

Teatandsrdoed Stenderdired Colimenrmy
Confisents Corficsmm Stataatycy
e
Mo ] Enwe Hera T Sz Tolemsce
(Conetant 1083 1023 18
PERTUMBUHAN 1455 6 30 2635 0 sil 106
PENFUALAN
DER 91 A 54 39 9 pvs
L& 1 e 136 5= W &0 | $65
ROA 14326 54
& Dependess Varable P8\

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan hasil nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF <
10 yang artinya tidak terjadi gejala multikolinearitas antar
variabel independen pada persamaan 1.

Uji Heteroskedastisitas

Menururt (Ghozali, 2018:137), uji heteroskedastisitas
bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain.

Gambar 1V-1
Uji Grafik Scatterplot Persamaan |

Scaterpiot
Dependent Varlabie ROA

Regrezsion Stusertized Resstusl

Regreswon Standerdized Predicied Vabhoe

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan Gambar 1V-1 terlihat bahwa titik-titik
menyebar secara acak baik di atas maupun di bawah
angka 0 dan sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi heteroskedastisitas pada model persamaan 1.

Gambar V-1
Uji Grafik Scatterplot Persamaan I1

Beetterplat
Oepandest Vartasie: POV

Regression Studentizes Residual

Regression Standardaed Predicted Vakie

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan Gambar V-2 terlihat bahwa titik-titik
menyebar secara acak baik di atas maupun di bawah
angka 0 dan sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi heteroskedastisitas pada model persamaan 1.

Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2018:111), uji autokorelasi bertujuan
menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya).
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Tabed IV-S
Up Autokorelas: Model Sammanry® Persamaan |

Adued R  Su Enwofthe Durbm-
Node! R R Square Sguare E stumare Wanwoe
. =3 545 $17 03970 1542

; Pradacton -('-\\cs:mx CE PERTUMSBLUHAN PENJUALAN DER
& Dependest Vanable ROA
Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan Tabel IV-8 dapat dilihat bahwa nilai Durbin-
Watson sebesar 1.942 dengan N = 55 dan parameter k = 3
maka diperoleh nilai dL (batas bawah) sebesar 1.452 dan
dU (batas atas) sebesar 1.681. Nilai Durbin-Watson
berada diantara dU = 1.681 dan 4 — dU = 2.319 atau 1.681
< 1.942 < 2.319. Hal ini dapat disimpulkan bahwa dalam
penelitian model regresi persamaan | tidak mengandung
gejala autokorelasi.

Tabel IV'-9
Ujp Astekorelas Model Summan® Persamaan I1

Duzbm

YT

Adyusted R Sad Erver of

Mod=] R Squage the Fotzmane
1

200 241 179 12108 1 §60

a Predicrors (Comstanx), ROA, PERTUMBUHAN PENJUALAN, (R, DER
b Dependent Vanable PB\

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan Tabel 1V-9 dapat dilihat bahwa nilai Durbin-
Watson sebesar 1.860 dengan N = 55 dan parameter k = 4
maka diperoleh nilai dL (batas bawah) sebesar 1.413 dan
dU (batas atas) sebesar 1.724. Nilai Durbin-Watson
berada diantara dU = 1.724 dan 4 — dU = 2.276 atau 1.724
< 1.860 < 2.276. Hal ini dapat disimpulkan bahwa dalam
penelitian model regresi persamaan | tidak mengandung
gejala autokorelasi.

Uji Korelasi
Menurut Ghozali (2013:93), korelasi bertujuan untuk
mengukur kekuatan asosiasi (hubungan) linier antara dua
variabel.
Tabel V- 10
Hasil Up Korvlasi

PERTUNMBUMAN
PENJUALAN DER  CR ROA PBYV

PERTUMBLHAN  Prarwe I 13t 12 )% =
PENTUALAN Carrlince
Sig (2 tasfed e (T3] (25 A
S 3
DER Pearsce a1 o [
Conrline
Sag (0 tmled 453 e 24 -1
= Feanes 120 e =
Carrelatse
Seg (1 -aded a1
< -
ROA Pearsce o pr .
Ceonvrianes
Sz (2 aled i3 XK
Y 33
s\ Prarwe 158 142 -
Canclince
S (2-caded g 238

N

** Conelation » ugmficant & Se 0§ 01 Jevel O Gatied

* Cerrelathon 1 supnaficant 2t @e 0 05 level (2 taded

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan  Tabel 1V-10 hubungan antara
pertumbuhan penjualan (Xi) dengan DER (X2) sebesar
0.464 maka dikatakan tidak kuat (tidak signifikan),
pertumbuhan penjualan (X;) dengan CR (Xs3) sebesar
0.361 maka dikatakan tidak kuat (tidak signifikan),
pertumbuhan penjualan (X1) dengan ROA (Y1) sebesar
0.830 maka dikatakan tidak kuat (tidak signifikan) dan
pertumbuhan penjualan (X:) dengan PBV (Y2) sebesar
0.008 maka dikatakan kuat (signifikan).

Berdasarkan Tabel 1VV-10 hubungan antara DER (X»)
dengan pertumbuhan penjualan (Xi) sebesar 0.464 maka
dikatakan tidak kuat (tidak signifikan), DER (X2) dengan
CR (X3) sebesar 0.000 maka dikatakan kuat (signifikan),
DER (X2) dengan ROA (Y1) sebesar 0.000 maka
dikatakan kuat (signifikan), dan DER (X2) dengan PBV
(Y2) sebesar 0.238 maka dikatakan tidak kuat (tidak
signifikan).

Berdasarkan Tabel 1V-10 hubungan antara CR (X3)
dengan pertumbuhan penjualan (Xi) sebesar 0.361 maka
dikatakan tidak kuat (tidak signifikan), CR (X3) dengan
DER (X3) sebesar 0.000 maka dikatakan kuat (signifikan),
ROA (Y1) sebesar 0.000 maka dikatakan kuat (signifikan),
dan CR (X3) dengan PBV (Y,) sebesar 0.911 maka
dikatakan tidak kuat (tidak signifikan).

Berdasarkan Tabel IV-10 hubungan antara ROA
(Y1) dengan pertumbuhan penjualan (X:) sebesar 0.830
maka dikatakan tidak kuat (tidak signifikan), ROA (Y1)
dengan DER (X2) sebesar 0.000 maka dkatakan kuat
(signifikan), dan ROA (Y1) dengan PBV (Y2) sebesar
0.023 maka dikatakan kuat (signifikan).

Berdasarkan tabel 1V-10 hubungan antara PBV (Y?2)
dengan pertumbuhan penjualan (X1) sebesar 0.008 maka
dikatakan kuat (signifikan), PBV (Y2) dengan DER (X3)
sebesar 0.238 maka dikatakan tidak kuat (tidak
signifikan), PBV (Y32) dengan CR (X3) sebesar 0.911
maka dikatakan tidak kuat (tidak signifikan), PBV (Y2)
dengan ROA (Y1) sebesar 0.023 maka dikatakan kuat
(signifikan).

Analisis Jalur Path

Menurut Ghozali (2018:245), analisis jalur merupakan
penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan
kausalitas antar variabel (model causal) yang telah
ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori.

Tabel V11
Hajil Ujs Koefisien Jalur Persamaan |

Unstandasdired Standardized

Coefiicienns CoefBcrenm
Mods! B ___ St Error Beta 1L Sw
1 (Constant) 10§ 02 45828 000
PERTUMBLUHAN 002 03 006 061 932

PENJUALAN

DER -073 013 -62% ST 000
CR 011 003 225 2058 o045

a [)r.xxn.km\'nruhk ROA
Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan Tabel 1V-11, dapat dilihat bahwa nilai
standardized  coefficients beta  (koefisien jalur)
pertumbuhan penjualan (X1) sebesar -0.006 dengan nilai
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sig 0.952 > 0.05 yang artinya pertumbuhan penjualan
tidak berpengaruh terhadap profitabilitas yang diproksikan
dengan ROA. Nilai standardized coefficients beta
(koefisien jalur) leverage yang diproksikan dengan DER
(X2) sebesar -0.629 dengan nilai sig 0.000 < 0.05 yang
artinya leverage vyang diproksikan dengan DER
berpengaruh terhadap profitabilitas yang diproksikan
dengan ROA. Sedangkan nilai standardized coefficients
beta (koefisien jalur) likuiditas yang diproksikan dengan
CR (X3) sebesar 0.225 dengan nilai sig 0.045 < 0.05 yang
artinya likuiditas yang diproksikan dengan CR
berpengaruh terhadap profitabilitas yang diproksikan
dengan ROA. Persamaan strukturalnya sebagai berikut;

Y1 = (-0.006) X1 + (-0.629)X; + (0.225) X3 + el

Tabel IV-12
Hasil Uji Koefisien jalur Persamaan II

Unstandardized  Standardized
CoefTicients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig
1 (Constant) 1.081 1024 1056 296
PERTUMBUHAN 3.855 1436 340 2685 010
PENJUALAN
DER 591 629 184 039 352
CR -.179 209 -136 -857 395
ROA 14.326 5454 513 2627 011

a. Dependent \'anable PBV
Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan Tabel 1V-12, dapat dilihat bahwa nilai
standardized  coefficients beta  (koefisien jalur)
pertumbuhan penjualan (X1) sebesar 0.340 dengan nilai
sig 0.010 < 0.05 yang artinya bahwa pertumbuhan
penjualan (Xi) berpengaruh terhadap nilai perusahaan
yang diproksikan dengan PBV. Nilai standardized
coefficients beta (koefisien jalur) leverage yang
diproksikan dengan DER (X2) sebesar 0.184 dengan nilai
sig 0.352 > 0.05 yang artinya bahwa leverage yang
diproksikan dengan DER tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBYV. Nilai
standardized coefficients beta (koefisien jalur) likuiditas
yang diproksikan dengan CR (X3) sebesar -0.136 dengan
nilai sig 0.395 > 0.05 yang artinya bahwa likuiditas yang
diproksikan dengan CR tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Nilai
standardized  coefficients beta  (koefisien jalur)
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA (Y1) sebesar
0.513 dengan nilai sig 0.011 < 0.05 yang artinya bahwa
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV.
Persamaan strukturalnya sebagai berikut:

Y2 =0.340X; + 0.184X; + (-0.136)X5 + 0.513Y; + €2

Gambar IV-3
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Y1 = (-0.006)X; + (-0.629)X; + 0.225X5 + 0.628
Y2 = 0.340X; + 0.184X; + (-0.136)X; + 0.513Y; + 0.868

Uji Parsial (Uji t)

Menurut (Ghozali, 2018:99), uji t digunakan untuk
mengetahui seberapa besar pengaruh antara variabel bebas
dengan variabel terikat secara individual.

Tabel IV-13
Hasil Ujs Parsial (Uji 1) Persamaan |

Unstandasdhzed  Standardized

Coefficienty Coefficienty
Model B Sud Eoror Bema t. Sig
1 (Constant) 105 022 4828 000
PERTUMBUHAN 002 037 006 061 952
PENJUALAN
DER 073 013 629 5785 000
CR 011 oas 223 2058 043

a Dependent Vanable ROA
Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

1.  Pertumbuhan Penjualan (X1) terhadap ROA (Y1)
Berdasarkan Tabel 1V-12 dapat dilihat bahwa nilai
thiung Sebesar -0.061 lebih kecil dari tipe 1.674 (-
0.061 < 1.674) dengan nilai signifikan sebesar 0.952
> 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa
Pertumbuhan Penjualan (X;) tidak berpengaruh
terhadap ROA (Y1).

2. DER (Xy) terhadap ROA (Y1)

Berdasarkan Tabel 1V-12 dapat dilihat bahwa nilai
thiung Sebesar -5.785 lebih kecil dari tuwber 1.674 (-
5.785 < 1.674) dengan nilai signifikan 0.000 < 0.05.
Maka dapat disimpulkan bahwa DER (X))
berpengaruh negatif terhadap ROA (Y4).

3. CR (Xs) terhadap ROA (Y1)

Berdasarkan Tabel 1V-12 dapat dilihat nilai thitng
sebesar 2.058 lebih besar dari tipe 1.674 (2.508 >
1.674) dengan nilai signifikan 0.045 < 0.05. Maka
dapat disimpulkan bahwa CR (Xs3) berpengaruh
positif terhadap ROA (Y31).
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Tabel IV 14
Hasil Uji Parsial (Uji ) Persamaan [I

Unwandardized  Standardized
Coeflicients Coefliciemty
Model B Sud Error Heta 1 S
| (Constant) 1 081 1024 1056 296
PERTUMBUHAN 383 1436 0 2685 010
PENJUALAN
DER 591 629 184 938
CR 179 9 136 -8s87 395
ROA 14 326 5454 513 2627 011

[ D;'p'mlml \'ln;lv‘k PH(

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

1. Pertumbuhan Penjualan (X1) terhadap PBV (Y2)
Berdasarkan Tabel 1V-13 dapat dilihat bahwa nilai
thitung sebesar 2.685 lebih besar dari ttabel 1.675
(2.685 > 1.675) dengan nilai signifikan sebesar
0.010 < 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa
Pertumbuhan Penjualan (X1) berpengaruh positif
terhadap PBV (Y2).

2. DER (X2) terhadap PBV (Y2)

Berdasarkan Tabel 1V-13 dapat dilihat bahwa nilai
thitung sebesar 0.939 lebih kecil dari ttabel 1.675
(0.939 < 1.675) dengan nilai signifikan sebesar
0.352 > 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa DER
(X2) tidak berpengaruh terhadap PBV (Y2).

CR (X3) terhadap PBV (Y2)

3. Berdasarkan Tabel 1VV-13 dapat dilihat bahwa nilai
thitung sebesar -0.857 lebih kecil dari ttabel 1.675 (-
0.857 < 1.675). Dilihat dari nilai signifikan CR
memiliki nilai signifikan sebesar 0.395 > 0.05. Maka
dapat disimpulkan bahwa CR (X3) tidak
berpengaruh terhadap PBV (Y2).

4. ROA (Y1) terhadap PBV (Y2)

Berdasarkan Tabel 1V-13 dapat dilihat bahwa nilai
thitung sebesar 2.627 lebih besar dari ttabel 1.675
(2.627 > 1.675). Dilihat dari nilai signifikan ROA
memiliki nilai signifikan sebesar 0.011 < 0.05. Maka
dapat disimpulkan bahwa ROA (Y1) berpengaruh
positif terhadap PBV (Y2).

Koefisien Determinasi

Menurut (Ghozali, 2018:97), koefisien determinasi (R?)
pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R?
yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen
amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen.

Tabel IV-15
Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan |

Adpusted R Std Erroe o“;’—'
Model R R Square Square Estimate
1 178 605 582 04108

‘a Preductors, (Coustant), CR. PERTUMBUHAN PENJUALAN, DER
b Dependent Vanable ROA

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan Tabel 1V-15 dapat dilihat bahwa nilai
Adjusted R Squared sebesar 0.582, hal ini berarti variabel
Pertumbuhan Penjualan, DER dan CR memiliki pengaruh
terhadap ROA sebesar 58.2%. Sedangkan sisa (100% -
58.2%) sebesar 41.8% dipengaruhi oleh variabel yang lain
di luar model penelitian.

Tabel IV-16
Hasil Uji Koefisien Determnasi Persamaan 11

Std. Esror of the

Adjusted R
Model R R Square Square Estimate
1 196 146 183 | 60016

a Predictors: (Conatant), ROA, PERTUMBUHAN PENJUALAN, CR
DER
b Dependent Vanable: PBV

Sumber: Olah data SPSS 25, 2022

Berdasarkan Tabel 1V-16 dapat dilihat bahwa nilai
Adjusted R Squared sebesar 0.185, hal ini berarti variabel
Pertumbuhan Penjualan, DER, CR dan ROA memiliki
pengaruh terhadap ROA sebesar 18.5%. Sedangkan sisa
(100 — 18.5%) sebesar 81.5% dipengaruhi oleh variabel
yang lain di luar model penelitian.

PEMBAHASAN
Pengaruh  Pertumbuhan  Penjualan  terhadap
Profitabilitas (ROA)

Pengujian  hipotesis pertama bertujuan untuk

mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap
profitabilitas (ROA). Hasil uji hipotesis untuk variabel
pertumbuhan penjualan diperoleh nilai thiwng Sebesar -
0.061 lebih kecil dari twpe 1.674 (-0.061 < 1.674) dan nilai
signifikan sebesar 0.952 > 0.05. Maka disimpulkan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas (ROA) yang artinya hipotesis ini ditolak.
Pertumbuhan penjualan yang tidak berpengaruh ini
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan bukan
merupakan faktor utama yang dapat mempengaruhi
profitabilitas dan besar kecilnya nilai pertumbuhan
penjualan tidak dapat memprediksi  peningkatan
profitabilitas. Disamping itu, pertumbuhan penjualan juga
harus dapat menutupi biaya sehingga dapat meningkatkan
keuntungan dan dapat menentukan langkah yang akan
diambil untuk mengantisipasi kemungkinan naik atau
turunnya penjualan pada tahun yang akan datang.
Pertumbuhan penjualan yang disertai dengan adanya
penambahan aktiva yang besar serta peningkatan biaya
seperti biaya bahan baku, biaya gaji dan biaya iklan serta
biaya pemasaran yang membuat peningkatan profitabilitas
tidak tercapai karena pertumbuhan penjualan yang tidak
mampu menutupi biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan
(Putra dan Badjra, 2015). Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Wulandari dan
Gultom, 2018) yang menyatakan bahwa pertumbuhan

penjualan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas
(ROA).
Pengaruh Leverage (DER) terhadap Profitabilitas
(ROA)

Pengujian  hipotesis kedua bertujuan  untuk
mengetahui  pengaruh  leverage (DER) terhadap

profitabilitas (ROA). Hasil hipotesis variabel leverage
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(DER) diperoleh nilai thiung Sebesar -5.785 lebih kecil dari
tapet 1.674 (-5.785 < 1.674) dan nilai signifikan sebesar
0.000 < 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa leverage
(DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas (ROA) yang artinya hipotesis ini diterima.
Leverage (DER) merupakan rasio yang digunakan
untuk menggambarkan sejauh mana perusahaan dibiayai
oleh hutang. Penggunaan hutang dalam kegiatan
pendanaan perusahaan tidak hanya memberikan dampak
yang baik bagi perusahaan. Tinggi rendahnya DER akan
mempengaruhi tingkat pencapaian ROA oleh perusahaan.
Apabila biaya yang ditimbulkan oleh pinjaman (cost of
debt) lebih kecil daripada biaya modal sendiri (cost of
equity), maka sumber dana yang berasal dari pinjaman
atau hutang akan lebih efektif dalam menghasilkan laba
(meningkatkan Return on Asssets). Namun, apabila
tingkat hutang suatu perusahaan tinggi maka akan
memberikan dampak terhadap penurunan profitabilitas
yang disebabkan oleh tingginya tingkat beban bunga yang
harus dibayar oleh perusahaan (Radiman, 2018). Hal ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Putra dan
Badjra, 2015) yang menyatakan bahwa leverage (DER)
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas (ROA).

Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap Profitabilitas

(ROA)
Pengujian  hipotesis  ketiga  bertujuan  untuk
mengetahui  pengaruh  likuiditas (CR)  terhadap

profitabilitas (ROA). Hasil hipotesis variabel likuiditas
(CR) diperoleh nilai thiung Sebesar 2.508 lebih besar dari
tber 1.674 (2.508 > 1.674) dan nilai signifikan sebesar
0.045 < 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas
(CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas (ROA) yang artinya hipotesis ini diterima.

Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan
Current Ratio (CR) yaitu perbandingan antara jumlah
aktiva lancar dengan utang lancar. Rasio ini untuk
mengukur sampai seberapa jauh aktiva lancar perusahaan
mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya. Hal ini
berarti semakin besar nilai CR maka diindikasikan
profitabilitasnya akan semakin meningkat. Profitabilitas
yang besar menunjukkan semakin besar perusahaan dapat
melunasi kewajiban jangka pendeknya. Tingkat likuiditas
yang semakin tinggi dapat meningkatkan kredibilitas
perusahaan yang menimbulkan reaksi positif dari investor
untuk memberikan modalnya yang dapat digunakan untuk
investasi dalam upaya meningkatkan profitabilitasnya.
Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Mahardhika dan Marbun, 2016) yang menyatakan bahwa
likuiditas (CR) berpengaruh positif terhadap profitabilitas
(ROA).

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai
Perusahaan (PBV)

Pengujian hipotesis yang keempat bertujuan untuk
mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap
nilai perusahaan (PBV). Hasil hipotesis variabel
pertumbuhan penjualan diperoleh nilai thiung Sebesar 2.685
lebih besar dari twwer 1.675 (2.685 > 1.675) dan nilai
signifikan sebesar 0.010 < 0.05. Maka dapat disimpulkan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), yang artinya
hipotesis ini diterima.

Pertumbuhan penjualan merupakan salah satu bukti
bahwa suatu perusahaan benar-benar bertumbuh.
Pertumbuhan penjualan digunakan oleh banyak pihak baik
pemilik perusahaan, investor, kreditor, maupun pihak lain
untuk melihat prospek suatu perusahaan. Dengan melihat
data penjualan dimasa lalu, perusahaan dapat
mengoptimalkan sumber daya yang ada untuk
mengembangkan nilai perusahaan dan data penjualan juga
bisa digunakan oleh para investor maupun calon investor
untuk memproyeksikan keuntungan yang akan diperoleh
perusahaan tersebut dimasa depan. Berdasarkan signaling
theory tindakan yang dilakukan oleh perusahaan dapat
memberikan informasi serta gambaran bagi para investor
bagaimana prospek masa depan perusahaan tersebut.
Sehingga semakin tinggi pertumbuhan penjualan maka
akan memberikan sinyal positif bagi investor untuk
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut dan hal ini
akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Hal
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Khoeriyah, 2020) yang menyatakan bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh positif ternadap nilai perusahaan
(PBV).

Pengaruh Leverage (DER) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV)

Pengujian hipotesis yang kelima bertujuan untuk
mengetahui pengaruh leverage (DER) terhadap nilai
perusahaan (PBV). Hasil hipotesis variabel leverage
(DER) diperoleh nilai thiwung Sebesar 0.939 lebih kecil dari
taner 1.675 (0.939 < 1.675) dan nilai signifikan sebesar
0.352 > 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa DER tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV), yang
artinya hipotesis ini ditolak.

Hal ini menjelaskan bahwa leverage tidak
berpengaruh  terhadap nilai perusahaan. Artinya,
perusahaan dalam mendanai aktivanya cenderung

menggunakan modal sendiri yang diperoleh dari laba
ditahan dan modal saham dibandingkan menggunakan
hutang. Penggunaan hutang yang berlebihan akan
mengurangi manfaat yang diterima karena manfaat yang
diterima tidak sebanding dengan biaya yang ditimbulkan,
sehingga proporsi hutang yang rendah dapat
meningkatkan  nilai  perusahaan dan  sebaliknya
peningkatan hutang dapat menurunkan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan pecking order theory
bahwa industri sub sektor makanan dan minuman pada
Tahun 2018-2020 lebih menggunakan dana internal (laba
ditahan serta modal saham) dibandingkan menggunakan
dana ekternal (hutang). Hal ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Damaianti, 2019) yang menyatakan
bahwa leverage (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap Nilai Perusahaan

(PBV)
Pengujian hipotesis yang keenam bertujuan untuk
mengetahui  pengaruh  likuiditas (CR) terhadap

profitabilitas (ROA). Hasil hipotesis variabel likuiditas
(CR) diperoleh nilai thiwng Sebesar -0.857 lebih kecil dari
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tapet 1.675 (-0.857 < 1.675) dan nilai signifikan CR
sebesar 0.395 > 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa

likuiditas (CR) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV), yang artinya hipotesis ini ditolak.
Hasil tersebut menunjukkan tinggi rendahnya

likuiditas tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hal
ini dikarenakan investor dalam melakukan investasi tidak
memperhatikan faktor likuiditas yang dimiliki perusahaan
namun investor lebih melihat dari rasio PBV apakah
berada dalam kategori overvalued atau undervalued.
Apabila nilai PBV memiliki nilai diatas angka 1 maka
harga saham tersebut dapat dikatakan mahal (overvalued).
Hal ini tentunya berimbas pada tidak tertariknya investor
dalam berinvestasi karena saham perusahaan tersebut
memiliki harga yang mahal dan hal ini juga berakibat
pada menurunnya nilai perusahaan. Berdasarkan signaling
theory, rasio PBV industri sub sektor makanan dan
minuman Tahun 2018-2020 banyak yang memiliki nilai
diatas angka 1 sehingga hal tersebut menjadi sinyal
negatif bagi investor untuk menanamkan modalnya karena
investor melihat bahwa saham perusahaan memiliki harga
yang mahal atau dalam kategori overvalued. Hal ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Komala et al,
2021) yang menyatakan bahwa likuiditas (CR) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).

Pengaruh Profitabilitas
Perusahaan (PBV)

Pengujian hipotesis yang ketujuh bertujuan untuk
mengetahui pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap nilai
perusahaan (PBV). Hasil hipotesis variabel profitabilitas
(ROA) diperoleh nilai thiwng Sebesar 2.627 lebih besar dari
taner 1.675 (2.627 > 1.675) dan nilai signifikan sebesar
0.011 < 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV), yang artinya hipotesis
ini diterima.

Profitabilitas merupakan keuntungan yang diperoleh
perusahaan dalam satu periode tertentu. Perusahaan yang
memiliki  profitabilitas yang cukup tinggi akan
mendapatkan dana yang cukup, sehingga perusahaan
dapat meningkatkan Kinerjanya yang berakibat pada
meningkatnya nilai perusahaan. Perusahaan yang berhasil
meningkatkan profitabilitas setiap tahunnya, akan
membuat ketertarikan banyak investor. Investor akan
mempercayai perusahaan yang mampu menghasilkan
profitabilitas yang besar karena return yang diperoleh
juga besar. Sejalan dengan signaling theory, hal tersebut
menjadi sinyal positif bagi investor untuk menanamkan
modalnya sehingga dapat meningkatkan penilaian pasar
terhadap perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Astika dan Putra, 2019) yang
menyatakan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan (PBV).

(ROA) terhadap Nilai

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) dengan Profitabilitas (ROA)
sebagai mediasi

Berdasarkan analisis jalur dapat dilihat bahwa nilai
pengaruh langsung pertumbuhan penjualan (X terhadap
Y>) sebesar 0.340, pengaruh tidak langsung (X terhadap
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Y2 melalui Y1) sebesar -0.003 dan pengaruh total sebesar
0.507. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai pengaruh
langsung lebih besar dari nilai pengaruh tidak langsung.
Artinya tidak terdapat pengaruh tidak langsung dari
pertumbuhan penjualan (Xi1) terhadap nilai perusahaan
(PBV) (Y2) melalui profitabilitas (ROA) (Y1). Maka dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas (ROA) tidak dapat
memediasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap
nilai perusahaan (PBV), sehingga Hs ditolak.

Hasil  penelitian  ini  menunjukkan  bahwa
profitabilitas tidak mampu memediasi pertumbuhan
penjualan  terhadap nilai  perusahaan. Meskipun

berdasarkan signaling theory profitabilitas yang tinggi
dapat memberikan sinyal positif pada investor dimasa
mendatang tetapi dalam hal ini penjualan bukanlah
merupakan jumlah pendapatan secara keseluruhan yang
diterima dan belum dikurangi dengan biaya-biaya lain.
Sehingga hal ini tentunya menyebabkan profitabilitas
tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Santoso
dan Budiarti, 2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas
tidak mampu memediasi pertumbuhan penjualan terhadap
nilai perusahaan.

Pengaruh Leverage (DER) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV) dengan Profitabilitas (ROA) sebagai mediasi

Berdasarkan analisis jalur dapat dilihat bahwa nilai
pengaruh langsung DER (X; terhadap Y3) sebesar 0.184,
pengaruh tidak langsung (X. terhadap Y. melalui Y3)
sebesar -0.322 dan pengaruh total sebesar -0.116. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa nilai pengaruh langsung
lebih besar dari nilai pengaruh tidak langsung. Artinya
tidak terdapat pengaruh tidak langsung dari DER (X3)
terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui profitabilitas
(ROA) (Y1). Maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
(ROA) tidak dapat memediasi pengaruh leverage (DER)
terhadap nilai perusahaan (PBV), sehingga Hy diterima.

Hasil ~ penelitian  ini  menunjukkan  bahwa
profitabilitas bukan sebagai variabel pemediasi antara
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Artinya,
tingkat modal sendiri yang dijadikan jaminan utang
perusahaan  akan  memberikan  dampak  pada
kemampuannya dalam menciptakan nilai perusahaan bagi
para pemegang saham yang tercermin pada price to book
value. Berdasarkan signaling theory, leverage yang tinggi
akan menunjukkan tingginya beban bunga yang
ditanggung perusahaan sehingga berdampak pada
berkurangnya keuntungan yang diterima pemegang
saham. Hal ini akan berdampak pada menurunnya
kepercayaan investor atas return yang tidak sesuai
harapan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Marli, 2018) yang menyatakan bahwa profitabilitas
tidak mampu memediasi leverage terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV) dengan Profitabilitas (ROA) sebagai mediasi
Berdasarkan analisis jalur dapat dilihat bahwa nilai
pengaruh langsung CR (X3 terhadap Y3) sebesar -0.136,
pengaruh tidak langsung (X5 terhadap Y2 melalui Y3)
sebesar 0.115 dan pengaruh total sebesar 0.738. Hasil
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tersebut menunjukkan bahwa nilai pengaruh langsung
lebih kecil dari nilai pengaruh tidak langsung. Artinya
terdapat pengaruh tidak langsung dari CR (Xs3) terhadap
nilai perusahaan (Y2) melalui profitabilitas (ROA) (Y4).
Maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas (ROA)
dapat memediasi pengaruh likuiditas (CR) terhadap nilai
perusahaan (PBV), sehingga Hio diterima.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan
mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya, hal ini
tentunya berimbas pada perolehan laba yang meningkat.
Berdasarkan signaling theory, peningkatan laba tentu akan
dianggap sebagai sinyal positif oleh investor sehingga
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang di lakukan oleh (Aprilia, 2018)
yang menyatakan bahwa profitabilitas mampu memediasi
likuiditas terhadap nilai perusahaan.

PENUTUP

Simpulan

1. Hasil penelitian ini menunjukkan pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas
yang diproksikan dengan ROA. Hal ini dikarenakan
besar kecilnya nilai pertumbuhan penjualan tidak
dapat memprediksi peningkatan profitabilitas. Selain
itu, adanya peningkatan biaya membuat peningkatan
profitabilitas tidak tercapai karena pertumbuhan
penjualan yang tidak mampu menutupi biaya yang
dikeluarkan perusahaan.

2. Hasil penelitian ini menunjukkan leverage yang
diproksikan dengan DER berpengaruh negatif
terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan ROA.
Hal ini dikarenakan tinggi rendahnya DER akan

mempengaruhi  tingkat pencapaian ROA oleh
perusahaan. Selain itu DER vyang tinggi akan
memberikan dampak terhadap penurunan

profitabilitas yang disebabkan oleh tingginya tingkat
beban bunga yang harus dibayar oleh perusahaan.

3. Hasil penelitian ini menunjukkan likuiditas yang di
proksikan dengan CR berpengaruh positif terhadap
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA. Hal ini
dikarenakan profitabilitas yang besar menunjukkan
semakin besar perusahaan dapat melunasi kewajiban
jangka pendeknya. Selain itu, tingkat likuditas yang
semakin tinggi dapat meningkatkan kredibilitas
perusahaan yang menimbulkan reaksi positif dari
investor untuk memberikan modalnya yang dapat
digunakan untuk investasi dalam upaya meningkatkan
profitabilitasnya.

4. Hasil penelitian ini menunjukkan pertumbuhan
penjualan  berpengaruh  positif terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Artinya,
dengan melihat data penjualan di masa lalu, investor
maupun calon investor dapat memproyeksikan
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan tersebut
dimasa depan. Berdasarkan signaling theory tindakan
yang dilakukan oleh perusahaan dapat memberikan
informasi serta gambaran bagi para investor
bagaimana prospek masa depan perusahaan tersebut.
Semakin tinggi pertumbuhan penjualan akan
memberikan sinyal positif bagi investor untuk
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menanamkan modalnya sehingga akan berdampak
pada nilai perusahaan.

. Hasil penelitian ini menunjukkan leverage yang

diproksikan dengan DER tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Hal
ini  dikarenakan perusahaan dalam mendanai
aktivanya cenderung menggunakan modal sendiri
yang diperoleh dari laba ditahan dan modal saham
dibandingkan menggunakan hutang. Penggunaan
hutang yang berlebihan akan mengurangi manfaat
yang diterima karena manfaat yang diterima tidak
sebanding dengan biaya yang ditimbulkan, sehingga
proporsi hutang yang rendah dapat meningkatkan
nilai perusahaan dan sebaliknya peningkatan hutang
dapat menurunkan nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini sejalan dengan pecking order theory bahwa
industri sub sektor makanan dan minuman pada
Tahun 2018-2020 lebih menggunakan dana internal
(laba diahan serta modal saham) dibandingkan
menggunakan dana eksternal (hutang).

. Hasil penelitian ini menunjukkan likuiditas yang

diproksikan dengan CR tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Hasil
tersebut menunjukkan tinggi rendahnya likuiditas
tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan investor dalam melakukan investasi tidak
memperhatikan faktor likuiditas yang dimiliki
perusahaan namun investor lebih melihat dari rasio
PBV apakah berada dalam kategori overvalued atau
undervalued. Apabila nilai PBV memiliki nilai diatas
angka 1 maka harga saham tersebut dapat dikatakan
mahal (overvalued). Hal ini tentunya berimbas pada
tidak tertariknya investor dalam berinvestasi karena
saham perusahaan tersebut memiliki harga yang
mahal dan hal ini juga berakibat pada menurunnya
nilai perusahaan. Berdasarkan signaling theory, rasio
PBV industri sub sektor makanan dan minuman
Tahun 2018-2020 banyak yang memiliki nilai diatas
angka 1 sehingga hal tersebut menjadi sinyal negatif
bagi investor untuk menanamkan modalnya karena
investor melihat bahwa saham perusahaan memiliki
harga yang mahal atau dalam kategori overvalued.

. Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas yang

diproksikan dengan PBV. Artinya, perusahaan yang
berhasil meningkatkan profitabilitas setiap tahunnya,
akan membuat ketertarikan banyak investor dan
investor akan mempercayai perusahaan yang mampu
menghasilkan profit yang besar karena return yang
diperoleh juga besar sehingga hal tersebut menjadi
sinyal positif bagi investor untuk menanamkan
modalnya sehingga dapat meningkatkan penilaian
pasar tehadap perusahaan.

. Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas yang

diproksikan dengan ROA tidak dapat memediasi
pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
mampu memediasi pertumbuhan penjualan terhadap
nilai perusahaan. Meskipun berdasarkan teori signal
profitabilitas yang tinggi dapat memberikan sinyal
positif bagi investor dimasa mendatang tetapi dalam
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hal ini penjualan bukanlah merupakan jumlah
pendapatan secara keseluruhan yang diterima dan
belum dikurangi dengan biaya-biaya lain. Sehingga
hal ini menyebabkan profitabilitas tidak mampu
meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA tidak dapat memediasi
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan PBV. Artinya, tingkat modal
sendiri yang dijadikan jaminan utang perusahaan akan
memberikan dampak pada kemampuannya dalam
menciptakan nilai perusahaan bagi para pemegang
saham yang tercermin pada price to book value.
Berdasarkan signaling theory, leverage yang tinggi
akan menunjukkan tingginya beban bunga yang
ditanggung perusahaan sehingga berdampak pada
berkurangnya keuntungan yang diterima pemegang
saham. Hal ini akan berdampak pada menurunnya
kepercayaan investor atas return yang tidak sesuai
harapan.

Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA dapat memediasi pengaruh
likuiditas yang diproksikan dengan CR terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, hal ini tentunya
berimbas pada perolehan laba yang meningkat.
Berdasarkan signaling theory, peningkatan laba tentu
akan dianggap sebagai sinyal positif oleh investor
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Keterbatasan

1.

Penelitian ini hanya menguji beberapa faktor yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu
pertumbuhan penjualan, leverage (DER), likuiditas
(CR) dan profitabilitas (ROA). Faktor-faktor tersebut
hanya mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap
nilai perusahaan sebesar 18.5% dan sisanya dijelaskan
oleh faktor lain di luar model penelitian.

Sampel dalam penelitian ini hanya menggunakan
industri sub sektor makanan dan minuman yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.

Implikasi Praktis

Sebaiknya pihak instansi lebih memperhatikan tingkat
pertumbuhan penjualan karena semakin tinggi tingkat
penjualan, hal ini akan menunjukkan prospek perusahaan
yang baik sehingga dapat meningkatkan profitabilitas
serta peningkatan pada nilai perusahaan. Selain itu,
instansi  sebaiknya juga memperhatikan penggunaan

proporsi

hutang dengan manfaat yang lebih besar

daripada biaya yang harus ditanggung sebagai sumber
pendanaanya sehingga diharapkan dapat meningkatkan
profitabilitas yang berimbas pada meningkatnya nilai
perusahaan.

Implikasi Teoritis

1.

Hasil penelitian ini menunjukkan pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas
yang diproksikan dengan ROA. Hal ini dikarenakan
besar kecilnya nilai pertumbuhan penjualan tidak
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. Hasil

dapat memprediksi peningkatan profitabilitas. Selain
itu, adanya peningkatan biaya membuat peningkatan
profitabilitas tidak tercapai karena pertumbuhan
penjualan yang tidak mampu menutupi biaya yang
dikeluarkan perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Wulandari
dan Gultom, 2018).

. Hasil penelitian ini menunjukkan leverage yang

diproksikan dengan DER berpengaruh negatif
terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan ROA.
Hal ini dikarenakan tinggi rendahnya DER akan

mempengaruhi  tingkat pencapaian ROA oleh
perusahaan. Selain itu DER vyang tinggi akan
memberikan dampak terhadap penurunan

profitabilitas yang disebabkan oleh tingginya tingkat
beban bunga yang harus dibayar oleh perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Putra dan Badjra, 2015).

. Hasil penelitian ini menunjukkan likuiditas yang

diproksikan dengan CR berpengaruh positif terhadap
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA. Hal ini
dikarenakan profitabilitas yang besar menunjukkan
semakin besar perusahaan dapat melunasi kewajiban
jangka pendeknya. Selain itu, tingkat likuiditas yang
semakin tinggi dapat meningkatkan kredibilitas
perusahaan yang menimbulkan reaksi positif dari
investor untuk memberikan modalnya yang dapat
digunakan untuk investasi dalam upaya meningkatkan
profitabilitasnya. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Mahardhika dan
Marbun, 2016).

penelitian ini  menunjukkan pertumbuhan
penjualan  berpengaruh  positif terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Artinya,
dengan melihat data penjualan di masa lalu, investor
maupun calon investor dapat memproyeksikan
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan tersebut
dimasa depan. Semakin tinggi pertumbuhan
penjualan, akan memberikan sinyal positif bagi
investor untuk menanamkan modalnya sehingga akan
berdampak pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Khoeriyah, 2020).

. Hasil penelitian ini menunjukkan leverage yang

diproksikan dengan DER tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Hal
ini dikarenakan perusahaan dalam mendanai
aktivanya cenderung menggunakan modal sendiri
yang diperoleh dari laba ditahan dan modal saham
dibandingkan menggunakan hutang. Penggunaan
hutang yang berlebihan akan mengurangi manfaat
yang diterima karena manfaat yang diterima tidak
sebanding dengan biaya yang ditimbulkan, sehingga
proporsi hutang yang rendah dapat meningkatkan
nilai perusahaan dan sebaliknya peningkatan hutang
dapat menurunkan nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Damaianti, 2019).

. Hasil penelitian ini menunjukkan likuiditas yang

diproksikan dengan CR tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Hasil
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tersebut menunjukkan tinggi rendahnya likuiditas
tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan investor dalam melakukan investasi tidak
memperhatikan  faktor likuiditas yang dimiliki
perusahaan namun investor lebih melihat dari rasio
PBV apakah berada dalam kategori overvalued atau
undervalued. Apabila nilai PBV memiliki nilai diatas
angka 1 maka harga saham tersebut dapat dikatakan
mahal (overvalued). Hal ini tentunya berimbas pada
tidak tertariknya investor dalam berinvestasi karena
saham perusahaan tersebut memiliki harga yang
mahal dan hal ini juga berakibat pada menurunnya
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Komala et al, 2021).
Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan
PBV. Artinya, perusahaan yang  berhasil
meningkatkan profitabilitas setiap tahunnya, akan
membuat ketertarikan banyak investor dan investor
akan mempercayai perusahaan yang mampu
menghasilkan profit yang besar karena return yang
diperoleh juga besar sehingga hal tersebut menjadi
sinyal positif bagi investor. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Astika dan
Putra, 2019).

Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA tidak dapat memediasi
pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Hal ini
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu
memediasi pertumbuhan penjualan terhadap nilai
perusahaan. Meskipun berdasarkan tepri signal
profitailitas yang tinggi dapat memberikan sinyal
poditif bagi investor dimasa mendatang tetapi dalam
hal ini penjualan bukanlah merupakan jumlah
pendapatan secara keseluruhan yang diterima dan
belum dikurangi dengan biaya-biaya lain. Sehingga
hal ini tentunya menyebabkan profitabilitas tidak
mampu  meningkatkan nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Santoso dan Budiarti, 2020).

Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA tidak dapat memediasi
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan PBV. Hal ini menunjukkan
bahwa DER yang tinggi akan menunjukkan tingginya
beban bunga yang ditanggung perusahaan. Hal
tersebut akan menyebabkan tingkat profitabilitas
turun sehingga berdampak juga pada nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Marli, 2018).

Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA dapat memediasi pengaruh
likuiditas yang diproksikan dengan CR terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, hal ini tentunya
berimbas pada perolehan laba yang meningkat.
Peningkatan laba tentu akan dianggap sebagai sinyal
positif oleh investor sehingga dapat meningkatkan
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nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Aprilia, 2018).
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