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Abstract 

This study aims to examine and prove the effect of sales growth, firm size and debt 

policy on firm value. In this research, using quantitative research with associative 

quantitative approach. The sample used is purpose sampling. This study uses secondary 

data in the form of information on financial reports of manufacturing companies in the 

food and beverage sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange through the web 

page www.idx.co.id as many as 52 samples of companies. This study analyzes data 

using panel data using a review of assistance programs 9. The results of the study 

simultaneously show that sales growth, firm size, and debt policy affect firm value. The 

results of the study partially show that sales growth has no effect on firm value, while 

firm size and debt policy effect on firm value. 
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan membuktikan pengaruh sales growth, firm 

size dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, 

menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan kuantitatif asosiatif. 

Sampel yang digunakan adalah purpose sampling. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder yang berupa informasi leporan keuangan perusahaan manufaktur sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia melalui laman web 

www.idx.co.id sebanyak 52 sampel perusahaan. Penelitian ini menganalisis data 

dengan menggunakan data panel dengan menggunakan bantuan program eviews 9. 

Hasil penelitian secara simultan menunjukan bahwa sales growth, firm size dan 

kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian secara parsial 

menunjukkan bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

sedangkan firm size dan kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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PENDAHULUAN 

 

Pandemi yang terjadi di 

Indonesia pada tahun 2019 dan masih 

berlangsung sampai saat ini berdampak 

pada pertumbuhan ekonomi termasuk 

sektor makanan dan minuman. Hal ini 

dibuktikan dari survei yang dilakukan 

terhadap 6.000 responden pada tanggal 

6-20 Oktober 2020 oleh Mondelez 

Indonesia dalam konferensi virtual pada 

Januari 2021, menunjukkan bahwa 60% 

masyarakat Indonesia mengonsumsi 

lebih banyak makanan ringan selama 

pandemi. Dimana berita tersebut di 

publikasikan melalui website resmi 

kementrian investasi/BKPM. Selain 

berdasarkan survei, industri makanan 

dan minuman merupakan salah satu 

sektor yang mendapat prioritas 

pengembangan berdasarkan siaran pers 

yang dilakukan oleh Kementrian 

Perindustrian pada tahun 2019. 

Kementerian Perindustrian mencatat, 

kinerja industri makanan dan minuman 

selama periode 2015-2019 rata-rata 

tumbuh 8,16% atau di atas rata-rata 

pertumbuhan industri pengolahan 

nonmigas sebesar 4,69%. Di tengah 

dampak pandemi, sepanjang triwulan 

IV tahun 2020, terjadi kontraksi 

pertumbuhan industri nonmigas sebesar 

2,52%. Namun demikian, industri 

makanan dan minuman 

masih mampu tumbuh positif sebesar 

1,58% pada tahun 2020. 

Seiring berkembangnya zaman 

serta teknologi, perusahaan makanan 

dan minuman di Indonesia mengalami 

perkembangan yang pesat. Hal ini 

terlihat dari jumlah perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 

periode ke periode semakin banyak. 

Walaupun ada beberapa perusahaan 

yang pernah mengalami defisiensi 

modal untuk sementara karena imbas 

dari krisis ekonomi. Tetapi tidak 

menutup kemungkinan perusahaan ini 

sangat dibutuhkan masyarakat sehingga 

prospeknya menguntungkan baik 

dimasa sekarang maupun yang akan 

datang (Nordiana & Budiyanto, 2017).   

 

Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang 

telah diuraikan di atas, maka 

permasalahan dalam penelitian ini 

diidentifikasikan sebagai berikut: 

1. Apakah sales growth berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah firm size berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah kebijakan utang 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 

 

Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah 

diatas, tujuan dilakukannya penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh sales 

growth terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk mengetahui pengaruh firm 

size terhadap nilai perusahaan. 

3. Untuk mengetahui pengaruh 

kebijakan utang terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat 

bermanfaat bagi semua pihak yang 

membacanya dan semua pihak yang 

terkait di dalamnya. Manfaat dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Manfaat teoritis : Hasil penelitian 

ini diharapkan dapat memberikan 

wawasan dan ilmu pengetahuan 

mengenai judul yang diteliti dan 

diharapkan dapat memberikan 

manfaat kepada peneliti 

selanjutnya sebagai tambahan 

referensi pustaka dan juga dapat 

mengembangkan pemikiran dalam 
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penelitian lebih lanjut dalam 

bidang yang sama. 

2. Manfaat praktis : Hasil penelitian 

ini berguna bagi peneliti untuk 

menambah pengalaman dan 

pengetahuan mengenai beberapa 

faktor yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan dalam penelitian 

ini faktornya yaitu sales growth, 

firm size dan kebijakan hutang, 

peneliti juga berharap penelitian ini 

dapat memberikan informasi 

tentang pentingnya nilai 

perusahaan untuk 

mempertimbangkan keputusan 

berinvestasi kepada para pemegang 

saham. Bagi investor, penelitian ini 

dapat memberikan gambaran 

tentang kinerja perusahaan dengan 

memperhatikan faktor-faktor yang 

mempengangaruhi nilai perusahaan 

yaitu sales growth, firm size dan 

kebijakan utang, sehingga menjadi 

dasar dalam keputusan investasi 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

Teori sinyal 

Menurut Marfuah dan Nindya, 

(2017) bahwa teori sinyal menjelaskan 

tentang bagaimana perusahaan 

memberikan sinyal kepada pengguna 

laporan keuangan. Teori sinyal 

(signalling theory) adalah teori yang 

menitikberatkan pada informasi yang 

disampaikan oleh perusahaan kepada 

pihak eksternal perusahaan terhadap 

pengambilan keputusan investasi oleh 

para pemegang saham.  

 

Teori keagenan 

Teori keagenan merupakan 

pemberian wewenang oleh pemilik 

perusahaan (pemegang saham) kepada 

pihak manajemen perusahaan untuk 

menjalankan operasional perusahaan 

sesuai dengan kontrak yang telah 

disepakati, jika kedua belah pihak 

memiliki kepentingan yang sama untuk 

meningkatkan nilai perusahaan maka 

manajemen akan bertindak sesuai 

dengan kepentingan pemilik perusahaan 

Indrayani dkk (2021).  

 

Pengembangan Hipotesis 

 

Pengaruh Sales growth terhadap nilai 

perusahaan 

Sales growth menggambarkan 

kondisi perusahaan terhadap 

pencapaian dimasa lalu untuk 

memprediksi penjualan di masa depan. 

Jika sales growth perusahaan besar 

maka akan bernilai positif dan semakin 

meningkat. Sehingga akan 

mengindikasikan nilai perusahaan 

besar. Keterkaitan sales growth dengan 

nilai perusahaan yaitu kemampuan 

dalam mempertahankan keuntungan di 

masa yang akan datang. Jika 

perusahaan mampu mempertahankan 

keuntungan dan cenderung stabil maka 

akan mendapatkan keuntungan yang 

tinggi sehingga akan meningkatkan 

nilai perusahaan. 

H1 : Diduga terdapat pengaruh sales 

growth terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Firm Size terhadap Nilai 

Perusahaan 

Firm size merupakan suatu 

indikator yang berhubungan dengan 

nilai perusahaan karena jika Firm size 

atau ukuran perusahaan besar dianggap 

mudah untuk mendapatkan pendanaan 

yang dikelola oleh manajemen untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Ukuran 

perusahaan yang besar mengalami 

perkembangan sehingga investor akan 

merespon positif dan nilai perusahaan 

akan meningkat. 

H2 : Diduga terdapat pengaruh firm 

size terhadap nilai perusahaan 
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Pengaruh Kebijakan Utang terhadap 

Nilai Perusahaan 

Kebijakan utang merupakan 

kebijakan perusahaan menggunakan 

utang sebagai sumber pendanaannya. 

Penggunaan utang bagi perusahaan 

memiliki pengaruh sensitif terhadap 

tinggi rendahnya nilai perusahaan 

Sumanti dan Mangantar (2015). 

Semakin tinggi proporsi utang maka 

semakin tinggi harga saham, namun 

pada titik tertentu peningkatan utang 

akan menurunkan nilai perusahaan 

karena manfaat yang diperoleh dari 

penggunaan utang lebih kecil daripada 

biaya yang ditimbulkannya.  

H3 : Diduga terdapat pengaruh 

kebijakan utang terhadap nilai 

perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

 

Jenis penelitian 

Dalam penelitian ini, 

menggunakan jenis penelitian 

kuantitatif dengan pendekatan 

kuantitatif asosiatif, yaitu penelitian 

yang bersifat menanyakan hubungan 

antara dua variabel atau lebih, Sugiyono 

(2019:65). Hubungan yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah hubungan 

kausal. Hubungan kasual adalah 

hubungan yang bersifat sebab akibat, 

yang terdiri dari variabel independen 

dan dependen Sugiyono (2017: 59). 

 

Operasional Variabel Penelitian 

Variabel penelitian adalah suatu 

atribut atau sifat atau nilai dari orang, 

obyek atau kegiatan yang mempunyai 

variasi tertentu yang diterapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari dan kemudian 

ditarik kesimpulannya Sugiyono, 

(2017). Variabel dependen yang 

digunakan yaitu nilai perusahaan 

sedangkan variabel independen yang 

digunakan yaitu sales growth, firm size 

dan kebijakan utang. 

 

Nilai perusahaan 

Menurut Imawan (2021) Nilai 

perusahaan merupakan kinerja 

perusahaan yang menunjukkan harga 

saham dari pasar modal. Pada tingkat 

keberhasilan perusahaan menjadi 

informasi yang bagus kepada para 

investor dalam menanamkan dananya. 

Nilai perusahaan diproksikan dengan 

Price Book Value (PBV) yang 

diperoleh dengan perhitungan harga 

saham dengan nilai bukunya. Berikut 

adalah rumusnya: 

 
 

Sales growth 

Sales growth merupakan 

gambarkan dalam pencapaian didalam 

perusahaan di masa lalu, dimana sales 

growth pada perusahaan memiliki 

fungsi dalam memprediksi kemajuan 

perusahaan di masa lalu, Sales growth 

pada perusahaan terdapat fungsi untuk 

memprediksi pencapaian perusahaan di 

masa yang akan datang.  

 
Firm size 

Menurut Khoeriyah (2020) Firm 

size adalah satu variable yang 

dipertimbangkan dalam menentukan 

nilai suatu perusahaan yang merupakan 

cerminan total dari asset yang dimiliki 

suatu perusahaan serta dibagi menjadi 

dua jenis, yaitu perusahaan berskala 

kecil dan besar. 

 

 
 

Kebijakan utang 

Kebijakan utang merupakan 

segala jenis utang perusahaan baik 
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utang jangka pendek maupun utang 

jangka panjang. Kebijakan utang dalam 

penelitian ini diukur menggunakan 

perhitungan Debt to Equity Ratio 

(DER). Menurut Brigham dan Houston 

(2019), rasio ini menunjukkan 

perbandingan antara pembiayaan dan 

pendanaan melalui utang dengan 

pendanaan melalui ekuitas. Dalam 

penelitian ini, nilai DER dapat 

dirumuskan sebagai berikut:  

 
 

Metode analisis data 

1. Uji statistik deskriptif 

digunakan untuk mengetahui 

karakteristik sampel yang 

digunakan dan variabel 

penelitian. Analisis statistik 

deskriptif ini meliputi jumlah, 

tendensisentral (rata-rata, 

median dan modus), nilai 

maksimum, nilai minimum dan 

standar deviasi. 

2. Menurut Sujarweni (2015) data 

panel merupakan gabungan dari 

data silang (cross-section) dan 

data runtut waktu (time series). 

Model analisis regresi data 

panel ini digunakan untuk 

menjelaskan hubungan dan 

pengaruh variabel dependen 

terhadap variabel-variabel 

independen yang diteliti. Dalam 

penelitian ini data yang 

digunakan merupakan data 

kombinasi dari time series dan 

cross section. 

3. Metode analisis regresi data 

panel memiliki tiga jenis yaitu 

Common Effect Model (CEM), 

Fixed Efect Model (FEM), dan 

Random Effect Model (REM). 

4. Untuk memilih model yang 

paling tepat digunakan dalam 

mengolah data panel, terdapat 

beberapa pengujian yang dapat 

dilakukan, diantaranya: uji 

chow, uji hausman dan uji 

langrange multiplier 

5. Uji asumsi klasik merupakan 

suatu metode yang digunakan 

untuk mengetahui hubungan 

antar variabel penelitian yang 

ada dalam model regresi. 

Pengujian ini bertujuan untuk 

memastikan bahwa data yang 

dihasilkan distribusi normal. Uji 

asumsi klasik terdiri dari uji 

normalitas, autokorelasi, 

multikolinearitas, dan 

heteroskedastisitas. 

6. Menurut Sugiyono, (2016:93) 

Hipotesis merupakan jawaban 

(dugaan) sementara terhadap 

rumusan masalah penelitian, 

oleh karena itu rumusan 

masalah penelitian biasanya 

disusun dalam bentuk kalimat 

pertanyaan. Uji hipotesis adalah 

pengujian yang bertujuan untuk 

menguji hipotesis maka model 

ditentukan pada model 

empirisnya. dalam penelitian ini 

menggunakan koefisien 

determinasi (R²), statistik uji F 

dan uji t.  

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

Uji Statistik Deskriptif 

 PBV 

GROWT

H SIZE DER 

     

 Mean 

 0.50064

3 

 0.03324

4 

 1.47936

6 

 0.25729

1 

 Median 

 0.51792

1 

 0.02890

5 

 1.47408

6 

 0.24701

4 

 Maximu

m 

 1.07193

6 

 0.17725

5 

 1.52207

2 

 0.54483

3 

 Minimu  0.12609 -  1.44992 0.02733
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m 1 0.065541 4 9 

 Std. Dev. 

 0.22876

5 

 0.04405

7 

 0.02115

3 

 0.13971

8 

 Skewnes

s 

 0.28247

1 

 0.57919

5 

 0.58481

8 

 0.30673

2 

 Kurtosis 

 2.51854

7 

 4.54751

2 

 2.19130

4 

 2.35401

9 

     

 Jarque-

Bera 

 1.19374

2 

 8.09610

2 

 4.38108

6 

 1.71953

1 

 Probabili

ty 

 0.55053

1 

 0.01745

6 

 0.11185

6 

 0.42326

1 

Hasil analisis deskriptif dari 

data selama periode penelitian dapat 

dilihat bahwa nilai terendah dari nilai 

perusahaan yaitu sebesar 0.126091 

yaitu perusahaan PT Budi Strach dan 

Sweetener Tbk (BUDI) dan nilai 

tertinggi yaitu sebesar 1.071936 yaitu 

perusahaan PT. Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk (ICBP).  

Hasil analisis deskriptif dilihat 

bahwa nilai terendah dari sales growth -

0.065541 yaitu perusahaan PT. Wilmar 

Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) dan 

nilai tertinggi   0.177255 yaitu 

perusahaan PT. Sekar Bumi Tbk 

(SKBM).  

Hasil analisis deskriptif dilihat 

bahwa bahwa nilai terendah dari firm 

size   1.449924 yaitu perusahaan PT. 

Sekar Laut Tbk (SKLT) dan nilai 

tertinggi dari Firm size 1.522072 yaitu 

perusahaan PT. Indofood Sukses 

Makmur Tbk (INDF).   

Hasil analisis deskriptif dilihat 

bahwa nilai terendah dari kebijakan 

hutang 0.027339 yaitu perusahaan PT. 

Campina Ice Cream Industry Tbk 

(CAMP) dan nilai tertinggi dari 

kebijakan hutang 0.544833 yaitu 

perusahaan PT. Tunas Baru Lampung 

Tbk (TLBA).  

 

 

 

 

 

 

MODEL REGRESI DATA PANEL 

 
 

 
 

 
 

MODEL ESTIMASI DATA PANEL 

 

Uji Chow 

 
Hasil uji chow menunjukan 

bahwa nilai probabilitas 0,0000 < 0,05 

maka model yang terpilih adalah fixed 

effect model.  
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Uji Hausman 

 
Hasil uji hausman menunjukan 

0,0089 < 0,05 maka uji yang terpilih 

yaitu fixed effect. Jadi dapat 

disimpulkan bahwa pendekatan model 

yang terbaik yang digunakan untuk 

menentukan pengaruh Sales Growth, 

Firm Size dan Kebijakan Utang 

terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan Sub Sektor Makanan dan 

minuman yang terdaftar di BEI tahun 

2017 – 2020 yaitu Fixed Effect Model.  

 

UJI ASUMSI KLASIK 

 

Hasil uji normalitas 

 

Menunjukan bahwa jarque – 

bera 0,976550 < 2 maka data 

berdistribusi normal dan nilai 

probabilitasnya 0,6136843 > 0,05 maka 

dapat diasumsikan normalitas 

terpenuhi. 

 
Menunjukan hasil yang 

diperoleh dari uji multikolinearitas 

(Sales Growth, Firm Size dan 

Kebijakan Utang) kurang dari 0,90 

maka H0 diterima. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa tidak ada 

masalah multikolinearitas antar variabel 

independen dalam model regresi. 

 

 

Menunjukan hasil yang 

diperoleh dari uji heteroskedastisitas 

dengan menggunakan uji Glejser 
diketahui seluruh variable (Sales 

Growth, Firm Size dan Kebijakan 

Utang) memiliki probabilitas > 0,05 

yang berarti tidak terjadi gejala 

heterokedastisitas. 

 

 
 

Pengujian autokorelasi 

menggunakan Durbin-Watson dan 

kriteria tidak terjadinya autokorelasi 

adalah jika du < dw < (4-du). Dilihat 

dari signifikasi 5%, variabel 

independen (k) = 3 dan jumlah sampel 

(n) = 52 maka didapatkan bahwa nilai 

dL =  1.4339 dan dU = 1.6769. Nilai 4- 

du = 4 – 1.6769= 2,3231. Dari output 

yang disajikan dalam tabel 4.12, nilai 

DW (Durbin-Watson) sebesar 2,188895 

dan kriteria nilai tidak mengalami 

autokorelasi adalah 1.6769< 2,188895 < 

2,3231 sehingga hasil yang didapat 

adalah tidak terjadi autokorelasi. 

 

 
 

Dilihat diatas prob (F-statistic) 

untuk seluruh model menunjukkan nilai 

0,0000, berarti nilai probabilitas lebih 

kecil dari signifikasi 0,05. Pencarian 

tabel F-tabel dengan jumlah (n) = 52; 

jumlah variabel k = 4; taraf signifikasi 
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0,05; df1 = k-1 = 4-1 = 3; dan df2 = n-k 

= 52 – 4 = 48 sehingga diperoleh nilai 

F-tabel sebesar 2,798 maka nilai F-

hitung 117,3170 > nilai F-tabel 2,798 

sehingga secara simultan variabel sales 

growth, firm size dan kebijakan utang 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

 
Berdasarkan angka T-tabel 

dengan ketentuan jika menggunakan uji 

2 sisi (Two-Tailed) α/2 = 0,05/2 = 

0,025 dan df (n-4) atau (52-4) = 48 

sehingga diperoleh nilai T-tabel 

2.01063. berdasarkan tabel 4.16 maka 

dapat diketahui pengaruh masing-

masing variabel sebagai berikut: 

a. X1 atau sales growth memiliki nilai 

signifikansi t sebesar 0,2048 > 0,05 

dengan T-hitung 1,291280 < 

2.01063. Artinya, variabel sales 

growth secara parsial tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

b.  X2 atau firm size memiliki nilai 

signifikansi t sebesar 0,0064 < 0,05 

dengan Thitung – 2,894258 > 

2.01063. Artinya, variabel firm size 

secara parsial berpengaruh negatif 

yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

c. X3 atau kebijakan utang memiliki 

nilai signifikansi t sebesar 0,0032 < 

0,05 dengan T-hitung 3,161649 > 

2.01063. Artinya, variabel kebijakan 

utang berpengaruh positif yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

 

 

 

KESIMPULAN 

1. Sales Growth tidak berpengaruh dan 

tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang 

terdaftar pada perusahaan sub sektor 

makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI tahun 2017-2020.   

2. Firm Size berpengaruh secara negatif 

dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang 

terdaftar pada perusahaan sub sektor 

makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI tahun 2017-2020.  

3. Kebijakan Utang berpengaruh secara 

positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang 

terdaftar pada perusahaan sub sektor 

makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI tahun 2017-2020.  
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