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Abstrak 
Nilai suatu perusahaan mencerminkan bagaimana kinerja perusahaan mempengaruhi 
opini investor terhadap perusahaan tersebut. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui 
pengaruh antara variabel profitabilitas, solvabilitas dan pertumbuhan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor industri makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Metode 
penelitian deskritif kuantitatif. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur subsektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sejumlah 32 perusahaan. Teknik penentuan sampel yang dipilih yaitu 
dengan menggunakan teknik purposive sampling yakni adanya penetapan dalam 
sampelnya yang disesuaikan kriterianya secara khusus sehingga diperoleh sebanyak 19 
perusahaan. Teknik analisis datanya berupa analisis regresi linier berganda. Hasil 
penelitian menunjukkan, a) Profitabiitas (OPM) memiliki pengaruh yang positif tidak 
signifikan atas Nilai Perusahaan (PBV); b) Solvabilitas (DER) memiliki pengaruh yang 
negatif dan signifikan atas Nilai Perusahaan (PBV), serta Pertumbuhan Perusahaan 
(Total Aset) memiliki pengaruh negative dan tidak signifikan. 
Kata Kunci: Nilai Perusahaan; Pertumbuhan Perusahaan; Profitabilitas; Solvabilitas 

Abstract 
The value of a company reflects how the company's performance affects investors' opinion 
of the company. The purpose of this study was to determine the effect of the variables on 
profitability, solvency and company growth on firm value in manufacturing companies in 
the food and beverage industry sub-sector which are listed on the Indonesia Stock Exchange 
(IDX) for the 2017-2021 period. Quantitative descriptive research method. The population in 
this study are manufacturing companies in the food and beverage industry sub-sector which 
are listed on the Indonesia Stock Exchange, totaling 32 companies. The technique for 
determining the selected sample is by using a purposive sampling technique, namely the 
determination of the sample according to the specific criteria so that a total of 19 companies 
are obtained. The data analysis technique is in the form of multiple linear regression analysis. 
The results showed, a) Profitability (OPM) has a not significant positive effect on Firm Value 
(PBV); b) Solvability (DER) has a negative and significant effect on Firm Value (PBV), and 
Company Growth (Total Assets) has a negative and insignificant effect. 
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PENDAHULUAN  
Perusahaan manufaktur merupakan industri yang berperan penting dalam 

meningkatkan perekonomian Indonesia. Perusahaan manufaktur adalah perusahaan 
yang memproduksi barang dengan mengubah bahan mentah menjadi barang 
setengah jadi menjadi barang jadi dengan menggunakan mesin, peralatan dan tenaga 
kerja dalam proses pengolahannya. Tercatat hingga tahun 2023, sebanyak 32 
perusahaan yang berproduksi di subsektor makanan dan minuman tercatat di Bursa 
Efek Indonesia. Menurut Linda Sukmahayati dan Rahman Amrullah Suwaidi (2021) 
tujuan perusahaan go public di pasar modal yakni untuk mewujudkan peningkatan 
kesejahteraan para pemegang saham yang dibuktikan dengan adanya peningkatan di 
nilai perusahaannya terlihat dari harga sahamnya. Kondisi ini semakin memperparah 
persaingan, para investor perusahaan berlomba-lomba mencari investor untuk 
menanamkan modalnya di perusahaan makanan dan minuman tersebut. Nilai 
perusahaan mencerminkan aset perusahaan. Dalam pandangan teori valuasi, aset 
finansial merupakan aset yang menyatakan bahwa aset memiliki aset riil atau hak 
yang lain. 

 
menunjukkan zbahwa zrata-rata zPrice zto zBook zValue z(PBV) z19 zperusahaan 

zmanufaktur zsubsektor zmakanan zdan zminuman zsebesar z4,64 zpada ztahun z2017 znamun 
zturun zmenjadi z4,05 zpada ztahun z2018 zyang zkemudian zturun zkembali zmenjadi z3,86 zpada 
ztahun z2019 zdan zpada ztahun z2020 zmenjadi z2,80, znamun zpada z2021 zmengalami zkenaikan 
z2, z88. Data ztersebut zdiperoleh zdari zidx zyang ztelah zdipublikasikan. Hal zini zberarti zbahwa 
z 

saham zperusahaan ztersebut zdihargai zlebih zrendah zdari znilai zbukunya zatau 
zdapat zdikatakan ztingkat zkepercayaan zpara zinvestor zuntuk zmenanamkan zmodalnya 
zlebih zrendah zdari znilai zrata-ratanya. 

Penurunan zPrice zBook zValue zdipengaruhi zoleh zbeberapa zpengukuran zyaitu 
zseperti zprofitabilitas, zsolvabilitas zdan zpertumbuhan zperusahaan. Berdasarkan zdata 
zyang zdiolah zpenulis, zrata z– zrata zpenurunan zprofitabilitas zpada ztahun z2017 zsebesar 
z2,99 zturun zmenjadi z2,50 zpada ztahun z2018. Kemudian zpada ztahun z2019 zturun zsebesar 
z2,25 zdan zpada ztahun z2020 zmenjadi z2,30 zyang zkemudian zturun zmenjadi z2,27 zpada 
ztahun z2021, zdata ztersebut zdiperoleh zdari zidx zyang ztelah zdipublikasikan.  Penurunan 
zini zdisebabkan zkarena ztingginya zbiaya zoperasi, zmembuat zlaba zyang  dicapai ztidak 
zsebanding zdengan zmodal zyang zdikeluarkan zsehingga zkemampuan zmodal zsendiri 
zuntuk zmenghasilkan zkeuntungan znetto zmenurun zdari ztahun zke ztahun. Menurut 
zWeston zdan zCopeland z(1997) zdalam z(Avianto z2018) zprofitabilitas zadalah zsejauh 
zmana zperusahaan zmenghasilkan zlaba zdari zpenjualan zdan zinvestasi zperusahaan. 

Tabel z1. 

Rata-Rata zPrice zBook zValue z(PBV) 
 

Sumber z: zwww.idx.co.id z(data zdiolah, z2023) 

PBV 2017 2018 2019 2020 2021 

Total  z z z83,58  z z73  z z z73,47  z z z53,35  z z z54,73 

Rata-rata  z z4,64  z z3,84  z z z3,86  z z z2,80  z z2,88 
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Menurut z(Sartono, z2010:371) zprofitabilitas zberpengaruh zpositif zterhadap znilai 
zperusahaan. Profitabilitas zyang ztinggi zmenunjukan zbahwa zperusahaan zitu zjuga zbaik, 
zkarena zsemakin ztinggi zprofitabilitas zberarti zpendapatan zyang zditerima zoleh 
zperusahaan zsemakin ztinggi, znamun zsebaliknya zapabila zprofitabilitas zturun zmaka 
znilai zperusahaan zjuga zturun. Namun, zberbeda zdengan zpenelitian zyang zdilakukan 
zdengan zMercyana, zC., zHamidah, z& zKurnianti, zD. (2022) zmenemukan zbahwa 
zprofitabilitas zberpengaruh znegatif zsignifikan zterhadap znilai zperusahaan. Robiyanto, 
zIlma zNafiah, zHarijono, zKomala zInggarwati z(2020) zprofitabilitas zsecara zsignifikan 
zberpengaruh znegatif zpada znilai zperusahaan. 

Rata z– zrata zrasio zsolvabilitas zdalam zpenelitian zini zjuga zmengalami zpenurunan 
zpada ztahun z2017 z– z2021. Berdasarkan zdata zyang zdiolah zpenulis, zrata z– zrata 
zpenurunan zsolvabilitas zpada ztahun z2017 zsebesar z47,89 zturun zmenjadi z39,10 zpada 
ztahun z2018. Kemudian zpada ztahun z2019 zturun zsebesar z37,53 zdan zpada ztahun z2020 
zmenjadi z39,45 zyang zkemudian zturun zmenjadi z38,72 zpada ztahun z2021, zdata ztersebut 
zdiperoleh zdari zidx zyang ztelah zdipublikasikan. Hal zini zdisebabkan zmayoritas 
zperusahaan zmemilih zpendanaan zinternal zyaitu zdari zmodal zsendiri zdari zpada 
zpendanaan zeksternal zyaitu zdari zutang, zatau zdengan zkata zlain ztotal zekuitas. Menurut 
zKasmir z(2016, zhal.151) zRasio zsolvabilitas z(leverage zratio) zmerupakan zrasio zyang 
zdigunakan zuntuk zmengukur zsejauh zmana zaktiva zperusahaan zdibiayai zdengan zutang. 
Kasmir z(2017:152) zmenyatakan zbahwa zapabila zperusahaan zmemiliki zrasio 
zsolvabilitas zlebih zrendah ztentu zmemiliki zrisiko zkerugian zyang zlebih zkecil zterutama 
zpada zsaat zperekonomian zmenurun. Kemudian zdampak zini zjuga zmengakibatkan 
zrendahnya ztingkat zpenghasilan zatau zreturn zpada zsaat zperekonomian ztinggi. 
Sedangkan zpenelitian zyang zdilakukan zAbrori z& zSuwito z(2019) zdapat zdiketahui 
zbahwa zsolvabilitas zyang zdiukur zberpengaruh znegatif ztidak zsignifikan zterhadap znilai 
zperusahaan zpada zperusahaan zfood zand zbeverages. Hasil zpenelitian zWidya z(2018), 
zAhmad z(2018) zdan zHafidah z(2017) zmenyatakan zbahwa zsolvabilitas zberpengaruh 
znegatif zterhadap znilai zperusahaan. 

Rata z– zrata zpertumbuhan zperusahaan zdalam zpenelitian zini zmengalami 
zpenurunan zpada ztahun z2017 z– z2021. Berdasarkan zdata zyang zdiolah zpenuli, zrata z– 
zrata zpenurunan zpertumbuhan zperusahaan zpada ztahun z2017 zsebesar z11,71 zturun 
zmenjadi z9,26 zpada ztahun z2018. Kemudian zpada ztahun z2019 zturun zsebesar z9,10 zdan 
zpada ztahun z2020 zmenjadi z8,98 zyang zkemudian zturun zmenjadi z8,62 zpada ztahun z2021, 
zdata ztersebut zdiperoleh zdari zidx zyang ztelah zdipublikasikan. Hal zini zdisebabkan zoleh 
zpenurunan zaset zterutama zpenurunan zpersentase zpertumbuhan zaset zmeningkat 
zkarena zadanya zpeningkatan zaset zlancar, zterutama zdisebabkan zoleh zmeningkatnya 
zkas zdan zsetara zkas. Rasio zpertumbuhan zmerupakan zrasio zyang zmenggambarkan 
zkemampuan zperusahaan zuntuk zmempertahankan zposisi zekonominya zdi ztengah 
zpertumbuhan zekonomi zdan zsektor zbisnisnya z(Kasmir, z2016). Menurut zSriwardany 
z(2006) zmenyatakan zpertumbuhan zperusahaan zberpengaruh zterhadap znilai 
zperusahaan. Sedangkan hasil penelitian Paminto et al. (2016) menunjukkan bahwa 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Catur Fatchu Ukhriyawati dan Riani Dewi (2019) juga menunjukkan variabel 
pertumbuhan perusahaan (total aset) secara parsial berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahan. 

Bersumber zdari ztabel ztersebut, zditemukan zjika zdata zperhitungan zvariabel 
zprofitabilitas, zsolvabilitas zdan zpertumbuhan zperusahaan zmenujukkan zadanya 
zfluktuasi zrata-rata zyang zcenderung zmenurun zdalam z5 ztahun. Hal ztersebut 
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zmenandakan zbahwa zketiga zvariabel ztersebut zmampu zmemengaruhi zturunnya znilai 
zperusahaan. Penelitian zini ztujuannya zyakni zmenemukan zadanya zpengaruh zpada 
zvariabel zprofitabilitas, zsolvabilitas zdan zpertumbuhan zperusahaan zterhadap znilai 
zperusahaan zpada zperusahaan zmanufaktur zsubsektor zindustri zmakanan zdan 
zminuman zyang zterdaftar zpada zBursa zEfek zIndonesia z(BEI) zperiode z2017-2021. Selain 
zitu, zharapannya zpada zpenelitian zini zmampu zberguna zuntuk zberbagai zpihak zdari zsisi 
zperusahaan, zinvestor, zpeneliti zselanjutnya, zdan zsebagainya.  
 
TINJAUAN LITERATUR  
Teori zValuasi 

Satu zdari zteori zyang zpaling zdibutuhkan zketika zinvestor zmelakukan zinvestasi 
zadalah zteori zvaluasi.  zTeori zvaluasi zdikemukakan zoleh zFeltham zdan zOhlson. 
Feltham zdan zOhlson z(1995) zberupaya zmenyempurnakan zmodel zOhlson zyang 
zpertama zkali zdikemukakan zdengan zmemperhitungkan zkedua zfaktor zdalam zmodel 
zvaluasi zyang zmereka zkembangkan, zyang zselanjutnya zdisebut zdengan zmodel 
zFeltham-Ohlson. Teori zini zmembahas zmengenai zvaluasi zatas zaset zyang 
zdiinvestasikan, zyang zbisa zberupa zaset zriil zdan zaset zfinansial. Ada ztiga zpendekatan 
zyang zdipergunakan zuntuk zmenilai zsebuah zaset zyaitu znilai zlikuidasi zaset, znilai zpasar 
zaset, zdan znilai zatas zbiaya zyang zdikeluarkan zuntuk zmendapatkan zaset. Ketiga 
zpendekatan zyang zdiuraikan zharus zdipilih zsalah zsatunya. Baurens z(2010) 
zmenyatakan zbahwa zkita ztidak zbisa zmenganggap zsalah zsatu zmetode zsebagai zyang 
zpaling zbenar zdan zyang zlain zpaling ztidak zbenar. Oleh zkarena zitu, zanalis zyang 
zmelakukan zperhitungan zatas zharga zaset zharus zmencoba zmelakukan zbeberapa 
zperhitungan zagar zbisa zmendapatkan zyang zwajar. 
Teori zSinyal 

Teori zsinyal z(signaling ztheory) zpertama zkali zdikemukakan zoleh zSpence z(1973) 
zyang zmenjelaskan zbahwa zpihak zpengirim z(pemilik zinformasi) zmemberikan zsuatu 
zisyarat zatau zsinyal zberupa zinformasi zyang zmencerminkan zkondisi zsuatu 
zperusahaan zyang zbermanfaat zbagi zpihak zpenerima z(investor). Pendapat zBrigham 
zdan zHouston zteori zsinyal zmerupakan zteori ztentang zpilihan ztindakan zmanajemen 
zdalam zmengelola zperusahaan zdapat zmenjadi zsinyal/petunjuk zbagi zinvestor 
zmengenai zpenilaian zmanajemen zuntuk zprospek zbisnis zdi zmasa zyang zakan zdatang. 
Pengaruh zdari zsignaling zkarena zadanya zasymmetry zinformation zantara zmanajemen 
zdengan zpemegang zsaham z(Suripto, z2015). Teori zsignal zmenjelaskan zdimana zsuatu 
zperusahaan zmempunyai zdorongan zuntuk zmempublikasikan zlaporan zkeuangan 
zkepada zpihak zeksternal. Teori zini zmenjelaskan zbagaimana zperusahaan zmemiliki 
zkeinginan zuntuk zmenyampaikan zinformasi zberkaitan zdengan zlaporan zkeuangan 
zdan zdividen zkepada zpihak zinternal zserta zeksternal, zdengan zharapan zinformasi 
ztersebut zdapat zmemudahkan zdalam zpengambilan zkeputusan zoleh zpihak-pihak 
ztersebut. 
Trade-off zTheory 

Jensen zdan zMeckling z(1976) zmendirikan ztrade-off ztheory. Teori zini 
zmenyatakan, zterdapat zstruktur zmodal zyang zoptimal zdan zstruktur zmodal zsuatu 
zperusahaan zdapat zditentukan zdengan zmenciptakan zkeseimbangan zantara zpengaruh 
zpajak, zbiaya zagensi, zbiaya zkebangkrutan zdan zlain zsebagainya. Ini zmenegaskan 
zbahwa zstruktur zmodal zoptimal zsuatu zperusahaan zdapat zditentukan zoleh zbiaya 
zagensi. Untuk zmengurangi zbiaya zagensi, zstruktur zkepemilikan zdan zhutang zyang 
zoptimal zharus zditentukan z( zJensen zdan zMeckling, z1976 z). Menurut zSaputri zdan 
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zMargaretha z(2014) zteori zini zmengansumsikan zbahwa zstruktur zmodal zperusahaan 
zmerupakan zhasil ztrade zoff zdari zkeuntungan zpajak zdengan zmenggunakan zhutang 
zbiaya zyang zakan ztimbul zsebagai zakibat zpenggunaan zhutang ztersebut. 
Profitabilitas 

Menurut Sudana (2015) Profitabilitas rasio mengukur kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan sumber yang dimiliki 
perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Semakin baik rasio 
profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya perolehan 
keuntungan perusahaan (Fahmi, 2017:68).  
Solvabilitas 

Solvabilitas z zadalah z zrasio z zyang zdigunakan z zuntuk z zmengukur z zsejauh z zmana 
z zaktivitas z zperusahaan z zdibiayai z zdengan z zutang z(Kasmir, z z2014:150). Pada z z zdasarnya 
z z zrasio zsolvabilitas z zmengukur z z ztingkat z z zutang z z zsuatu zperusahaan.  zArtinya, 
zseberapa zbesar z zporsi z zutang z zsuatu z zperusahaan z zdibandingkan z zdengan zmodel zatau 
zasset zyang zdimiliki. Oleh zkarena zitu zperusahaan zharus zmenyeimbangkan zbeberapa 
zutangnya zdengan zmemilih zutang zyang zlayak zdiambil zdan zdari zmana zsumber-
sumber zyang zdapat zdipakai zuntuk zmembayar zutang z(Fahmi, z2017:62). 

 
Pertumbuhan zPerusahaan 

Menurut zKusumajaya z(2011) zmeyatakan zbahwa zpertumbuhan zatau zgrowth 
zmerupakan zperubahan ztotal zaset zbaik zberupa zpeningkatan zmaupun zpenurunan 
zyang zdialami zoleh zperusahaan zselama zsatu zperiode z(satu ztahun). Perusahaan zyang 
zbesar zlebih zdiminati zdaripada zperusahaan zkecil zsehingga zpertumbuhan zperusahaan 
zsangat zmempengaruhi znilai zperusahaan. Perusahaan zyang ztumbuh zdengan zcepat 
zjuga zmenikmati zkeuntungan zdan zcitra zpositif zyang zdiperoleh. Pertumbuhan 
zperusahaan zyang zsemakin zcepat zdapat zmencerminkan zbesarnya zkebutuhan zdana 
zjika zperusahaan zingin zmelakukan zperluasan zusaha, zsehingga zmemperbesar zpula 
zkeinginan zperusahaan zuntuk zmenahan zlaba zTingkat zpertumbuhan zsuatu 
zperusahaan zakan zmenunjukkan zsampai zseberapa zjauh zperusahaan zakan 
zmenggunakan zhutang zsebagai zsumber zpembiayaannya. 
Nilai zPerusahaan 

Nilai zPerusahaan zPerusahaan zadalah zsuatu zorganisasi zyang 
zmengkombinasikan zdan zmengorganisasikan zberbagai zsumber zdaya zdengan ztujuan 
zuntuk zmemproduksi zbarang zdan zatau zjasa zuntuk zdijual z(Hermuningsih, z2013:131). 
Bagi zinvestor, znilai zperusahaan zmerupakan zkonsep zpenting zkarena znilai zperusahaan 
zmerupakan zindikator zbagaimana zpasar zmenilai zperusahaan zsecara zkeseluruhan. 
Nilai zperusahaan zyang ztinggi zmenjadi zkeinginan zpara zpemilik zperusahaan, zsebab 
zdengan znilai zyang ztinggi zmenunjukkan zkemakmuran zpemegang zsaham zjuga ztinggi. 
Nilai zperusahaan zyang ztinggi zmenunjukkan zkinerja zperusahaan zyang zbaik. 
Pengaruh zProfitabilitas zTerhadap zNilai zPerusahaan 

Menurut zHusnan z(2002:56) zprofitabilitas zadalah zhasil zbersih zdari zberbagai 
zkebijaksanaan zdan zkeputusan zyang zditerapkan zoleh zsebuah zperusahaan. 
Profitabilitas zberpengaruh zterhadap zkelangsungan zhidup zperusahaan zdi zmasa zyang 
zakan zdatang. Profitabilitas zmerupakan zfaktor zyang zmempengaruhi znilai zperusahaan, 
zjika zmanajer zmampu zmengelola zperusahaan zdengan zbaik zmaka zbiaya zyang zakan 
zdikeluarkan zoleh zperusahaan zbesar, zsehingga zprofit zyang zdihasilkan zmenjadi zlebih 
zbesar. Besar zatau zkecilnya zprofit zini zakan zmempengaruhi znilai zperusahaan z(Kasmir, 
z2008:196). Perusahaan zyang zmemiliki zprofitabilitas zyang ztinggi zmenunjukan zbahwa 
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zperusahaan ztersebut zmengelola zkekayaan zperusahaan zsecara zefektif zdan zefisien 
zdalam zmemperoleh zlaba zsetiap zperiode z(Horne zdan zWachowicz, z2005:222). Hal zini 
zsesuai zdengan zpenelitian zyang zdilakukan zoleh zAlfredo zMahendra z(2011) 
zmenunjukkan zbahwa zprofitabilitas zberpengaruh zpositif zterhadap znilai zperusahaan. 
 
Pengaruh zSolvabilitas zTerhadap zNilai zPerusahaan 

Apabila zsolvabilitas zturun, zmaka zcalon zinvestor ztidak zakan zmenginvestasikan 
zdananya zkepada zperusahaan, zsehingga zterjadi zpenurunan zterhadap znilai 
zperusahaan. Rasio zsolvabilitas zjuga zmerupakan zsalah zsatu zindikator zuntuk 
zmenentukan zpeluang zinvestasi zoleh zcalon zinvestor. Dengan zdemikian, zdapat 
zdisimpulkan zbahwa zketika zsolvabilitas zmenurun zmaka znilai zperusahaan zjuga 
zmenurun z( zKasmir, z2018:15 z). Hal zini zakan zmempengaruhi ztingkat zkepercayaan 
zinvestor zterhadap zperusahaan zdan zselanjutnya zmempengaruhi znilai zperusahaan. 
Teori zini zsejalan zdengan zpenelitian zmenurut zPratama zdan zWiksuana z(2016) 
zsolvabilitas zsecara zparsial zberpengaruh zpositif zsignifikan zterhadap zNilai zPerusahaan. 
 
Pengaruh zPertumbuhan zPerusahaan zTerhadap zNilai zPerusahaan 

Pertumbuhan zperusahaan zmelambangkan zperkembangan zyang zbaik zbagi 
zperusahaan zdan zhal ztersebut zsangat zdiharapkan zoleh zpihak-pihak zyang zterkait zdi 
zdalam zperusahaan zbaik zinternal zmaupun zpihak zeksternal. Investor zluar zyang 
zmelihat zpertumbuhan zaktiva ztersebut zakan ztertarik zpada zperusahaan zkarena zakan 
zmencerminkan zperusahaan zmampu zuntuk zmemperoleh zlaba zyang zdigunakan zuntuk 
zmenambah zjumlah zaktivanya zsehingga zhal ztersebut zakan zmeningkatkan znilai 
zperusahaan z(Meidiawati, z2016). Jika zpermintaan zsaham zdari zinvestor zterhadap 
zsaham zperusahaan ztersebut ztinggi zmaka zhal ztersebut zakan zmempengaruhi zharga 
zsaham. Jika zharga zsaham zperusahaan zmeningkat zmaka zakan zmeningkatkan znilai 
zperusahaan z(Fau, z2015). Hal ztersebut zjuga zsejalan zdengan zpenelitian zHestinoviana 
zdkk. (2012) zdan zHermuningsih z(2013). 
 
METODOLOGI 

Penelitian zini zialah zpenelitian zkuantitatif zsehingga zdata zyang zdipakai zadalah 
zdata zsekunder zyang zberupa zfinancial zstatement zatau zlaporan zkeuangan ztahunan zdari 
zberbagai zperusahaan zmanufaktur zsubsektor zindustri zmakanan zdan zminuman zyang 
zterdaftar zpada zBursa zEfek zIndonesia zperiode z2017 zhingga z2021. Total zpopulasi 
zdalam zriset zini zyakni 32 zperusahaan. Sugiyono z(2018:130) zmengemukakan zbahwa 
zpopulasi zsebagai zwilayah zsecara zumum zyang zterdiri zatas zobyek/subyek zyang 
zmemiliki zkualitas zdan zkarakteristik ztertentu zyang zditetapkan zoleh zpeneliti zuntuk 
zditeliti zlalu zdibuat zkesimpulannya. 

Menurut zSugiyono, z(2017:81) zsampel zialah zbagian zdari zpopulasi zyang zmenjadi 
zsumber zdata zdalam zpenelitian, zdimana zpopulasi zmerupakan zbagian zdari zjumlah 
zkarakteristik zyang zdimiliki zoleh zpopulasi. Sampel zyang zdidapatkan zmelalui zmetode 
zpurposive zsampling zsejumlah z19 zperusahaan zdengan zkriteria zmerupakan 
zperusahaan zmanufaktur zsubsektor zmakanan zdan zminuman zyang zterdaftar zdalam 
zBursa zEfek zIndonesia zdan zyang zmelaporkan zkeuangan zatau zlaporan ztahunan z zsecara 
zberturut-turut zsetiap ztahunnya zselama zperiode z2017-2021 zyang zberakhir zpada z31 
zDesember.Teknik zanalisis zdata zyang zdipakai zialah zanalisis zregresi zmoderasi zyang 
zdapat zdigunakan zdalam zmenganalisis zinteraksi z(perkalian zdua zatau zlebih zvariabel 
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zindependen). Variabel zyang zdipakai zdi zriset zini zyakni zvariabel zX zdan zY. Adapun 
zvariabel zX zdalam zriset zini zyaitu zProfitabilitas, zSolvabilitas zdan zPertumbuhan 
zPerusahaan zyang zindikatornya zdilakukan zperhitungan zdengan zOperating zProfit 
zMargin z(OPM), zDebt zEquity zRatio z(DER) zdan zTotal zAset. Variabel zY zyakni zNilai 
zPerusahaan zyang zindikatornya zdihitung zdengan zPrice zBook zValue z(PBV). 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji zAsumsi zKlasik 
Uji zNormalitas 

Hasil zuji znormalitas zditunjukkan zpada zTabel z1 zsebagai zberikut: 

 
Hasil zpada zriset zini zmemperlihatkan zbahwasanya zseluruh zvariabel zyang 

zditeliti zdi zantaranya zProfitabilitas, zSolvabilitas, zPertumbuhan zPerusahaan zserta zPrice 
zto zBook zValue zterdistribusi zdengan znormal zdikarenakan znilai zsingnifikansi zdari 
zkeempat zvariabel ztersebut z> z0,05 zyaitu zsebesar z0,058. Sehingga zmodel zregresi 
zmemenuhi zasumsi znormalitas. 
Uji zMultikolinieritas 

Hasil zuji zmultikolinieritas zditunjukkan zpada zTabel z2 zsebagai zberikut: 
 

 
Hasil zpenelitian zmenunjukkan znilai zVIF zProfitabilitas z(X1) zsebanyak z1,158, 

zSolvabilitas z(X2) zsebanyak z1,155, zdan zPertumbuhan zPerusahaan zsebanyak z1,110. 
Berdasarkan zhasil ztersebut, zkesimpulannya zadalah ztidak zterjadi zmultikolinieritas zdi 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 

N 95 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation 2.35133816 

Most Extreme Differences Absolute .089 

Positive .089 

Negative -.050 

Test Statistic .089 

Asymp. Sig. (2-tailed) .058c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 
 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity zStatistics 

Tolerance VIF 

1 X1 .864 1.158 

X2 .866 1.155 

X3 .901 1.110 

a. Dependent zVariable: zY 
 



Analisis Nilai Perusahaan: Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur…. 

240 | SEIKO : Journal of Management & Business, 6(2), 2023 

zsemua zvariabel zbebas z(Profitabilitas, zSolvabilitas, zdan zPertumbuhan zPerusahaan) 
zdikarenakan zbesaran zVIF zketiga zvariabel zbebas ztersebut z< z10. 
Uji zHeterokedastisitas 

Hasil zuji zheteroskedastisitas zditunjukkan zpada zTabel z3 zsebagai zberikut: 

 
Riset zini zmenghasilkan zbahwa zpada zvariabel zbebas zyang zterdiri zdari 

zProfitabilitas, zSolvabilitas zdan zPertumbuhan zPerusahaan ztidak zditemukan zkorelasi 
zyang zsignifikan zdengan zresidual, zdimana znilai zsignifikansi z>0,05 zatau znon 
zsignifikan. Kesimpulannya zyaitu zsemua zvariabel zpenelitian ztak zmengalami 
zheteroskedastisitas. 
Uji zAutokorelasi 

Hasil zuji zautokorelasi zditunjukkan zpada zTabel z4 zsebagai zberikut: 

 
Berdasarkan ztabel zdi zatas, zdidapat zChi zSquare zHitung zsebesar z4,94 zdengan 

zperhitungan z(95 zx z0,052 z= z4,94). Dan zChi zSquare zTabel z: z7,815 z(Df z= z3, za z= z0,05). 
Berdasarkan zdata ztersebut, zmenunjukkan zbahwa zChi zSquare zhitung z< zChi zSquare 
zTabel z(4,94 z< z7,815). Maka, zdapat zdisimpulkan zbahwa zdata ztidak zterjadi zGejala 
zAutokorelasi. 

Bisa zditarik zkesimpulan zbila zmodel zanalisis zregresi zlinier zberganda zyang 
zdiperoleh zlewat zanalisis zdata zdi zatas zlolos zuji zasumsi zklasik zdi zantaranya zuji 
zmultikolinieritas, zheteroskedastisitas, znormalitas zdan zautokorelasi zdata zuntuk 
zsemua zvariabel.  z 
Analisis zRegresi zLinier zBerganda 

Hasil zanalisis zregresi zlinier zberganda zditunjukkan zpada zTabel z5 zsebagai 
zberikut: 

Model zSummary 

Model R R zSquare 

Adjusted zR 
zSquare 

Std. Error zof zthe 
zEstimate 

1 .228a .052 -.002 2.24515975 

a. Predictors: z(Constant), zUT_2, zX2_SOLVABILITAS, zUT_1, 
zX3_PERTUMBUHAN_PERUSAHAAN, zX1_PROFITABILITAS 
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Berdasarkan ztabel zdiatas, zmaka zdi zdapatlah zpersamaan zregerasi zlinear 

zberganda zsebagai zberikut.  
Y z= z3,968 z+ z0,186 zX1 z– z0.018 zX2 z– z0,003 zX3 z+ ze 

Berikut zuraian zdari zhasil zanalisis zregresi zmoderasi, zdi zantaranya: za) zNilai 
zconstant z3,968. Hal zini zberarti zbahwa, zProfitabilitas, zSolvabilitas zdan zPertumbuhan 
zPerusahaan zsama zdengan znol zatau zconstant zmaka znilai zPrice zBook zto zValue z(PBV) 
zadalah z3,968; zb) zNilai zkoefisien zProfitabilitas z(X1) z0,186. Hal zini zberarti zjika 
zProfitabilitas z(X1) zmengalami zpeningkatan z1%, zmaka zPrice zBook zto zValue z(PBV) 
zakan zmengalami zpenurunan z0,186; zc) zNilai zkoefisien zSolvabilitas z(X2) z-0.018. Hal zini 
zberarti zjika zSolvabilitas z(X2) zmengalami zpeningkatan z1%, zmaka zPrice zBook zto zValue 
z(PBV) zmengalami zpenurunan z-0.018; zd)Nilai zkoefisien zPertumbuhan zPerusahaan 
z(X3) z-0,003. Hal zini zberarti zjika zPertumbuhan zPerusahaan z(X3) zmengalami 
zpeningkatan z1%, zmaka zPrice zBook zto zValue z(PBV) zmengalami zpenurunan z-0,003. 

 
HASIL zUJI zHIPOTESIS 
Uji zParsial z(Uji zT) 

Hasil zUji zParsial z(Uji zT) zmenunjukkan zbahwa, za) zProfitabilitas z(X1) zdalam 
zpenelitian zini zdiproksikan zdengan zOPM zyang zterlihat znilai zyang zdihasilkan zpada zuji 
zt zdengan zt zhitung zsebesar z1,508 zpada znilai zsignifikansi z0,135. Dengan znilai 
zsignifikansi z0,135 zdapat zdinyatakan zlebih zbesar zdaripada z0,05 zatau zt zhitung z1,508 
zlebih zkecil zdari zt ztabel z1,985 zsehingga zHo zditerima. Hasil zini zdapat zdiartikan zbahwa 
zProfitabilitas zyang zdiproksikan zOPM zberpengaruh zpositif zdan ztidak zsignifikan 
zterhadap znilai zPerusahaan zyang zdiproksikan z(PBV); zb) zSolvabilitas z(X2) zdalam 
zpenelitian zini zdiproksikan zdengan zDER zyang zterlihat znilai zyang zdihasilkan zpada zuji 
zt zdengan zt zhitung zsebesar z(-2,882) zpada znilai zsignifikansi z0,005. Dengan znilai 
zsignifikansi z0,005 zdapat zdinyatakan zlebih zkecil zdaripada z0,05 zatau zt zhitung z(-2,882) 
zlebih zkecil zdari zt ztabel z1,985 zsehingga zHo zditerima. Hasil zini zdapat zdiartikan zbahwa 
zSolvabilitas zyang zdiproksikan zDER zberpengaruh znegatif zdan zsignifikan zterhadap 
znilai zPerusahaan zyang zdiproksikan z(PBV); zc) zPertumbuhan zPerusahaan z(X3) zdalam 
zpenelitian zini zdiproksikan zdengan zTotal zAset zyang zterlihat znilai zyang zdihasilkan 
zpada zuji zt zdengan zt zhitung zsebesar z(-0,097) zpada znilai zsignifikansi z0,923. Dengan nilai 
signifikansi 0,923 dapat dinyatakan lebih besar daripada 0,05 atau t hitung (-0,097) 
lebih kecil dari t tabel 1,985 sehingga Ho diterima. Hasil ini dapat diartikan bahwa 
Pertumbuhan Perusahaan yang diproksikan Total Aset berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai Perusahaan yang diproksikan (PBV). 
Uji zSimultan z(Uji zF) 

Berdasar zdari zF ztest, znilai z(Sig.) z= z0,000 z< z0,05 zmengartikan zmodel zanalisis 
zregresi zberganda zyang zdipergunakan zmenjadi zmedia zanalisis zpada zmodel zriset zini 
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zbisa zdipakai zsebagai zmodel zpenelitian zdengan zpada ztingkat zsignifikansi z0,000 zseperti 
ztampak zTabel z6 zdi zbawah: 

 
Berdasarkan zhasil zpengujian zdiatas, znilai zF zhitung zdari zProfitabilitas, 

zSolvabilitas zdan zPertumbuhan zPerusahaan zadalah zsebesar z5,233 zdan zF ztabel 
zdiketahui zsebesar z2,705. Dengan zdemikian zF zhitung zlebih zbesar zdari zF ztabel zatau 
z5,233 z> z2,705. Kemudian zdilihat zdari zhasil zPrice zbook zTo zValue znilai zsignifikan 
zadalah zsebesar z0,002 z< z0.05. Dengan zdemikian zHo zditolak zdan zHa zditerima. 
Berdasarkan zhasil ztersebut zmenunjukkan zbahwa zada zpengaruh zpositif zdan zsignifikan 
zsecara zsimultan zpada zProfitabilitas, zSolvabilitas zdan zPertumbuhan zPerusahaan 
zterhadap zNilai zPerusahaan z(PBV). 
Uji zKoefisien zDeterminasi z(R zSquare) 

Hasil zKoefisien zDeterminasi zditunjukkan zpada zTabel z7 zsebagai zberikut: 
 

 
Dapat zdiperhatikan zpada ztabel zdi zatas zkoefisien zkorelasi zberganda z(R) z= 

z0,384 zyang zmemperlihatkan zhubungan zantar zvariabel z(X) zProfitabilitas, zSolvabilitas 
zdan zPertumbuhan zPerusahaan zdengan zvariabel z(Y) zPBV zmemperlihatkan zkorelasi 
zdengan zkoefisien zdeterminasi zsebesar z0,119. Dapat zdisimpulkan zbahwa zvariabel 
zPBV z(Y) zbisa zterpengaruh zdengan zvariabel zindependen zProfitabilitas, zSolvabilitas 
zdan zPertumbuhan zPerusahaan zdengan zvarian zsebanyak z11,9%, zsedangkan zsisanya 
zsebanyak z88,1% zdiberi zpengaruh zdari zvariabel zlain zyang ztidak zada zpada zriset zini. 
 
Pengaruh zProfitabilitas zTerhadap zNilai zPerusahaan 

Profitabilitas dinyatakan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Artinya, profitabilitas 
dengan nilai perusahaan dinilai tidak ada pengaruhnya diantara kedua hal tersebut. 
Profitabilitas ztidak zberpengaruh zpada znilai zperusahaan zdikarenakan zdana zyang zada 
ztermasuk zlaba zperusahaan zakan zdigunakan zke zdalam zberbagai zmacam zalternatif 
zinvestasi zyang ztersedia zbagi zperusahaan, zbaik zberupa zaset zriil zatau zaset zfinansial zdan 

ANOVAa 
Model Sum zof zSquares df Mean zSquare F Sig. 

1 Regression 89.662 3 29.887 5.233 .002  

Residual 519.706 91 5.711   
Total 609.368 94    

a. Dependent zVariable: zY_PBV 

b. Predictors: z(Constant), zX3_PERTUMBUHAN_PERUSAHAAN, zX2_SOLVABILITAS, 
zX1_PROFITABILITAS 

 

Model zSummaryb 

Model R R zSquare 

Adjusted zR 
zSquare 

Std. Error zof zthe 
zEstimate 

1 .384a .147 .119 2.38978 

a. Predictors: z(Constant), zX3_PERTUMBUHAN_PERUSAHAAN, 
zX2_SOLVABILITAS, zX1_PROFITABILITAS 

b. Dependent zVariable: zY_PBV 
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zbukan zdigunakan zuntuk zmembayar zke zpemegang zsaham zatas zdividen zyang 
zseharusnya zdiperoleh. Oleh zsebab zitu, zperusahaan ztersebut zakan zlebih 
zmengutamakan zpenggunaan zdana zyang zada zuntuk zkepentingan zpertumbuhan 
zperusahaan zdi zmasa zsekarang zdan zmasa zdepan zdaripada zdibagikan zsebagai zdividen 
zuntuk zpemegang zsaham. Hal zitu zdisebabkan zkarena zpertumbuhan zperusahaan zyang 
ztinggi zdan zcepat zmembutuhkan zbiaya zdalam zjumlah zyang zbesar. Dengan ztingginya 
ztingkat zpertumbuhan zperusahaan zyang ztelah zdicapai, zmaka zbanyaknya zbiaya zyang 
zdibutuhkan zuntuk zmengelola zperusahaan zjuga zsangatlah zbesar. Hal ztersebut zdapat 
zmeningkatkan zrisiko zyang zada zdalam zperusahaan zsehingga zpertumbuhan 
zperusahaan zbukan zmenjadi zpertimbangan zketika zpara zinvestor zakan zberinvestasi. 
Hal zini zselaras zdengan zpenelitiannya zMeidiawati zdan zMildawati z(2016) zdan 
zUkhriyawati zdan zDewi z(2019). 

 
Pengaruh zSolvabilitas zTerhadap zNilai zPerusahaan 

Hasil zpenelitian zini zmenunjukkan zvariabel zsolvabilitas zberpengaruh znegatif 
zdan zsignifikan zterhadap znilai zperusahaan zmanufaktur zSubsektor zmakanan zdan 
zminuman zperiode z2017 z– z2021. Solvabilitas zadalah zkemampuan zperusahaan zuntuk 
zmemenuhi zsemua zkewajibannya. Solvabilitas zdigunakan zuntuk zmengukur zsejauh 
zmana zaktiva zperusahaan zdibiayai zdengan zutang. Solvabilitas zberpengaruh znegatif 
zdikarenakan zlebih zbesar zbeban zutang zyang zditanggung zperusahaan zdibandingkan 
zdengan zaktivanya. Hal zini zdapat zdisebabkan zkarena zterdapat zsuku zbunga zyang 
ztinggi zdan zsituasi zekonomi zperusahaan zsulit. Di zmana zperusahaan zmengalami 
zkebangkrutan zyang zdisebabkan zhutang zyang ztinggi zataupun zlebih zbesar zdaripada 
zlaba, zsehingga zmemengaruhi zpenurunan znilai zperusahaan. Hasil zini zdidukung zoleh 
zsignalling ztheory zyang zmenyatakan zbahwa zinvestor zmemperhatikan zbesarnya 
zkewajiban zatau zutang zyang zdimiliki zperusahaan, zjika zaset zyang zdimiliki zperusahaan 
ztidak zlebih zbesar zdari zutang zyang zdimiliki zmaka zperusahaan ztersebut zmemiliki 
zrisiko zyang zlebih ztinggi zuntuk zmengalami zkebangkrutan. Hal zini zdapat 
zmempengaruhi zminat zinvestor zdalam zmenanamkan zmodal. Investor zberanggapan 
zjika zsemakin ztinggi zutang, zsemakin zberisiko zsuatu zinvestasi. Sehingga zbanyak 
zinvestor zmenghindari zsebuah zperusahaan zdengan ztingkat zutang zyang ztinggi. Jika 
zsebuah zperusahaan ztidak zdapat zmelunasi zutang-utangnya zmaka zakan zberpengaruh 
znegatif zterhadap znilai zperusahaan. Hasil zpenelitian zini zsejalan zdengan zpenelitian 
zyang zdilakukan zoleh zWidya z(2018), zAhmad z(2018) zdan zHafidah z(2017) zmenyatakan 
zbahwa zsolvabilitas zberpengaruh znegatif zterhadap znilai zperusahaan. 

 
Pengaruh zPertumbuhan zPerusahaan zterhadap zTerhadap zNilai zPerusahaan 

Hasil zpenelitian zmenunjukkan zbahwa zvariabel zpertumbuhan zperusahaan 
zyang zmenggunakan zpengukuran ztotal zaset zperusahaan zberpengaruh znegatif zdan 
ztidak zsignifikan zterhadap znilai zperusahaan zmanufaktur zSubsektor zmakanan zdan 
zminuman zperiode z2017 z– z2021. Hal zini zmenunjukkan zbahwa zpertumbuhan 
zperusahaan ztidak zmemiliki zpengaruh zterhadap znilai zperusahaan. Hal tersebut 
dikarenakan pemegang saham akan jauh lebih yakin pada perusahaan yang secara 
ekonomi sudah mapan. Ketika sebuah perusahaan berjalan dengan sangat baik, orang 
yang memiliki bagian dari perusahaan (pemegang saham) merasa lebih percaya diri. 
Investor pikir perusahaan tidak membutuhkan uang mereka karena perusahaan 
sudah punya banyak uang untuk mempertahankannya. Jika seseorang ingin 
menginvestasikan uang di perusahaan yang benar-benar sukses, mereka mungkin 
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akan menghasilkan lebih banyak uang di kemudian hari. Tetapi jika sebuah 
perusahaan baru mulai tumbuh, dibutuhkan lebih banyak uang untuk terus berjalan. 
Ini membuat pemegang saham khawatir karena mereka tidak yakin apakah 
perusahaan akan sesukses di masa depan. Ini berarti perusahaan mungkin tidak 
bernilai banyak uang bagi investor. Jadi jika sebuah perusahaan menghabiskan 
banyak uang untuk tumbuh, mereka mungkin tidak memiliki banyak uang untuk 
diberikan kembali kepada pemegang saham. Itu sebabnya investor tidak selalu 
mempercayai perusahaan yang tumbuh cepat. Sehingga pertumbuhan perusahaan 
tidak menjadi hal yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini selaras 
dengan Catur Fatchu Ukhriyawati dan Riani Dewi (2019) juga menunjukkan variabel 
pertumbuhan perusahaan (total aset) secara parsial berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahan. 

 
SIMPULAN 

Berdasarkan dengan hasil-hasil dari Analisa dan ulasan yang telah diterangkan 
di atas, kesimpulannya adalah Profitabilitas dan Pertumbuhan Peeusahaan tidak 
memberikan kontribusi, sedangkan Solvabilitas memberikan kontribusi terhadap nilai 
perusahaan pada Subsektor Industri Makanan dan Minuman yang terdaftar pada BEI 
periode 2017-2021.  

Dan saran yang diberikan adalah perusahaan lebih memperhatikan dengan 
cara mengoptimalkan struktur modal dengan menyeimbangkan antara modal sendiri 
dengan modal pemegang saham, agar mempunyai tingkat resiko dan tingkat 
pengembalian dalam keadaan yang seimbang, sehingga dapat memaksimalkan nilai 
perusahaan. Serta perusahaan harus fokus mengwasi kinerja keuangan terutama pada 
pengelolaan solvabilitas secara tepat agar menguntungkan perusahaan, sehingga 
investor pun terdorong untuk melakukan investasi. Selain itu, peneliti selanjutnya 
seharusnya menggunakan variabel independen yang lebih luas, mengingat 
banyaknya faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dibandingkan dengan 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini dan diharapkan pada penelitian 
berikutnya dapat menambah sampel dengan memasukkan industri lainnya serta 
dapat memperpanjang waktu pengamatan  
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