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 This study aims to examine the effects of the Debt to Asset Ratio (DAR), firm 

size, and sales growth on firm value, with profitability serving as an intervening 

variable. The research was conducted on food and beverage manufacturing companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2022–2024 period. The study 

employed the Partial Least Squares (PLS) method using SmartPLS 3.0 software. The 

analysis included classical assumption tests, such as normality and multicollinearity 

tests, coefficient of determination analysis, structural model (inner model) evaluation, 

and hypothesis testing. The findings indicate that the Debt to Asset Ratio has a negative 

and significant effect on profitability. Meanwhile, firm size and sales growth have 

negative but insignificant effects on profitability. Regarding firm value, the Debt to 

Asset Ratio has a negative but insignificant effect, whereas firm size has a positive but 

insignificant effect. In contrast, sales growth has a positive and significant effect on 

firm value, and profitability also exerts a positive and significant influence on firm 

value. Furthermore, the indirect effect analysis reveals that the Debt to Asset Ratio and 

firm size have negative but insignificant effects on firm value through profitability. 

Similarly, sales growth has a positive but insignificant indirect effect on firm value 

through profitability as an intervening variable. 
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I. PENDAHULUAN  

Perusahaan perlu menjaga pertumbuhan usaha 

serta meningkatkan kinerja keuangannya agar kegiatan 

operasional dapat berlangsung secara berkelanjutan dan 

menghasilkan keuntungan pada masa mendatang. 

Dalam kondisi tersebut, nilai perusahaan menjadi aspek 

yang penting bagi investor untuk menilai keberhasilan 

manajemen dalam memanfaatkan dan mengelola 

seluruh sumber daya perusahaan. Nilai perusahaan 

mencerminkan tingkat kepercayaan pasar terhadap 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba secara 

konsisten serta prospek usaha di masa depan. Dengan 

demikian, upaya meningkatkan nilai perusahaan 

merupakan tujuan utama yang perlu dicapai melalui 

pengelolaan keuangan yang efektif dan efisien. 

Pada sektor manufaktur, khususnya sub sektor 

makanan dan minuman, nilai perusahaan menjadi aspek 

yang sangat penting karena industri tersebut berkaitan 

langsung dengan pemenuhan kebutuhan masyarakat. 

Walaupun permintaan terhadap produk makanan dan 

minuman cenderung stabil, sektor ini tetap dipengaruhi 

oleh fluktuasi harga bahan baku, kondisi perekonomian, 

daya beli masyarakat, serta perubahan preferensi 

konsumen. Keadaan tersebut menuntut perusahaan 

untuk memiliki kemampuan pengelolaan keuangan 

yang baik agar kinerja perusahaan tetap terjaga dan nilai 

perusahaan dapat meningkat di tengah persaingan usaha 

yang semakin ketat. 

Informasi mengenai kondisi dan kinerja 

keuangan perusahaan dapat diperoleh melalui laporan 

keuangan yang disusun dan dipublikasikan secara 

berkala. Laporan keuangan berperan sebagai sarana 

informasi yang penting bagi investor maupun pihak-

pihak berkepentingan lainnya dalam mengevaluasi 
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keadaan keuangan serta kemampuan perusahaan dalam 

menjalankan aktivitas operasionalnya. Data yang tersaji 

dalam laporan keuangan memungkinkan pengguna 

informasi untuk menilai sumber pendanaan perusahaan, 

ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan penjualan, 

serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan pada periode tertentu. Oleh karena itu, 

laporan keuangan menjadi dasar yang sangat penting 

dalam proses pengambilan keputusan ekonomi maupun 

investasi. 

Penelitian ini turut didasarkan pada Signaling 

Theory atau Teori Sinyal. Menurut Imam Ghozali 

(2020:166, dalam Djaya & Firdausy, 2023), teori 

tersebut menjelaskan bahwa manajemen perusahaan 

memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai 

kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan pihak 

eksternal. Oleh karena itu, manajemen menyampaikan 

sinyal kepada investor melalui kebijakan yang diambil 

maupun informasi yang diungkapkan dalam laporan 

keuangan. Penyampaian sinyal ini bertujuan untuk 

mengurangi asimetri informasi antara pihak internal 

perusahaan dan investor atau pemangku kepentingan 

lainnya. Dalam penelitian ini, keputusan pendanaan, 

pertumbuhan penjualan, serta prospek perusahaan di 

masa mendatang dipandang sebagai sinyal yang dapat 

memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan, 

sehingga pada akhirnya berdampak pada nilai 

perusahaan.  

Gambaran mengenai hubungan antara kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan dapat diamati pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Salah 

satu perusahaan yang menunjukkan kondisi tersebut 

adalah PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Selama 

periode 2022–2024, perusahaan ini mencatat tren 

peningkatan penjualan dari tahun ke tahun. Pada tahun 

2022, pendapatan bersih yang diperoleh mencapai 

64.797.516 juta. Nilai tersebut meningkat menjadi 

67.909.901 juta pada tahun 2023 atau tumbuh sekitar 

4,80%. Selanjutnya, pada tahun 2024 penjualan kembali 

mengalami kenaikan hingga mencapai 72.597.188 juta 

dengan tingkat pertumbuhan sekitar 6,90%. 

Peningkatan pendapatan yang terjadi selama periode 

pengamatan menunjukkan adanya perkembangan positif 

dalam aktivitas penjualan perusahaan. Namun 

demikian, besarnya pertumbuhan penjualan yang 

berbeda pada setiap tahun mengindikasikan bahwa 

keberhasilan kinerja perusahaan tidak semata-mata 

ditentukan oleh peningkatan penjualan. Terdapat 

berbagai faktor lain, baik yang berasal dari lingkungan 

internal maupun eksternal perusahaan, yang turut 

memengaruhi pencapaian kinerja serta pembentukan 

nilai perusahaan. 

Kondisi tersebut diperkirakan berkaitan dengan 

sejumlah faktor, antara lain Struktur pendanaan, Ukuran 

perusahaan, dan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola Pertumbuhan penjualan secara optimal. 

Struktur pendanaan yang tercermin melalui tingkat 

penggunaan utang dapat memengaruhi risiko keuangan 

perusahaan sekaligus kemampuan dalam menghasilkan 

keuntungan. Tingginya proporsi utang yang tidak 

diimbangi dengan peningkatan laba yang memadai 

berpotensi meningkatkan risiko keuangan dan 

menurunkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. 

Selain itu, ukuran perusahaan juga menjadi faktor yang 

menentukan kapasitas perusahaan dalam memperoleh 

akses pendanaan, meningkatkan efektivitas operasional, 

serta memperkuat posisi kompetitif di pasar. Apabila 

berbagai faktor tersebut tidak dikelola dengan baik, 

perusahaan dapat mengalami penurunan profitabilitas 

yang pada akhirnya berdampak pada menurunnya nilai 

perusahaan. Penurunan nilai perusahaan dapat 

mengurangi ketertarikan investor untuk menanamkan 

modal, sehingga berpotensi menghambat pertumbuhan 

dan keberlanjutan usaha dalam jangka panjang. Oleh 

karena itu, kajian mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan menjadi penting untuk 

dilakukan sebagai dasar dalam merumuskan strategi 

keuangan yang tepat. Dalam upaya menghadapi 

permasalahan tersebut, perusahaan perlu menerapkan 

manajemen keuangan yang efektif dan efisien dalam 

mengelola sumber daya keuangan guna mencapai 

tujuan perusahaan. Manajemen keuangan memiliki 

peranan strategis dalam mendukung pengambilan 

keputusan yang berkaitan dengan pendanaan, investasi, 

serta pengelolaan aset sehingga peningkatan nilai 

perusahaan dapat tercapai secara maksimal. Penelitian 

ini mengkaji pengaruh struktur pendanaan, ukuran 

perusahaan, dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai 

perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel 

intervening. Analisis dilakukan pada perusahaan 

manufaktur subsektor makanan dan minuman yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2022–2024. Data yang digunakan merupakan data 

sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan yang telah dipublikasikan secara resmi 

melalui Bursa Efek Indonesia. Dengan pendekatan 

tersebut, penelitian bertujuan untuk mengidentifikasi 

hubungan langsung maupun tidak langsung 

antarvariabel dalam upaya menjelaskan faktor-faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan. Berbagai 

penelitian terdahulu menunjukkan bahwa Nilai 

perusahaan pada subsektor makanan dan minuman 

dipengaruhi oleh sejumlah faktor, di antaranya 

profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur pendanaan, 

dan pertumbuhan penjualan. Penelitian Agustar dan 

Nilawati mengungkapkan bahwa pada periode 2021–

2023, Leverage dan Profitabilitas terbukti memberikan 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Di 

samping itu, Ukuran perusahaan serta Pertumbuhan 

penjualan juga memberikan kontribusi terhadap 

perubahan Nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa efektivitas perusahaan dalam 

mengelola struktur pendanaan dan menghasilkan 

keuntungan dapat menjadi faktor penentu dalam 
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meningkatkan nilai perusahaan pada subsektor makanan 

dan minuman. 

Selain dibatasi oleh objek dan periode 

penelitian, kajian ini juga difokuskan pada sejumlah 

variabel yang berkaitan dengan aspek manajemen 

keuangan perusahaan, yaitu struktur pendanaan yang 

diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR), Ukuran 

perusahaan, Pertumbuhan penjualan, Profitabilitas, dan 

Nilai perusahaan. Fokus pada variabel-variabel tersebut 

didasarkan pada anggapan bahwa kebijakan pendanaan 

yang diterapkan perusahaan dapat memengaruhi 

penilaian investor terhadap perusahaan, baik secara 

langsung maupun melalui variabel lain yang 

berhubungan. Struktur pendanaan dalam penelitian ini 

diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), yaitu 

rasio yang menggambarkan persentase aset perusahaan 

yang didanai oleh utang. Penggunaan rasio ini bertujuan 

untuk menilai sejauh mana perusahaan bergantung pada 

sumber pendanaan yang berasal dari kewajiban. 

Sejumlah penelitian terdahulu telah mengonfirmasi 

adanya pengaruh struktur pendanaan terhadap nilai 

perusahaan. Putri dan Wiagustini menemukan bahwa 

Leverage yang diproksikan dengan DAR memberikan 

pengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan, baik 

secara langsung maupun melalui Profitabilitas sebagai 

variabel intervening. Hasil tersebut mengindikasikan 

bahwa kebijakan perusahaan dalam menetapkan 

struktur pendanaan yang optimal dapat menjadi faktor 

yang mendukung peningkatan nilai perusahaan melalui 

peningkatan kinerja keuangan. 

Variabel lain yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah Ukuran perusahaan, yang mencerminkan 

besar kecilnya suatu perusahaan berdasarkan jumlah 

aset yang dimiliki. Ukuran perusahaan sering dijadikan 

sebagai indikator untuk menilai stabilitas operasional 

serta kemampuan perusahaan dalam mengelola dan 

memanfaatkan sumber daya yang tersedia guna 

menunjang aktivitas bisnisnya. Perusahaan yang 

memiliki aset dalam jumlah besar umumnya 

mempunyai kapasitas yang lebih baik dalam 

menjalankan kegiatan operasional serta menghadapi 

dinamika dan risiko bisnis. Namun demikian, hasil 

penelitian mengenai pengaruh Ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan 

ketidakkonsistenan. Penelitian yang dilakukan oleh 

Utami dkk. (2025) menemukan bahwa Ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan aset yang lebih besar cenderung 

memiliki kondisi keuangan yang lebih kuat dan tingkat 

stabilitas yang lebih baik, sehingga mampu 

meningkatkan kepercayaan investor. Sebaliknya, 

penelitian Putri dan Wiagustini (2025) menunjukkan 

bahwa Ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap Profitabilitas maupun Nilai 

perusahaan. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa 

besarnya aset perusahaan tidak selalu mampu 

mendorong peningkatan profitabilitas maupun nilai 

perusahaan. Perbedaan temuan pada berbagai penelitian 

terdahulu menunjukkan bahwa hubungan antara ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan nilai perusahaan masih 

belum memberikan bukti empiris yang konsisten. Oleh 

karena itu, diperlukan penelitian lebih lanjut untuk 

memperoleh pemahaman yang lebih mendalam 

mengenai keterkaitan antarvariabel tersebut. 

Pada penelitian ini, Pertumbuhan penjualan 

digunakan sebagai salah satu ukuran untuk menilai 

kinerja operasional perusahaan. Variabel tersebut 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan penjualannya dari waktu ke waktu, yang 

dihitung berdasarkan perbandingan antara tingkat 

penjualan pada periode berjalan dan periode 

sebelumnya. Peningkatan penjualan mencerminkan 

keberhasilan perusahaan dalam memperluas pasar serta 

mempertahankan permintaan terhadap produk yang 

ditawarkan. Berbagai penelitian terdahulu telah 

mengungkapkan bahwa pertumbuhan penjualan dapat 

memengaruhi nilai perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Fajriah dkk. (2024) membuktikan bahwa 

Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur subsektor makanan dan minuman yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa kenaikan penjualan dipandang 

oleh investor sebagai sinyal positif yang mencerminkan 

prospek dan potensi pertumbuhan perusahaan di masa 

mendatang. Di sisi lain, Santioso (2025) memperoleh 

hasil yang berbeda dengan menyatakan bahwa 

Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai perusahaan pada beberapa sektor 

tertentu. Perbedaan hasil penelitian tersebut 

mengindikasikan bahwa hubungan antara pertumbuhan 

penjualan dan nilai perusahaan masih menunjukkan 

ketidakkonsistenan secara empiris. Oleh karena itu, 

penelitian lebih lanjut diperlukan untuk menguji 

kembali pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap 

nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan sektor 

makanan dan minuman. 

Dalam penelitian ini, Profitabilitas berperan 

sebagai variabel intervening yang diukur menggunakan 

rasio profitabilitas untuk menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas 

operasionalnya. Profitabilitas dipandang sebagai 

variabel mediasi yang berfungsi menjembatani 

pengaruh Struktur pendanaan, Ukuran perusahaan, dan 

Pertumbuhan penjualan terhadap Nilai perusahaan. 

Dengan demikian, profitabilitas tidak hanya 

mencerminkan tingkat keberhasilan perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan, tetapi juga menjelaskan 

mekanisme hubungan antara variabel independen dan 

nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Nasti dan Sari (2025) menunjukkan bahwa Leverage 

dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap 

nilai perusahaan, baik secara langsung maupun tidak 

langsung melalui profitabilitas sebagai variabel 

perantara. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa 
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profitabilitas mampu memediasi hubungan antara 

kebijakan pendanaan dan ukuran perusahaan dengan 

nilai perusahaan, sehingga peningkatan profitabilitas 

dapat menjadi salah satu jalur yang mendorong 

terciptanya nilai perusahaan yang lebih tinggi. 

Nilai perusahaan merupakan salah satu 

indikator yang digunakan untuk menilai keberhasilan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya secara 

optimal serta mencerminkan tingkat kepercayaan 

investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. 

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan 

kebijakan keuangan yang diterapkan memiliki peran 

penting dalam memengaruhi nilai 

perusahaan. Penelitian Agustar dan Nilawati (2025) 

menemukan bahwa keputusan pendanaan yang 

diproksikan melalui Leverage dan Profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Temuan tersebut sejalan dengan hasil penelitian Putri 

dan Wiagustini (2025), yang menyatakan bahwa 

Leverage memiliki pengaruh terhadap Nilai perusahaan 

baik secara langsung maupun tidak langsung melalui 

Profitabilitas sebagai variabel intervening. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa kebijakan keuangan yang 

diterapkan perusahaan dapat memberikan kontribusi 

terhadap peningkatan nilai perusahaan melalui 

perbaikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Selain itu, Utami dkk. (2025) mengungkapkan 

bahwa Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan menjadi salah satu faktor yang 

dipertimbangkan investor dalam menilai prospek dan 

potensi perusahaan di masa mendatang. Meskipun 

penelitian-penelitian tersebut dilakukan pada objek dan 

menggunakan pendekatan yang berbeda, hasil yang 

diperoleh menunjukkan bahwa hubungan antara 

profitabilitas, kebijakan keuangan, dan nilai perusahaan 

masih memerlukan kajian lebih lanjut. Oleh karena itu, 

pengujian kembali pada perusahaan manufaktur 

subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia menjadi penting untuk 

memperoleh bukti empiris yang lebih komprehensif. 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA  
Manajemen Keuangan  

Manajemen keuangan merupakan suatu proses 

yang dilakukan perusahaan untuk merencanakan, 

mengatur, mengelola, serta mengendalikan penggunaan 

dana agar tujuan perusahaan dapat tercapai sesuai 

dengan yang telah ditetapkan. Anwar (2019:5) 

berpendapat bahwa "Manajemen keuangan adalah suatu 

disiplin ilmu yang mempelajari tentang pengelolaan 

keuangan perusahaan baik dari sisi pencarian sumber 

dana, pengalokasian dana, maupun pembagian hasil 

keuntungan perusahaan". Sugeng (2017:2) Manajemen 

keuangan adalah proses yang melibatkan pencairan 

dana yang dibutuhkan, penggunaan, serta penyaluran 

dana tersebut, serta pembagian hasil penggunaan dana 

tersebut kepada pemilik perusahaan secara logis, 

sehingga dapat menciptakan atau meningkatkan nilai 

perusahaan. Berdasarkan uraian sebelumnya, dapat 

disimpulkan bahwa manajemen keuangan merupakan 

aktivitas perusahaan yang berkaitan dengan upaya 

memperoleh sumber dana serta mengelola penggunaan 

dana tersebut secara efektif guna mencapai tujuan 

perusahaan yang telah ditetapkan. Anwar (2019:5) 

menyatakan "Tujuan manajemen keuangan adalah agar 

perusahaan dapat mengelola sumber daya yang dmiliki 

terutama dari aspek keuangan sehingga menghasilkan 

keuntungan yang maksimal dan pada akhirnya dapat 

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham". 

 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal menurut Ghozali (2024:16) 

merupakan suatu konsep yang menjelaskan mekanisme 

penyampaian informasi di pasar modal, terutama antara 

pihak manajemen perusahaan dan investor. Teori ini 

berangkat dari asumsi bahwa manajemen memiliki 

akses terhadap informasi yang lebih lengkap mengenai 

kondisi, kinerja, dan prospek perusahaan dibandingkan 

pihak investor. Oleh karena itu, informasi tersebut 

dikomunikasikan kepada pasar melalui berbagai bentuk 

sinyal yang dapat digunakan sebagai dasar pengambilan 

keputusan. Sejalan dengan pendapat tersebut, Gama 

dkk. (2024:86) menjelaskan bahwa teori sinyal 

merupakan salah satu landasan penting dalam kajian 

manajemen keuangan. Teori ini menerangkan bahwa 

tidak semua sinyal yang disampaikan perusahaan 

memiliki nilai yang sama bagi investor. Beberapa sinyal 

dapat memberikan informasi yang relevan dan bernilai, 

sedangkan sinyal lainnya tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap penilaian investor. 

Dengan demikian, teori sinyal dapat dipahami 

sebagai upaya perusahaan dalam menyampaikan 

informasi kepada investor mengenai kondisi aktual serta 

prospek perusahaan di masa mendatang. Berdasarkan 

teori ini, perusahaan yang memiliki informasi lebih 

banyak mengenai keadaan internalnya dapat 

menyampaikan informasi tersebut kepada pihak 

eksternal, khususnya investor, melalui berbagai sinyal 

yang tersedia. Tujuan penyampaian informasi tersebut 

adalah untuk mengurangi asimetri informasi yang 

terjadi antara manajemen dan investor, sehingga 

investor dapat melakukan penilaian yang lebih tepat 

terhadap prospek maupun nilai perusahaan. Oleh karena 

itu, teori sinyal menjadi salah satu teori yang penting 

dalam menjelaskan proses pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal. 

 

Debt to Asset Ratio 

Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan salah 

satu indikator leverage yang digunakan untuk mengukur 

komposisi pendanaan perusahaan. Rasio ini dihitung 
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dengan membandingkan jumlah total utang dengan total 

aset yang dimiliki perusahaan, sehingga dapat 

menunjukkan proporsi aset yang dibiayai oleh dana 

yang berasal dari pihak kreditur dibandingkan dengan 

dana yang bersumber dari pemilik perusahaan. Menurut 

Henry dkk. (2024:21), Debt to Asset Ratio merupakan 

rasio keuangan yang berfungsi untuk menilai sejauh 

mana aset perusahaan didanai oleh utang serta 

menggambarkan tingkat keterlibatan utang dalam 

pengelolaan aset perusahaan. Dengan demikian, nilai 

Debt to Asset Ratio yang semakin rendah menunjukkan 

bahwa kondisi keuangan perusahaan cenderung lebih 

sehat karena ketergantungan terhadap pendanaan 

berbasis utang relatif lebih kecil. Sedangkan menurut 

Mahfud et al. (2025:149) “Debt to Asset Ratio 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam membeli aktiva menggunakan utang atau 

seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap 

pengelolaan aktiva”. 

Debt to Asset Ratio menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam mendanai kegiatan 

operasionalnya melalui struktur pendanaan yang 

dimiliki. Rasio ini menunjukkan hubungan antara total 

utang dan total aset perusahaan, sehingga dapat 

digunakan untuk menilai besarnya porsi aset yang 

dibiayai oleh dana yang berasal dari kreditur. Semakin 

tinggi nilai Debt to Asset Ratio, semakin besar pula 

ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan 

berbasis utang, yang berarti proporsi penggunaan modal 

sendiri dalam pembiayaan aset menjadi lebih rendah. 

Tingginya nilai Debt to Asset Ratio juga 

mengindikasikan meningkatnya risiko keuangan yang 

harus ditanggung perusahaan. Risiko tersebut berkaitan 

dengan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban finansial, baik yang bersifat jangka pendek 

maupun jangka panjang. Kondisi ini dapat 

memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan, 

karena tingkat risiko yang lebih tinggi umumnya diikuti 

oleh harapan investor untuk memperoleh tingkat 

pengembalian atau keuntungan yang lebih besar sebagai 

kompensasi atas risiko yang ditanggung. Menurut 

Kasmir (2017:122), Debt to Asset Ratio dapat dihitung 

menggunakan rumus berikut: 

                     
 otal  tang

 otal   et
   100  

Keterangan: 

Total Utang : Jumlah keseluruhan utang yang harus 

dibayar dalam jangka yang sudah 

ditentukan. 

Total Aset : Jumlah aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. 

 

 

 

Ukuran perusahaan 

Jagiyanto (2017:282) mengemukakan bahwa 

“ kuran peru ahaan adalah  kala dimana be ar kecilnya 

suatu perusahaan dapat diklasifikasikan menurut 

berbagai cara (total aktiva, Log size, nilai pasar saham 

dan lain-lain)”. Menurut Riyanto (2015:313) “ kuran 

perusahaan adalah besar kecilnya suatu perusahaan 

yang dapat dilihat dari besarnya nilai  equity, nilai 

penjualan atau nilai total aktiva”. Beberapa indikator, 

seperti total aset, total penjualan, jumlah karyawan, 

serta nilai pasar, dapat digunakan untuk membedakan 

skala perusahaan, baik perusahaan kecil maupun besar. 

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya 

memiliki sumber daya yang lebih banyak, akses 

pendanaan yang lebih luas, serta kemampuan 

operasional yang lebih kuat dibandingkan perusahaan 

berskala kecil. Ukuran perusahaan sering digunakan 

sebagai indikator untuk menunjukkan tingkat 

ketidakpastian saham. Dalam analisis kinerja 

perusahaan, ukuran perusahaan sering digunakan 

sebagai indikator penting karena mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko bisnis 

yang dihadapi serta mempertahankan keberlanjutan 

kegiatan usahanya di tengah dinamika lingkungan 

bisnis. Menurut Ainayah dan Winarso (2024:3), ukuran 

perusahaan dapat dihitung menggunakan rumus berikut: 

SIZE = Ln Total Aset 

Keterangan: 

Ln : Logaritma natural. 

Total Aset : Penjualan aktiva lancar dan aktiva tetap 

serta aktiva tidak terwujud. 

 

Pertumbuhan penjualan 

Pertumbuhan penjualan perusahaan dari tahun 

ke tahun dapat menunjukkan kondisi perkembangan 

usaha, apakah perusahaan mengalami peningkatan atau 

justru penurunan kinerja. Pertumbuhan penjualan juga 

dapat digunakan untuk mencerminkan keberhasilan 

investasi yang telah dilakukan pada masa sebelumnya 

serta menjadi dasar dalam memperkirakan pertumbuhan 

perusahaan di masa mendatang. Menurut Rudianto 

(2009:56) "Pertumbuhan penjualan adalah volume 

penjualan tahun yang akan datang sesuai dengan data 

pertumbuhan volume penjualan historis". Kasmir 

(2017:107) mendefinisikan "Pertumbuhan penjualan 

sebagai kemampuan perusahaan meningkatkan 

penjualannya dibandingkan total penjualan secara 

keseluruhan". Menurut Fahmi (2014), peningkatan 

penjualan dapat digunakan untuk meramalkan 

pertumbuhan di masa depan karena menunjukkan 

keberhasilan investasi di masa lalu. 

Dari penjelasan yang telah dikemukakan, dapat 

dipahami bahwa pertumbuhan penjualan merupakan 

indikator yang diperoleh melalui perbandingan antara 

nilai penjualan pada periode berjalan dan periode 

sebelumnya. Indikator ini mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam meningkatkan aktivitas penjualan 

serta menunjukkan perkembangan kinerja perusahaan 

secara berkelanjutan. Menurut Home dan Wochowicz 

(2017:21), pertumbuhan penjualan dihitung dengan 

menggunakan rumus berikut: 
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Pertumbuhan penjualan 
 ale t  ale t 1

 ale t 1
 

 

Keterangan: 

Salest  : Penjualan pada tahun berjalan. 

Salest-1  : Penjualan pada tahun sebelumnya. 

 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan indikator yang 

digunakan untuk menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari 

aktivitas operasional dan kegiatan usahanya secara 

berkelanjutan. Tingkat profitabilitas mencerminkan 

efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber 

daya yang dimiliki untuk memperoleh laba. Menurut 

Sartono (2015:122), profitabilitas menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang 

berkaitan dengan tingkat penjualan, total aset, serta 

modal sendiri yang dimiliki. Sementara itu, Kasmir 

(2016:196) menyatakan bahwa profitabilitas merupakan 

rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh keuntungan sekaligus 

mengevaluasi efektivitas kinerja manajemen melalui 

laba yang dihasilkan dari aktivitas penjualan maupun 

investasi. Sejalan dengan pendapat tersebut, Hanafi dan 

Halim (2012:83) menjelaskan bahwa profitabilitas 

berfungsi sebagai alat untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 

mempertimbangkan aspek penjualan, total aset, dan 

modal saham yang dimiliki perusahaan. 

Berdasarkan berbagai pendapat yang telah 

dikemukakan, Profitabilitas dapat dipahami sebagai 

salah satu indikator yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba melalui 

pemanfaatan aset dan modal secara efektif. Tingkat 

profitabilitas yang dicapai perusahaan menjadi 

cerminan kinerja keuangan serta kemampuan 

perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan 

usahanya. Oleh sebab itu, Profitabilitas kerap dijadikan 

sebagai salah satu ukuran dalam mengevaluasi kondisi 

keuangan perusahaan. Pada penelitian ini, profitabilitas 

diukur menggunakan indikator Return on Asset (ROA). 

Menurut Sukamulja (2022:150), Return on Asset (ROA) 

dapat dihitung menggunakan rumus berikut: 

RO   
Laba ber ih

 otal a et
 

 

Keterangan: 

Laba Bersih : Jumlah pendapatan yang tersisa 

setelah dikurangi seluruh beban 

operasional, beban bunga, pajak, serta 

biaya lainnya selama periode tertentu. 

Total Aset : Jumlah aktiva yang dimiliki 

perusahaan. 

 

Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan mencerminkan penilaian pasar 

terhadap kinerja dan prospek perusahaan yang dapat 

terlihat dari harga perusahaan yang terbentuk di pasar. 

Menurut Fahmi (2013:82), nilai perusahaan adalah 

perbandingan nilai pasar yang mencerminkan kondisi 

pasar modal serta memberikan informasi kepada 

manajemen mengenai dampak kebijakan yang akan 

diterapkan pada masa mendatang. Selanjutnya, Sartono 

(2015:9) menyatakan bahwa nilai perusahaan berkaitan 

dengan tujuan meningkatkan kesejahteraan pemegang 

saham yang ditunjukkan melalui kenaikan harga saham, 

sehingga nilai sekarang (present value) atas keuntungan 

yang akan diterima pemegang saham juga meningkat. 

Menurut Harmono (2014:233), nilai perusahaan 

menunjukkan tingkat penilaian masyarakat terhadap 

kegiatan bisnis perusahaan yang tercermin melalui 

harga saham yang terbentuk dalam mekanisme 

perdagangan di pasar modal. Berdasarkan beberapa 

definisi yang telah dikemukakan, nilai perusahaan dapat 

dipahami sebagai ukuran yang mencerminkan 

keberhasilan manajemen dalam menciptakan kinerja 

dan prospek usaha yang baik. Kondisi tersebut 

tercermin pada pergerakan harga saham dan menjadi 

salah satu faktor yang diperhatikan investor dalam 

proses pengambilan keputusan investasi. Pada 

penelitian ini, pengukuran nilai perusahaan dilakukan 

dengan menggunakan Price to Book Value (PBV). 

Menurut Nendy dkk. (2022:91), rumus yang digunakan 

untuk menghitung Price to Book Value (PBV) adalah 

sebagai berikut: 

                     
 arga  aham

Nilai buku per  aham
 

 

Keterangan: 

Harga saham : Nilai yang tertera di pasar bursa 

pada waktu saat ini, sebagaimana 

ditentukan oleh pelaku pasar. 

Nilai buku saham : Kekayaan bersih perusahaan yang 

menjadi hak dari setiap lembar 

saham. 

Nilai buku saham secara matematis dirumuskan sehagai 

berikut: 

Nilai Buku (BV)  
T     Eq   y

Jumlah  aham beredar
 

 

Keterangan: 

Total equity : Hak pemilik atas aset 

perusahaan setelah seluruh 

kewajiban diselesaikan. 

Jumlah saham beredar : Bagian dari saham perusahaan 

yang telah diterbitkan dan 

sudah dimiliki oleh individu 

atau institusi lain. 

 

Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual merupakan landasan 

pemikiran yang digunakan untuk menjelaskan 

hubungan antarvariabel penelitian berdasarkan teori 

serta hasil penelitian terdahulu. Variabel independen 

dalam penelitian menggambarkan hubungan logis yang 
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dapat memengaruhi variabel dependen, baik secara 

langsung maupun melalui variabel intervening. 

Hubungan antara variabel independen, variabel 

intervening, dan variabel dependen dijelaskan dalam 

kerangka konseptual sebagai dasar dalam melakukan 

analisis penelitian. Dalam penelitian ini, variabel 

independen terdiri atas Debt to Asset Ratio, Ukuran 

perusahaan, dan Pertumbuhan penjualan, sedangkan 

variabel intervening yang digunakan adalah 

Profitabilitas, serta variabel dependen berupa Nilai 

perusahaan. Melalui kerangka konseptual, peneliti dapat 

menjelaskan secara sistematis pengaruh suatu variabel 

terhadap variabel lainnya, baik secara langsung maupun 

tidak lang ung. Menurut  armanu (2017:36) “Kerangka 

konseptual berisi mengenai variabel yang akan diteliti, 

seperti pengaruh atau hubungan antara variabel satu 

dengan lainnya”. Berikut merupakan kerangka 

konseptual penelitian:

 

                         

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

 

Hipotesis Penelitian  

Berdasarkan kerangka konseptual penelitian 

tersebut,maka dapat disusun sebagai berikut: 

H1  : Debt to Asset Ratio berpengaruh signifikan 

terhadap Profitabilitas; 

H2  : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap Profitabilitas; 

H3  : Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan 

terhadap Profitabilitas; 

H4  : Debt to Asset Ratio berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai perusahaan; 

H5  : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai perusahaan; 

H6  : Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai perusahaan; 

H7  : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai perusahaan; 

H8  : Debt to Asset Ratio berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas; 

H9  : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas; 

H10 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas. 

 

III. METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

Waktu dan Tempat Penelitian 
Tempat penelitian merupakan sumber atau 

lokasi yang digunakan untuk memperoleh data yang 

dibutuhkan dalam penelitian, baik berupa data primer 

maupun data sekunder. Penelitian ini dilaksanakan pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2022–2024. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini berupa data sekunder yang diperoleh dari 

laporan tahunan perusahaan serta berbagai sumber 

resmi lainnya yang relevan dengan tujuan penelitian. 

Waktu penelitian menunjukkan rentang waktu yang 

diperlukan peneliti untuk melaksanakan seluruh tahapan 

penelitian, mulai dari pengkajian teori hingga 

pelaksanaan penelitian sesuai dengan metode yang telah 

ditetapkan. Penentuan waktu penelitian dilakukan untuk 

memberikan batasan dan target yang jelas sehingga 

setiap tahap penelitian dapat dilaksanakan secara lebih 

sistematis dan terarah. Penelitian ini berlangsung 

X1. Debt to 

Asset Ratio 

X2. Ukuran 

perusahaan 

X3. Pertumbuhan 

penjualan 

Y1. Profitabilitas 
Y2. Nilai 

perusahaan 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

H6 

H7 

H8 

H9 

H10 
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selama lima bulan, yaitu sejak Januari hingga Mei 

2026. 

 

Populasi 

Sugiyono (2014) mendefinisikan populasi 

sebagai wilayah generalisasi yang mencakup objek 

maupun subjek dengan karakteristik dan kualitas 

tertentu yang telah ditentukan oleh peneliti untuk 

dijadikan fokus penelitian. Berdasarkan definisi 

tersebut, populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2022–2024, yang berjumlah 82 perusahaan. 

 

Sampel 

Sugiyono (2014:81) mendefinisikan sampel 

sebagai sebagian dari populasi yang memiliki 

karakteristik tertentu dan digunakan untuk mewakili 

populasi dalam penelitian. Di sisi lain, Dana P. Turner 

(2020:8) menyatakan bahwa purposive sampling 

merupakan metode pengambilan sampel yang dilakukan 

dengan mempertimbangkan kriteria-kriteria khusus 

yang telah ditetapkan oleh peneliti agar sesuai dengan 

tujuan penelitian. Berdasarkan hasil seleksi sampel 

yang disajikan pada tabel di atas, diperoleh 11 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang memenuhi seluruh kriteria penelitian. 

Dengan periode observasi selama tiga tahun, yaitu dari 

tahun 2022 hingga 2024, jumlah sampel penelitian 

menjadi 33 data yang diperoleh dari hasil perkalian 11 

perusahaan dengan 3 tahun pengamatan. 

 
Metode Analisis Data  

Teknik pengumpulan data merupakan 

serangkaian langkah yang diterapkan peneliti untuk 

memperoleh informasi yang diperlukan dalam 

menjawab rumusan masalah serta mencapai tujuan 

penelitian. Menurut Sugiyono (2019:224), teknik 

pengumpulan data adalah cara yang digunakan peneliti 

untuk mendapatkan data penelitian, mengingat kualitas 

data yang diperoleh akan menentukan kualitas hasil 

penelitian yang dihasilkan. Pada penelitian ini, proses 

analisis data dilakukan dengan menggunakan metode 

Partial Least Square (PLS) yang dioperasikan melalui 

perangkat lunak SmartPLS. Pemilihan metode tersebut 

didasarkan pada kemampuannya dalam menguji dan 

menganalisis hubungan antarvariabel secara 

komprehensif. Selain itu, PLS dinilai sesuai untuk 

digunakan pada penelitian yang memiliki jumlah 

sampel relatif kecil karena tetap mampu menghasilkan 

estimasi model yang baik dan akurat.  

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Asumsi Klasik 

Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas digunakan untuk mengidentifikasi 

apakah terdapat hubungan korelasi yang tinggi 

antarvariabel independen dalam suatu model regresi. 

Menurut Imam Ghozali (2018:107), tujuan dari 

pengujian multikolinieritas adalah untuk memastikan 

bahwa variabel-variabel independen yang digunakan 

dalam model tidak memiliki korelasi yang kuat satu 

sama lain. Dalam penelitian ini, pengujian dilakukan 

dengan menggunakan nilai Variance Inflation Factor 

(VIF) yang terdapat pada bagian Inner VIF Values 

dalam output analisis SmartPLS versi 3.0. Hasil 

pengujian multikolinieritas tersebut disajikan pada 

Tabel 1 yang menampilkan hasil Uji Asumsi Klasik 

Multikolinieritas: 

Tabel 1.  

Hasil Uji Multikolinieritas 

 

Variabel Penelitian 

 

X1.  

Debt to Asset 

Ratio 

X2. 

Ukuran 

perusahaan 

X3. 

Pertumbuhan 

penjualan 

Y1. 

Profitabilitas 

Y2. 

Nilai 

perusahaan 

X1 Debt to Asset 

Ratio 

   
1,036 1,300 

X2 Ukuran 

perusahaan 

   
1,119 1,165 

X3 Pertumbuhan 

penjualan 

   
1,141 1,240 

Y1 Profitabilitas     1,533 

Y2 Nilai perusahaan      

Sumber : Data diolah peneliti (2026) 

Berdasarkan Tabel 7, diketahui bahwa nilai 

Variance Inflation Factor (VIF) pada hubungan 

antarvariabel menunjukkan hasil sebagai berikut: Debt 

to Asset Ratio terhadap profitabilitas sebesar 1.036 (< 

5.00), Debt to Asset Ratio terhadap Nilai perusahaan 

sebesar 1.300 (< 5.00), Ukuran perusahaan terhadap 

Profitabilitas sebesar 1.119 (< 5.00), Ukuran 

perusahaan terhadap Nilai perusahaan sebesar 1.165 (< 

5.00), Pertumbuhan penjualan terhadap Profitabilitas 

sebesar 1.141 (< 5.00), Pertumbuhan penjualan 
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terhadap Nilai perusahaan sebesar 1.240 (< 5.00), serta 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebesar 1.533 (< 

5.00). Seluruh nilai VIF tersebut berada di bawah batas 

5.00, sehingga dapat disimpulkan bahwa model 

penelitian ini tidak mengalami gejala multikolinieritas 

pada setiap variabel penelitian.  

 

Uji Normalitas  

Pengujian normalitas bertujuan untuk 

mengetahui apakah distribusi data pada setiap variabel 

penelitian mengikuti distribusi normal. Penentuan 

normalitas dilakukan berdasarkan nilai skewness atau 

excess kurtosis dengan kriteria bahwa data dinyatakan 

berdistribusi normal apabila nilai yang diperoleh berada 

pada interval −2,58  ampai dengan 2,58.  pabila nilai 

rasio skewness atau excess kurtosis berada di luar 

interval tersebut, maka data dinyatakan tidak 

berdistribusi normal. Adapun hasil uji normalitas dalam 

penelitian ini disajikan pada Tabel 2 yang menunjukkan 

hasil Uji Asumsi Klasik Normalitas: 

 

 

 

 

 

 

Tabel 2.  

Hasil Uji Normalitas 

Indikator Excess Kurtosis Skewness Keterangan 

X1 -0.426 -0.942 Normal 

X2 -0.816 0.762 Normal 

X3 7.407 2.473 Normal 

Y1 -0.260 0.677 Normal 

Y2 -0.434 0.459 Normal 

Sumber : Data diolah peneliti (2026) 

 Berdasarkan Tabel 2 yang disajikan, nilai 

skewness atau excess kurtosis menunjukkan bahwa 

seluruh variabel penelitian, yaitu Debt to Asset Ratio, 

Ukuran perusahaan, Pertumbuhan penjualan, 

Profitabilitas, dan Nilai perusahaan, memiliki distribusi 

data yang normal. 

 

Uji Goodness Of Fit (GOF) 

Uji Goodness of Fit (GoF) pada pendekatan 

PLS-SEM digunakan untuk mengukur tingkat 

kesesuaian model penelitian secara keseluruhan. 

Pengujian ini bertujuan untuk menilai kemampuan 

model dalam merepresentasikan data penelitian serta 

menjelaskan hubungan antarvariabel yang diteliti. 

Dengan demikian, Goodness of Fit (GoF) dapat 

digunakan sebagai dasar untuk menentukan apakah 

model yang dibangun telah memenuhi kriteria 

kelayakan dan layak digunakan untuk pengujian lebih 

lanjut. 

 

Tabel 3.  

Hasil Uji Godness Of Fit (GOF)

Kriteria Saturated Model Estimated Model Cut Off2 
Keterangan Model 

 

SRMR 0.000 0.000 ≤ 0.09 Baik 

d_ULS 0.000 0.000 ≥ 0.05 Tidak Baik 

d_G 0.000 0.000 ≥ 0.05 Tidak Baik 

Chi-Square -0.000  Diharapkan Kecil Baik 

NFI 1.000 1.000 > 0.5 (mendekati 

angka 1) 
Baik 

Sumber : Data diolah peneliti (2026) 

Berdasarkan hasil evaluasi kesesuaian model 

pada Uji Goodness of Fit (GoF) yang disajikan pada 

Tabel 3, sebagian besar indikator telah memenuhi 

kriteria penilaian model, yaitu SRMR, Chi-Square, dan 

NFI. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model 

penelitian dinyatakan fit serta layak digunakan untuk 

tahap analisis berikutnya. Meskipun demikian, indikator 

d_ULS dan d_G masih belum memenuhi nilai standar 

yang telah ditetapkan. Namun, kondisi tersebut tidak 

memberikan pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

kelayakan model secara keseluruhan.  

Uji Koefisien Determinasi 

Analisis inner model dilakukan untuk menguji 

hubungan struktural antara konstruk eksogen dan 

konstruk endogen sesuai dengan hipotesis penelitian 

yang telah ditetapkan. Dalam pengujian ini, nilai R-

Square digunakan sebagai indikator untuk mengukur 

besarnya kontribusi variabel laten independen dalam 
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menjelaskan variabel laten dependen. Adapun hasil 

output R-Square pada penelitian ini disajikan dalam 

Tabel 4 yang menunjukkan hasil Uji Koefisien 

Determinasi: 

 

Tabel 4. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Variabel Terikat R-Square R-Square Adjusted 

Profitailitas 0.348 0.280 

Nilai perusahaan 0.528 0.460 

Sumber Data: Data diolah peneliti (2026) 

 
Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada Tabel 4 

tersebut, dapat diartikan bahwa: 

1) Nilai koefisien determinasi menunjukkan bahwa 

variabel Debt to Asset Ratio (X1), Ukuran 

perusahaan (X2), dan Pertumbuhan penjualan (X3) 

mampu menjelaskan variasi Profitabilitas (Y1) 

sebesar 0.280 atau 28%. Hasil tersebut 

mengindikasikan bahwa ketiga variabel 

independen memiliki kontribusi yang cukup besar 

terhadap perubahan Profitabilitas. Adapun sebesar 

72% variasi Profitabilitas lainnya dipengaruhi oleh 

faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam 

model penelitian ini. 

2) Berdasarkan nilai R-Square yang diperoleh, Debt 

to Asset Ratio (X1), Ukuran perusahaan (X2), dan 

Pertumbuhan penjualan (X3) secara simultan 

mampu menjelaskan Nilai perusahaan (Y2) sebesar 

46% atau 0.460. Nilai tersebut menunjukkan 

bahwa ketiga variabel memiliki kontribusi yang 

cukup kuat dalam memengaruhi Nilai perusahaan. 

Adapun sisanya sebesar 54% dijelaskan oleh 

variabel lain di luar model penelitian yang turut 

memengaruhi Nilai perusahaan. 

 

Uji Hipotesis Penelitian 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini 

dilakukan menggunakan metode bootstrapping pada 

SmartPLS 3.0. Suatu hipotesis dinyatakan memiliki 

pengaruh yang signifikan apabila nilai P Value lebih 

kecil dari 0,05 (P Value < 0,05). Adapun hasil pengujian 

hipotesis tersebut disajikan sebagai berikut:  

:                                 

 
Gambar 2. Hasil Uji Model Struktural dengan Aplikasi Smart PLS 

Sumber : Data diolah peneliti (2026) 

 

 Berdasarkan Gambar diatas, hasil uji hipotesis 

menggunakan aplikasi Smart PLS disajikan dalam 

bentuk Tabel 5. Uji Hipotesis Penelitian seperti berikut: 
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Tabel 5.  

Hasil Uji Hipotesis Penelitian 

 

Variabel 
Original 

Sample (O) 

T-Statistics 

(O/STDEV) 

 

P Values 

X1. Debt to Asset Ratio -> Y1. Profitabilitas -0.415 2.205 0.028 

X2. Ukuran perusahaan-> Y1. Profitabilitas -0.173 1.329 0.185 

X3. Pertumbuhan penjualan -> Y1. Profitabilitas 0.254 1.792 0.074 

X1. Debt to Asset Ratio -> Y2. Nilai perusahaan -0.041 0.297 0.767 

X2. Ukuran perusahaan-> Y2. Nilai perusahaan -0.263 1.898 0.058 

X3. Pertumbuhan penjualan -> Y2. Nilai perusahaan 0.321 2.058 0.008 

X1. Profitabilitas -> Y1. Nilai perusahaan 0.363 2.058 0.040 

X2. Debt to Asset Ratio-> Y1. Profitabilitas-> Y2. Nilai 

perusahaan 
-0.151 1.373 0.170 

X3. Ukuran perusahaan -> Y1. Profitabilitas-> Y2. Nilai 

perusahaan 
-0.063 1.068 0.286 

X1. Pertumbuhan penjualan-> Y1. Profitabilitas -> Y2. 

Nilai perusahaan 
0.092 1.302 0.194 

Sumber Data: Data diolah peneliti (2026) 

 

Pembahasan  

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Profitabilitas 

Debt to Asset Ratio (X1) terbukti memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap Profitabilitas (Y1). 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama, 

diperoleh nilai original sample  ebe ar −0.415, nilai T-

Statistic sebesar 2.205 yang melebihi batas kritis 1.96, 

serta nilai P-Value sebesar 0.028 yang lebih kecil dari 

0.05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Debt to Asset 

Ratio (X1) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Profitabilitas (Y1), sehingga hipotesis pertama 

diterima. Temuan penelitian ini mengindikasikan 

bahwa peningkatan proporsi utang dalam struktur 

pendanaan perusahaan cenderung diikuti oleh 

penurunan tingkat profitabilitas. Hal ini disebabkan 

oleh semakin besarnya beban bunga yang harus 

ditanggung perusahaan akibat penggunaan utang yang 

tinggi. Peningkatan beban tersebut pada akhirnya akan 

mengurangi laba bersih yang dihasilkan perusahaan, 

sehingga tingkat profitabilitas menjadi lebih rendah. 

Beban bunga yang semakin besar menjadi faktor utama 

yang menekan profitabilitas, terutama ketika 

peningkatan pendapatan perusahaan tidak mampu 

menutupi kenaikan biaya tersebut. Selain itu, tingginya 

rasio utang terhadap aset juga mencerminkan 

meningkatnya risiko keuangan perusahaan, sehingga 

perusahaan menghadapi tekanan yang lebih besar dalam 

memenuhi kewajiban finansialnya. Keadaan ini 

menyebabkan manajemen menjadi lebih berhati-hati 

dalam mengambil keputusan investasi, yang pada 

akhirnya dapat menghambat pertumbuhan dan ekspansi 

perusahaan. 

Lebih lanjut, struktur utang yang kurang 

optimal dapat menimbulkan ketidakefisienan dalam 

pengelolaan keuangan perusahaan. Perusahaan 

cenderung lebih memfokuskan penggunaan dana untuk 

memenuhi kewajiban kepada kreditor dibandingkan 

meningkatkan kinerja operasional perusahaan. 

Akibatnya, kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba menjadi terbatas. Dengan demikian, 

peningkatan Debt to Asset Ratio akan berdampak pada 

penurunan profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini 

membuktikan bahwa Debt to Asset Ratio merupakan 

variabel yang berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap profitabilitas. Temuan tersebut sejalan dengan 

penelitian Yanuariski dkk. (2023) yang menyatakan 

bahwa Debt to Asset Ratio memiliki pengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas. 

 

Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap 

Profitabilitas 

 Ukuran perusahaan (X2) tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap Profitabilitas (Y1). 

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan nilai 

original sample  ebe ar −0.173, nilai T-Statistic sebesar 

1.329 yang lebih kecil dari nilai kritis 1.96, serta nilai 

P-Value sebesar 0.185 yang lebih besar dari 0.05. 

Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

Ukuran perusahaan (X2) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Profitabilitas (Y1), sehingga hipotesis kedua 

dinyatakan ditolak. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa besarnya 

skala perusahaan tidak secara langsung memengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Dengan kata lain, perusahaan yang memiliki ukuran 

aset lebih besar belum tentu mampu mencapai tingkat 

profitabilitas yang lebih tinggi dibandingkan 

perusahaan yang berukuran lebih kecil. Kondisi tersebut 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba tidak hanya ditentukan oleh ukuran 
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perusahaan, tetapi juga dipengaruhi oleh efektivitas 

pengelolaan sumber daya dan strategi operasional yang 

diterapkan. Ukuran perusahaan yang umumnya diukur 

berdasarkan total aset hanya mencerminkan besarnya 

skala operasional perusahaan, namun belum mampu 

menggambarkan tingkat efisiensi dalam pengelolaan 

sumber daya perusahaan. Tidak signifikannya 

hubungan tersebut dapat dipengaruhi oleh perbedaan 

efisiensi operasional pada masing-masing perusahaan. 

Perusahaan dengan skala besar cenderung memiliki 

struktur organisasi yang lebih kompleks serta biaya 

operasional yang lebih tinggi, seperti biaya 

administrasi, pemeliharaan aset, dan biaya tenaga kerja, 

sehingga kondisi tersebut dapat menekan laba 

perusahaan. 

Sebaliknya, perusahaan dengan skala yang 

lebih kecil umumnya memiliki tingkat fleksibilitas yang 

lebih tinggi dalam menjalankan kegiatan operasional 

serta lebih mudah dalam mengendalikan biaya secara 

efisien, sehingga berpotensi menghasilkan laba yang 

lebih optimal. Selain itu, kompleksitas dalam proses 

pengambilan keputusan pada perusahaan besar juga 

dapat menghambat optimalisasi pemanfaatan aset 

perusahaan. Oleh sebab itu, besar kecilnya ukuran 

perusahaan tidak dapat dijadikan sebagai faktor utama 

yang menentukan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Hasil penelitian ini menegaskan 

bahwa efisiensi pengelolaan sumber daya serta strategi 

operasional perusahaan memiliki pengaruh yang lebih 

dominan dibandingkan Ukuran perusahaan dalam 

memengaruhi Profitabilitas. Temuan tersebut sejalan 

dengan penelitian Fajri dkk. (2023) yang menyatakan 

bahwa Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Profitabilitas. 

 

 

Pengaruh Pertumbuhan penjualan terhadap 

Profitabilitas 

Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan 

bahwa Pertumbuhan penjualan (X3) tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap Profitabilitas (Y1). 

Hal ini ditunjukkan oleh nilai original sample sebesar 

0.245, nilai T-Statistic sebesar 1.792 yang lebih kecil 

dari 1.96, serta nilai P-Value sebesar 0.074 yang berada 

di atas tingkat signifikansi 0.05. Dengan demikian, 

hipotesis ketiga dalam penelitian ini dinyatakan 

ditolak. 

Hasil penelitian tersebut mengindikasikan 

bahwa peningkatan penjualan tidak secara otomatis 

meningkatkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Meskipun penjualan mengalami 

pertumbuhan, profitabilitas perusahaan belum tentu 

meningkat apabila kenaikan pendapatan tidak 

diimbangi dengan pengelolaan biaya yang efisien. Oleh 

karena itu, pertumbuhan penjualan tidak dapat dijadikan 

sebagai satu-satunya faktor yang menentukan tingkat 

profitabilitas perusahaan. Secara teoritis, pertumbuhan 

penjualan diharapkan dapat memperbaiki tingkat 

profitabilitas perusahaan, namun dalam praktiknya hal 

tersebut sangat dipengaruhi oleh kemampuan 

perusahaan dalam mengendalikan biaya operasional. 

Tidak signifikannya pengaruh tersebut dapat 

disebabkan oleh meningkatnya biaya yang mengikuti 

pertumbuhan penjualan, seperti biaya produksi, 

distribusi, pemasaran, serta biaya operasional lainnya. 

Apabila peningkatan biaya tersebut sebanding atau 

bahkan lebih besar dibandingkan peningkatan 

pendapatan, maka pengaruhnya terhadap laba 

perusahaan menjadi tidak signifikan. 

Selain itu, perusahaan yang mengalami 

pertumbuhan penjualan tinggi umumnya berada pada 

tahap pengembangan usaha, seperti perluasan pasar, 

peningkatan kapasitas produksi, maupun investasi pada 

aset baru. Proses pengembangan tersebut membutuhkan 

biaya yang cukup besar sehingga dalam jangka pendek 

dapat menekan tingkat profitabilitas perusahaan. Oleh 

karena itu, peningkatan penjualan tidak selalu diikuti 

dengan peningkatan laba secara langsung. Dengan 

demikian, pertumbuhan penjualan tidak dapat dijadikan 

sebagai faktor utama yang menentukan profitabilitas 

perusahaan karena masih dipengaruhi oleh faktor lain, 

seperti efisiensi biaya dan strategi operasional 

perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan 

temuan Sembiring (2020) yang menyatakan bahwa 

Pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap Profitabilitas. 

 

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Nilai 

perusahaan 

Debt to Asset Ratio (X1) tidak menunjukkan 

pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

(Y2). Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat, 

diperoleh nilai original sample  ebe ar −0.041, nilai T-

Statistic sebesar 0.297 yang berada di bawah nilai kritis 

1.96, serta nilai P-Value sebesar 0.767 yang lebih besar 

dari 0.05. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa Debt 

to Asset Ratio (X1) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan (Y2), sehingga hipotesis 

keempat dinyatakan ditolak. 

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa 

besarnya proporsi utang yang dimiliki perusahaan tidak 

secara langsung memengaruhi nilai perusahaan yang 

dipersepsikan oleh investor. Dengan kata lain, tingkat 

penggunaan utang dalam struktur pendanaan 

perusahaan bukan merupakan faktor utama yang 

dijadikan dasar oleh investor dalam menilai nilai 

perusahaan. Investor cenderung mempertimbangkan 

berbagai aspek lain, seperti kinerja keuangan, 

kemampuan menghasilkan laba, prospek pertumbuhan, 

dan kondisi perusahaan secara keseluruhan sebelum 

menentukan penilaian terhadap nilai perusahaan. 

Meskipun secara teoritis penggunaan utang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan melalui struktur modal, 

dalam praktiknya investor tidak hanya menjadikan rasio 

utang sebagai indikator utama dalam menilai 

perusahaan. Tidak signifikannya pengaruh tersebut 
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dapat dijelaskan oleh pandangan investor yang 

menganggap tingkat utang perusahaan masih berada 

dalam batas yang wajar dan mampu dikelola dengan 

baik oleh perusahaan. 

Di samping itu, utang dapat dimanfaatkan 

sebagai salah satu sumber pendanaan untuk mendukung 

aktivitas operasional maupun pengembangan usaha 

perusahaan. Oleh karena itu, keberadaan utang tidak 

selalu memberikan konsekuensi negatif terhadap nilai 

perusahaan. Dalam mengambil keputusan investasi, 

investor umumnya tidak hanya berfokus pada satu 

indikator, tetapi juga mempertimbangkan berbagai 

faktor lain, seperti kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, prospek pertumbuhan usaha pada 

masa mendatang, serta kondisi ekonomi dan pasar yang 

berpotensi memengaruhi kinerja perusahaan. Dengan 

demikian, meskipun Debt to Asset Ratio menunjukkan 

arah hubungan yang negatif terhadap nilai perusahaan, 

pengaruh tersebut belum cukup kuat untuk 

menghasilkan signifikansi secara statistik. Temuan 

penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Pratiwi 

dan Hendayana (2024), yang menyimpulkan bahwa 

Debt to Asset Ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Nilai 

perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis kelima menunjukkan 

bahwa Ukuran perusahaan (X2) tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

(Y2). Hal ini ditunjukkan oleh nilai original sample 

sebesar -0.263, nilai T-Statistic sebesar 1.873 yang 

berada di bawah batas 1.96, serta nilai P-Value sebesar 

0.058 yang melebihi tingkat signifikansi 0.05. Oleh 

karena itu, hipotesis kelima dalam penelitian ini 

dinyatakan ditolak. 
Hasil penelitian tersebut mengindikasikan 

bahwa besarnya skala perusahaan yang tercermin dari 

total aset tidak dapat dijadikan sebagai faktor utama 

dalam menentukan Nilai Perusahaan. Meskipun 

perusahaan memiliki aset dalam jumlah besar, nilai 

perusahaan tidak akan meningkat secara optimal 

apabila aset tersebut tidak mampu menciptakan 

keuntungan dan memberikan nilai tambah bagi 

pemegang saham. Dengan kata lain, efektivitas 

pemanfaatan aset lebih penting dibandingkan besarnya 

aset yang dimiliki perusahaan. Selain itu, perusahaan 

dengan skala besar cenderung menghadapi tingkat 

kompleksitas organisasi yang lebih tinggi, sehingga 

dapat menghambat efisiensi operasional dan berdampak 

pada kinerja perusahaan. 

Sebaliknya, perusahaan yang memiliki ukuran 

relatif lebih kecil namun mampu menunjukkan kinerja 

yang baik serta prospek pertumbuhan yang menjanjikan 

berpotensi menghasilkan nilai perusahaan yang lebih 

tinggi. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa ukuran 

perusahaan bukanlah faktor utama yang dijadikan dasar 

pertimbangan oleh investor dalam menilai nilai 

perusahaan. Dalam praktiknya, investor cenderung 

memberikan perhatian yang lebih besar pada aspek-

aspek lain yang berkaitan dengan kinerja keuangan, 

efektivitas operasional, serta prospek perkembangan 

perusahaan di masa mendatang. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan temuan Kamiliya dkk. (2023), yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan penjualan terhadap Nilai 

perusahaan 

Pertumbuhan penjualan (X3) terbukti memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan (Y2). Hasil pengujian hipotesis keenam 

menunjukkan nilai original sample sebesar 0.321, nilai 

T-Statistic sebesar 2.058 yang lebih besar dari 1.96, 

serta nilai P-Value sebesar 0.008 yang lebih kecil dari 

0.05. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan 

bahwa Pertumbuhan penjualan (X3) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y2), sehingga 

hipotesis keenam dalam penelitian ini dinyatakan 

diterima. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

peningkatan pertumbuhan penjualan dapat memberikan 

kontribusi terhadap kenaikan nilai perusahaan karena 

mencerminkan kinerja operasional yang efektif serta 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

pendapatan. Pertumbuhan penjualan yang berlangsung 

secara konsisten menjadi sinyal positif bagi investor 

mengenai prospek dan keberlanjutan usaha perusahaan 

pada masa mendatang. Selain itu, perusahaan yang 

mampu mempertahankan tingkat pertumbuhan 

penjualan yang tinggi umumnya dipandang memiliki 

peluang yang lebih besar untuk meningkatkan laba pada 

periode berikutnya. Kondisi tersebut dapat 

meningkatkan keyakinan investor untuk melakukan 

investasi pada perusahaan. Meningkatnya minat 

investor berpotensi mendorong permintaan saham, yang 

pada akhirnya dapat meningkatkan harga saham dan 

nilai perusahaan. Dengan demikian, pertumbuhan 

penjualan dapat digunakan sebagai salah satu indikator 

yang mencerminkan kinerja perusahaan sekaligus 

menggambarkan prospek usahanya di masa depan. 

Temuan penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 

Wahyuni dkk. (2023) yang menyatakan bahwa 

Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai perusahaan 

Profitabilitas (Y1) terbukti memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y2). 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketujuh, 

diperoleh nilai original sample sebesar 0.363, nilai T-

Statistic sebesar 2.058 yang lebih besar dari 1.96, serta 

nilai P-Value sebesar 0.040 yang lebih kecil dari 0.05. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa Profitabilitas (Y1) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
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Perusahaan (Y2), sehingga hipotesis ketujuh 

dinyatakan diterima. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas merupakan salah satu faktor yang 

berperan penting dalam meningkatkan Nilai 

Perusahaan. Tingginya tingkat profitabilitas 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola dan memanfaatkan sumber daya secara 

efektif sehingga mampu menghasilkan kinerja 

keuangan yang optimal. Kondisi tersebut memberikan 

sinyal positif kepada investor mengenai prospek dan 

keberlanjutan usaha perusahaan di masa yang akan 

datang. Selain itu, perusahaan yang memiliki tingkat 

profitabilitas tinggi umumnya dianggap lebih mampu 

memberikan keuntungan ekonomi bagi pemegang 

saham, baik melalui pembagian dividen maupun 

peluang memperoleh capital gain. Meningkatnya 

keyakinan investor terhadap kondisi perusahaan dapat 

mendorong kenaikan minat investasi pada saham 

perusahaan tersebut. Peningkatan permintaan saham 

selanjutnya berpotensi menaikkan harga saham di pasar, 

yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan Nilai 

Perusahaan. Oleh karena itu, semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, 

semakin tinggi pula Nilai Perusahaan yang terbentuk. 

Temuan penelitian ini mendukung hasil penelitian 

Sakdiyah dkk. (2023) yang menyimpulkan bahwa 

Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan.. 

 

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Nilai 

perusahaan melalui Profitabilitas 

Pengaruh Debt to Asset Ratio (X1) terhadap 

Nilai Perusahaan (Y2) melalui Profitabilitas (Y1) 

terbukti tidak signifikan. Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis kedelapan pada tabel specific indirect effects, 

diperoleh nilai original  ample  ebe ar −0.151, nilai T-

Statistic sebesar 1.373 yang lebih kecil dari 1.96, serta 

nilai P-Value sebesar 0.170 yang lebih besar dari 0.05. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio 

(X1) memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan (Y2) melalui Profitabilitas 

(Y1). Dengan demikian, hipotesis kedelapan dalam 

penelitian ini dinyatakan ditolak. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

Profitabilitas belum mampu berfungsi sebagai variabel 

intervening yang signifikan dalam hubungan antara 

Debt to Asset Ratio dan Nilai Perusahaan. Meskipun 

peningkatan penggunaan utang dapat menyebabkan 

penurunan profitabilitas akibat bertambahnya beban 

bunga serta kewajiban pelunasan utang, pengaruh 

tersebut belum cukup kuat untuk mendorong perubahan 

Nilai Perusahaan secara signifikan melalui 

Profitabilitas. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

investor tidak hanya mempertimbangkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba ketika melakukan 

penilaian terhadap suatu perusahaan. Berbagai aspek 

lain, seperti peluang pertumbuhan usaha, konsistensi 

kinerja keuangan, dan situasi pasar yang sedang 

berlangsung, turut menjadi dasar dalam pengambilan 

keputusan investasi. Dengan demikian, tingkat 

Leverage yang tinggi tidak secara otomatis 

memengaruhi Nilai Perusahaan melalui perubahan 

Profitabilitas. Temuan ini konsisten dengan hasil 

penelitian Febiola dan Pian (2025) yang menyatakan 

bahwa Profitabilitas belum mampu memediasi 

pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

secara signifikan, karena pertimbangan investor dalam 

berinvestasi tidak hanya bertumpu pada besarnya laba 

yang dihasilkan perusahaan. 

 

Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Nilai 

perusahaan melalui Profitabilitas 

Pengaruh Ukuran perusahaan (X2) terhadap 

Nilai Perusahaan (Y2) melalui Profitabilitas (Y1) 

terbukti tidak signifikan. Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis kesembilan pada tabel specific indirect effects, 

diperoleh nilai original sample  ebe ar −0.063, nilai T-

Statistic sebesar 1.068 yang lebih kecil dari 1.96, serta 

nilai P-Value sebesar 0.286 yang lebih besar dari 0.05. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa Ukuran perusahaan 

(X2) memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan (Y2) melalui Profitabilitas 

(Y1). Dengan demikian, hipotesis kesembilan dalam 

penelitian ini dinyatakan ditolak. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

Profitabilitas belum mampu bertindak sebagai variabel 

mediasi yang signifikan dalam hubungan antara Ukuran 

perusahaan dan Nilai Perusahaan. Kepemilikan total 

aset yang besar tidak selalu diikuti oleh peningkatan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Hal 

tersebut mengindikasikan bahwa besarnya aset yang 

dimiliki belum tentu dimanfaatkan secara efektif dan 

efisien untuk mendukung aktivitas operasional maupun 

menciptakan keuntungan yang optimal. Di samping itu, 

perusahaan yang memiliki skala usaha lebih besar 

cenderung menanggung biaya operasional dan biaya 

pengelolaan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan 

dengan ukuran yang lebih kecil. Kondisi tersebut dapat 

mengurangi kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan laba secara signifikan, sehingga 

Profitabilitas belum dapat berperan sebagai mekanisme 

perantara yang kuat dalam menjelaskan pengaruh 

Ukuran perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Temuan 

ini sejalan dengan penelitian Purbasari (2025) yang 

menyatakan bahwa Profitabilitas belum mampu 

memediasi pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan secara signifikan. Hal ini disebabkan oleh 

kenyataan bahwa perusahaan dengan aset yang besar 

belum tentu mampu mengelola sumber daya yang 

dimilikinya secara optimal untuk menghasilkan tingkat 

laba yang maksimal. 

 

Pengaruh Pertumbuhan penjualan terhadap Nilai 

perusahaan melalui Profitabilitas 
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Pengaruh Pertumbuhan penjualan (X3) terhadap 

Nilai Perusahaan (Y2) melalui Profitabilitas (Y1) 

terbukti tidak signifikan. Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis kesepuluh pada tabel specific indirect effects, 

diperoleh nilai original sample sebesar 0.092, nilai T-

Statistic sebesar 1.302 yang lebih kecil dari 1.96, serta 

nilai P-Value sebesar 0.194 yang lebih besar dari 0.05. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa Pertumbuhan 

penjualan (X3) memiliki pengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y2) melalui 

Profitabilitas (Y1). Dengan demikian, hipotesis 

kesepuluh dalam penelitian ini dinyatakan ditolak. 

Temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa 

Profitabilitas belum mampu berperan sebagai variabel 

mediasi yang signifikan dalam hubungan antara 

Pertumbuhan penjualan dan Nilai Perusahaan. 

Meskipun peningkatan penjualan dapat mendorong 

kenaikan pendapatan perusahaan, kondisi tersebut tidak 

selalu diikuti oleh peningkatan laba yang optimal. Hal 

ini dapat terjadi karena pertumbuhan penjualan 

umumnya disertai dengan meningkatnya biaya 

operasional, biaya produksi, serta biaya pemasaran 

yang harus ditanggung perusahaan, sehingga laba yang 

diperoleh tidak mengalami peningkatan yang 

signifikan. Selain itu, investor tidak hanya 

memperhatikan tingginya tingkat penjualan yang 

dicapai perusahaan, tetapi juga menilai kemampuan 

perusahaan dalam mengelola penjualan tersebut 

menjadi keuntungan. Apabila peningkatan penjualan 

tidak diimbangi dengan efisiensi dalam pengelolaan 

biaya, maka tingkat Profitabilitas perusahaan cenderung 

tetap rendah sehingga belum mampu meningkatkan 

Nilai Perusahaan secara optimal. Temuan penelitian ini 

konsisten dengan hasil penelitian Miranda dkk. (2025) 

yang menunjukkan bahwa Profitabilitas belum mampu 

berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan 

antara Pertumbuhan penjualan dan Nilai Perusahaan 

secara signifikan. Kondisi tersebut terjadi karena 

peningkatan volume penjualan yang dicapai perusahaan 

tidak selalu diikuti oleh peningkatan laba yang 

sebanding. Dengan kata lain, pertumbuhan penjualan 

belum tentu mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi, 

sehingga Profitabilitas belum dapat menjadi mekanisme 

perantara yang efektif dalam menjelaskan pengaruh 

Pertumbuhan penjualan terhadap Nilai Perusahaan. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan 

yang telah diuraikan terkait pengaruh Debt to Asset 

Ratio, Ukuran Perusahaan, dan Pertumbuhan Penjualan 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas sebagai 

variabel intervening pada perusahaan manufaktur 

subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–2024, dapat 

ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1) Debt to Asset Ratio berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Profitabilitas, (H1 diterima); 

2) Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap Profitabilitas, (H2 

ditolak); 

3) Pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif 

dan tidak signifikan terhadap Profitabilitas, (H3 

ditolak); 

4) Debt to Asset Ratio berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan, (H4 

ditolak); 

5) Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan, (H5 

ditolak); 

6) Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai perusahaan, (H6 

diterima); 

7) Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai perusahaan, (H7 diterima); 

8) Debt to Asset Ratio berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan 

melalui Profitabilitas, (H8 ditolak); 

9) Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan 

melalui Profitabilitas, (H9 ditolak); 

10)Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan 

melalui Profitabilitas, (H10 ditolak). 

Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah 

dilakukan, maka penulis memberikan beberapa saran 

sebagai berikut: 

Bagi Universitas Abdurachman Saleh Situbondo  Bagi Universitas Abdurachman Saleh Situbondo 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi sebagai sumber literatur bagi mahasiswa, 

terutama yang melakukan kajian di bidang manajemen 

keuangan terkait determinan nilai perusahaan. Di 

samping itu, universitas diharapkan terus mendukung 

peningkatan kualitas penelitian dengan mendorong 

penggunaan variabel yang lebih variatif serta metode 

analisis yang lebih komprehensif, sehingga dapat 

menghasilkan penelitian yang lebih mendalam dan 

memiliki nilai akademik yang lebih tinggi. 

 

Bagi Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan 

dan Minuman 

 Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

diharapkan mampu mengelola struktur modal secara 

lebih bijaksana dengan membatasi penggunaan utang 

pada tingkat yang optimal, sehingga tidak menimbulkan 

dampak negatif terhadap Profitabilitas. Selain 

meningkatkan aset perusahaan, manajemen juga perlu 

memastikan bahwa aset yang dimiliki dapat 

dimanfaatkan secara efektif dan efisien untuk 

menghasilkan keuntungan yang maksimal. Di samping 

itu, Pertumbuhan penjualan perlu diiringi dengan 
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pengelolaan biaya yang baik agar peningkatan 

pendapatan dapat memberikan dampak positif terhadap 

Profitabilitas perusahaan. Walaupun Debt to Asset Ratio 

dan Ukuran perusahaan tidak menunjukkan pengaruh 

yang signifikan terhadap Nilai perusahaan, pengelolaan 

aspek keuangan dan operasional tetap harus menjadi 

perhatian utama guna menjaga stabilitas kinerja 

perusahaan dan kepercayaan investor. Selain itu, 

perusahaan perlu terus meningkatkan Pertumbuhan 

penjualan dan Profitabilitas karena kedua faktor 

tersebut terbukti mampu meningkatkan Nilai 

Perusahaan. Dengan kondisi tersebut, perusahaan 

diharapkan dapat memperkuat posisi kompetitifnya 

sekaligus meningkatkan minat investor untuk 

berinvestasi. 

 

Bagi Peneliti selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk 

mengembangkan penelitian ini dengan menambahkan 

variabel-variabel lain yang diperkirakan dapat 

memengaruhi Nilai Perusahaan, seperti likuiditas, 

kebijakan dividen, dan good corporate governance. 

Selain itu, cakupan penelitian dapat diperluas dengan 

melibatkan perusahaan dari berbagai sektor serta 

memperpanjang periode pengamatan sehingga hasil 

yang diperoleh memiliki tingkat generalisasi yang lebih 

baik. Penggunaan pendekatan dan metode analisis yang 

lebih bervariasi juga dianjurkan untuk memperoleh 

hasil penelitian yang lebih akurat dan komprehensif. 
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