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Abstract. This study aims to analyze the effect of sales growth and financial performance 

on firm value in the food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) for the 2021-2023 period. The research method used is a descriptive-

verificative method with a quantitative approach. The data utilized is secondary data 
obtained from the annual reports of companies listed on the IDX. The independent variables 

in this study are sales growth and financial performance, while the dependent variable is firm 
value, measured using the Price to Book Value (PBV) ratio. The results indicate that sales 

growth has a positive effect on firm value. Higher sales growth levels increase positive 
investor perceptions of the company, as reflected in rising stock prices. Additionally, 

financial performance, measured using the Return on Assets (ROA) ratio, also significantly 
positively impacts firm value, demonstrating that the company’s efficiency in managing 

assets contributes to enhancing market value. This study provides insights for companies 
and investors to understand the factors influencing firm value and their strategic implications 

for investment decision-making. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan dan 

kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023. Metode 

penelitian yang digunakan adalah metode deskriptif verifikatif dengan pendekatan 
kuantitatif. Data yang digunakan berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan 

perusahaan yang terdaftar di BEI. Variabel independen dalam penelitian ini adalah 
pertumbuhan penjualan dan kinerja keuangan, sementara variabel dependen adalah nilai 

perusahaan yang diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan, semakin besar pula persepsi 
positif investor terhadap perusahaan, yang tercermin dalam kenaikan harga saham. Selain 

itu, kinerja keuangan yang diukur menggunakan rasio Return on Assets (ROA) juga 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa 

efisiensi perusahaan dalam mengelola aset berdampak pada peningkatan nilai pasar. Studi 
ini memberikan kontribusi bagi perusahaan dan investor untuk memahami faktor-faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan serta implikasi strategis dalam pengambilan keputusan 

investasi. 

Kata Kunci: Sales Growth, Return on Assets, Price to Book Value 
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A. Pendahuluan 

Perusahaan berdiri untuk memaksimalkan laba, yang dapat dicapai melalui nilai perusahaan 

yang baik. Tujuan utama perusahaan berorientasi laba adalah meningkatkan nilai perusahaan dan 

mensejahterakan pemilik atau pemegang saham. Nilai perusahaan mencerminkan penilaian pelaku 
pasar saham terhadap kinerja keuangan perusahaan. Nilai ini meningkat seiring dengan kenaikan 

harga saham, yang ditandai dengan pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang saham 

(Dewantari et al., 2020). Sebaliknya, harga saham yang rendah menunjukkan operasional perusahaan 

yang kurang optimal. 
Ketika bisnis memperoleh keuntungan, perusahaan berupaya menjaga kelangsungan hidupnya 

di tengah persaingan ketat dalam industri. Persaingan ini mendorong perusahaan meningkatkan 

kinerja untuk mencapai tujuannya. Laporan keuangan tahunan berfungsi menunjukkan kondisi 
keuangan perusahaan, baik atau buruk, serta efektivitas pengelolaan modal dalam periode tertentu. 

Perusahaan yang terdaftar di BEI biasanya berusaha menjaga harga saham tetap tinggi untuk menarik 

minat investor. 
Nilai perusahaan dianggap penting oleh investor, terutama sebagai indikator keberhasilan 

perusahaan di masa depan. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran pemilik 

perusahaan, begitu pula sebaliknya (Ramdhonah et al., 2019). Nilai ini digunakan sebagai alat ukur 

keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya, baik dalam jangka pendek untuk 
memaksimalkan keuntungan maupun jangka panjang untuk menjaga keberlanjutan usaha. 

Strategi bisnis dan inovasi menjadi faktor kunci untuk mempertahankan daya saing dan 

mencegah kebangkrutan. Tingginya harga saham biasanya menarik perhatian investor karena menjadi 
indikator kepercayaan terhadap prospek perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menyoroti sektor 

makanan dan minuman (food & beverage) di Indonesia, mengingat pertumbuhan populasi yang 

mendorong permintaan produk esensial seperti makanan dan minuman. 

Industri makanan dan minuman memainkan peran penting dalam ekonomi nasional. Pada 
triwulan pertama 2022, sektor ini menyumbang 37,77% dari Produk Domestik Bruto (PDB) industri 

pengolahan nonmigas (Ardika, 2020). Penelitian ini bertujuan untuk memahami kontribusi sektor ini 

terhadap perekonomian serta dinamika yang memengaruhi kinerjanya. 
Dengan mempertimbangkan data pertumbuhan penjualan dan kinerja keuangan di sektor ini, 

perusahaan dapat memahami strategi yang diperlukan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Faktor 

seperti efisiensi operasional dan inovasi produk menjadi penting untuk menghadapi tantangan pasar, 
menarik investor, dan menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. 

 

B. Metode 

Metode penelitian dalam skripsi ini menggunakan pendekatan deskriptif verifikatif dengan 

metode kuantitatif, berdasarkan data sekunder dari laporan keuangan perusahaan food & beverage 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023. Analisis data dilakukan 
menggunakan statistik deskriptif untuk memahami karakteristik data, regresi data panel untuk 

menguji hubungan antara variabel independen (pertumbuhan penjualan dan kinerja keuangan) 

terhadap variabel dependen (nilai perusahaan), serta berbagai uji asumsi klasik, seperti uji normalitas, 
uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi untuk memastikan validitas model 

regresi. Selain itu, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji F (simultan), uji t (parsial), dan 

koefisien determinasi (R²) untuk mengevaluasi pengaruh signifikan dan kekuatan hubungan antar 
variabel. 

 

C. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Analisis Statistik 

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 

 SG ROA PBV 

Mean  0.049208  0.030372  0.189679 

Median  0.049268  0.030928  0.191954 
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 SG ROA PBV 

Maximum  0.074632  0.049264  0.267482 

Minimum  0.023803  0.019874  0.118619 

Std. Dev  0.009253  0.005062  0.028490 
Sumber: Hasil Pengolahan Data Eviews 13 

Berdasarkan tabel 1. pada variabel Pertumbuhan Penjualan atau Sales Growth (X1) 
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,049208, nilai tertingginya sebesar 0,074632 yang terjadi pada 

PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) ditahun 2023, lalu nilai terendah sebesar 

0,023803 yang terjadi pada Chaeron Pokhpand Indonesia Tbk (MAIN) ditahun 2023, dengan nilai 

standar deviasi sebesar 0,009253. 
Pada variabel Kinerja Keuangan atau Return on Asset (X2) menunjukkan nilai rata-rata 

sebesar 0,030372, nilai tertingginya sebesar 0,049264 yang terjadi pada Cisadane Sawit Raya Tbk 

(SGRO) ditahun 2023, lalu nilai terendah sebesar 0,019874 yang terjadi Bakrie Sumatera Plantations 
Tbk (UNSP) ditahun 2023, dengan nilai standar deviasi sebesar 0,005062. 

Pada variabel Nilai Perusahaan atau Price to Book Value (Y) menunjukkan nilai rata-rata 

sebesar 0.189679, nilai tertingginya sebesar 0,267482 yang terjadi pada Cisadane Sawit Raya Tbk 

(SGRO) ditahun 2023, lalu nilai terrendah sebesar 0,118619 yang terjadi pada Japfa Comfeed 
Indonesia Tbk (CEKA) ditahun 2022, dengan nilai standar deviasi sebesar 0,028490. 

Tabel 2. Common Effect Model 

 

Tabel 3. Fixed Effect Model 
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Tabel 4. Random Effect Model 

 

Dari ketiga model yang telah diestimasi, akan dipilih model yang paling sesuai dengan tujuan 

penelitian. Terdapat tiga uji yang dapat digunakan untuk menentukan model regresi data panel yang 

tepat (CE, FE, atau RE), berdasarkan karakteristik data yang dimiliki. Uji tersebut meliputi F Test 

(Chow Test), Hausman Test, dan Lagrange Multiplier (LM) Test. 

Tabel 5. Uji Chow 

 

Berdasarkan hasil pengujian diatas, didapatkan nilai probability dari cross-section F sebesar 

0.8185 yang dimana nilai ini lebih besar dari alpha (0.05). Sehingga model yang terbaik adalah 

Common Effect Model (CEM). 

Tabel 6. Uji Hausman 

 

Berdasarkan hasil pengujian diatas, didapatkan nilai probability dari cross-section random 

sebesar 0.3600 yang dimana nilai ini lebih besar dari alpha (0.05). Sehingga model yang terbaik adalah 
Random Effect Model (REM). 
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Tabel 7. Uji Langrange Multiplier (LM) 

 

Berdasarkan hasil pengujian diatas, didapatkan nilai Breusch-Pagan dari sebesar 0.0008 yang 

dimana nilai ini lebih kecil dari alpha (0.05). Sehingga model yang terbaik adalah Random Effect 
Model (REM). Berdasarkan ketiga uji diatas, model yang terbaik untuk penelitian ini adalah Random 

Effect Model (REM). 
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Jarque-Bera  0.395557

Probability  0.820551 
 

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas 

Berdasarkan hasil pengujian diatas, didapatkan nilai probability sebesar 0.820551 yang 
dimana nilai ini lebih besar dari alpha (0.05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa data residual 

berdistribusi normal. 

Tabel 8. Hasil Uji Multikolinearitas 

 SG ROA 

SG 1 0.0983 

ROA 0.0983 1 

 

Berdasarkan hasil pengujian diatas, didapatkan nilai koefisien korelasi sebesar 0.0983 dari 

antar variabel X1 dan X2 yang dimana nilai ini lebih kecil dari alpha (0.8). Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa multikolinearitas tidak ditemukan. 
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Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengidentifikasi apakah terdapat perbedaan varians 
residual antara satu pengamatan dengan pengamatan lainnya dalam model regresi. Jika varians 

residual tetap sama antar pengamatan, kondisi ini disebut homoskedastisitas, sedangkan jika varians 

berbeda, disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang ideal adalah model yang memenuhi syarat 

homoskedastisitas atau tidak mengalami heteroskedastisitas. Dikarenakan model yang terbaik dan 
terpilih pada penelitian ini adalah Random Effect Model (REM) maka uji heteroskedastisitas tidak 

perlu dilakukan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa pada Random Effect Model telah menggunakan 

metode GLS (Widarjono, 2018). 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menentukan apakah terdapat hubungan atau korelasi antara 

error pada periode t dengan error pada periode sebelumnya (t-1) dalam model regresi linear. Model 

regresi yang ideal adalah model yang tidak mengandung autokorelasi. Dikarenakan model yang 
terbaik dan terpilih pada penelitian ini adalah Random Effect Model (REM) maka uji autokorelasi 

tidak perlu dilakukan. Model random effect merupakan metode estimasi generalized least square 

(GLS). Teknik GLS dipercaya mengatasi adanya autokorelasi runtun waktu (time series) serta korelasi 

antar observasi (cross section). Metode GLS menghasilkan estimator untuk memenuhi sifat best linier 
unbiased estimation (BLUE) yang merupakan metode treatment untuk mengatasi pelanggaran asumsi 

homoskedastisitas dan autokorelasi (Kosmaryati, et al., 2019). 

Pada regresi data panel dapat disimpulkan bahwa model terbaik adalah menggunakan Random 
Effect Model (REM), maka hasil dari analisis regresi linear berganda adalah sebagai berikut: 

Tabel 9. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Random Effect Model (REM) 

 

Berdasarkan hasil pengolahan data tabel 9 diatas, maka dapat dirumuskan persamaan regresi 

sebagai berikut: 

𝑁𝑃 = −0.002211+ 1.818048(𝑆𝐺) + 3.372408(𝑅𝑂𝐴) + 𝑒 

Konstanta dalam persamaan regresi di atas memiliki nilai -0,002211. Hal ini menunjukkan 
bahwa jika nilai variabel independen tetap atau tidak mengalami perubahan, maka nilai variabel nilai 

perusahaan adalah -0,002211. Koefisien regresi untuk variabel X1 sebesar 1,818048 menunjukkan 

bahwa setiap peningkatan variabel X1 sebesar 1 satuan akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 
1,818048. Koefisien yang bernilai positif ini mengindikasikan adanya hubungan positif antara Sales 

Growth dan Nilai Perusahaan. 

Koefisien regresi untuk variabel X2 sebesar 3,372408 menunjukkan bahwa setiap peningkatan 
variabel X2 sebesar 1 satuan akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 3,372408. Koefisien yang 

bernilai positif ini mengindikasikan adanya hubungan positif antara Return on Asset dan Nilai 

Perusahaan. 

Tabel 10. Hasil Uji F 
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Berdasarkan hasil output tabel 4.11 diatas, dapat diperoleh bahwa hasil uji F menunjukkan 
nilai F hitung sebesar 204,1363 dengan signifikansi sebesar 0,00000 < 0,05 yang berarti H0 ditolak 

dan dapat disimpulkan bahwa variabel sales growth dan return on asset secara simultan berpengaruh 

secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 11. Uji T 

 

Nilai signifikasi variabel X1 sebesar 0,0000. Hal tersebut menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi 0,0000 < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Secara parsial, hal tersebut menunjukkan 
bahwa Sales Growth berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai signifikasi 

variabel X2 sebesar 0,0000. Hal tersebut menunjukkan bahwa nilai signifikansi 0,0000 < 0,05, maka 

H0 ditolak dan Ha diterima. Secara parsial, hal tersebut menunjukkan bahwa Return on Asset 
berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 12. Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

 

Nilai adjusted R square sebesar 0,773451 atau 77,35% menunjukkan bahwa variabel independen, 

yaitu SG dan ROA, dapat menjelaskan 77,35% dari variabilitas variabel nilai perusahaan. Sementara itu, 
22,65% sisanya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa sales growth berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi Pertumbuhan Penjualan pada 

suaatu perusahaan maka kemungkinan Nilai Perusahaan akan semakin tinggi. Pertumbuhan penjualan 

merupakan salah satu faktor terpenting yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. (Brigham & 
Houston, 2013). Teori sinyal, yang disebut teori sinyal, mengacu pada pengiriman informasi yang 

memberikan sinyal atau isyarat yang mencerminkan keadaan suatu perusahaan sehingga investor 

berinvestasi pada perusahaan tersebut (Ummah & Efendi, 2022). Pertumbuhan penjualan dapat 
diartikan sebagai sinyal positif bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik dan dapat 

menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi di masa depan. Dengan menunjukkan pertumbuhan 

penjualan yang kuat, perusahaan dapat memberikan keyakinan kepada investor bahwa mereka 
memiliki kapabilitas untuk menghasilkan laba yang berkelanjutan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (N. Dewi dkk., 2018; Suciarti & Nurcholisah, 2020; 

Susetyowati & Handayani, 2020a) yang menyatakan bahwa Pertumbuhan Penjualan berpengaruh 

positif terhadap Nilai Perusahaan. 
 

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa return on asset (ROA) berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Teori Signal berkaitan dengan kinerja keuangan, menurut Ross, S. A. (1977) suatu 

perusahaan dapat dilihat bahwa semakin komprehensif pengungkapan yang diberikan maka semakin 

banyak pula sinyal positif yang diterima oleh pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan 
tersebut. Perusahaan akan mengirimkan sinyal berupa laporan keuangan laba-rugi pada investor. 
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Apabila laporan keuangan tersebut memiliki informasi maka harga saham akan mengalami reaksi. 
Semakin besar sinyal positif yang dikeluarkan maka akan semakin besar informasi perusahaan yang 

diterima. Investor akan menaruh kepercayaan dengan menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. 

Informasi tentang profitabilitas perusahaan mampu dan relevan dalam memberi sinyal kepada 

investor, sehingga dari informasi tersebut akan timbul reaksi yang akan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.(Sari & Wahidahwati, 2018). Menurut (Spence, 1978) terdapat beberapa alasan yang 

dapat menjelaskan mengapa ROA memiliki dampak positif terhadap PBV dalam penelitian ini seperti 

Efisiensi Penggunaan Aset yang artinya ROA mengukur sejauh mana suatu perusahaan dapat 
menghasilkan keuntungan dari aset yang dimilikinya. Jika ROA tinggi, hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan efisien dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba. Investor cenderung 

memberikan penilaian yang lebih positif terhadap perusahaan yang dapat mencapai tingkat efisiensi 
ini, sehingga meningkatkan PBV. 

Investor juga sering kali melihat ROA sebagai salah satu faktor penting 88 dalam pertimbangan 

investasi mereka. ROA yang tinggi dapat menciptakan daya tarik bagi investor yang mencari investasi 

yang menguntungkan, sehingga meningkatkan minat dan permintaan atas saham perusahaan, yang 
pada gilirannya dapat mengangkat PBV. ROA yang baik juga dapat dihubungkan dengan tingkat 

kepuasan pemegang saham, karena laba yang dihasilkan oleh perusahaan dapat memberikan return 

yang memuaskan. Kepuasan pemegang saham dapat menciptakan sentimen positif di pasar, yang dapat 
tercermin dalam peningkatan PBV. (Spence, 1978) Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Amir Indrabudi, Retno Fuji dan Hakam Ali (2020) dan Ade Hermawan 

dan Ajimat Ade (2020) Carningsih (2018), Hidayati (2018), Cahya & Riwoe (2018) yang menyatakan 
bahwa kinerja keuangan (ROA) berpengaruh positif secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

 

D. Kesimpulan 

Mengacu pada hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengaruh Pertumbuhan Penjualan 

dan Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sub sektor food & beverage yang 

terdaftar di BEI periode 2021-2023 dengan menggunakan analisis regresi data panel, maka dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut. 

Pertumbuhan Penjualan yang diukur dengan Sales Growth berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan sub sektor food & beverage yang terdaftar di BEI periode 2021-2023. 
Pertumbuhan penjualan dapat mencerminkan keberhasilan perubahan strategi bisnis yang diterapkan 

oleh perusahaan. Strategi yang efektif, baik itu peningkatan efisiensi maupun ekspansi ke segmen 

pasar yang menguntungkan, dapat menciptakan nilai tambah yang tercermin dalam PBV yang lebih 

tinggi(Indri Yanti et al., 2020; Nurhayati et al., 2016) 
Kinerja Keuangan yang diukur dengan Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan sub sektor food & beverage yang terdaftar di BEI periode 2021-2023. 

Profitabilitas, sebagai indikator sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan keuntungan dari 
operasionalnya, memberikan nilai tambah karena perusahaan mampu memberikan return yang lebih 

baik kepada pemegang saham saat tingkat profitabilitasnya tinggi. 
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