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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk melihat sejauh mana pengaruh keputusan investasi, pertumbuhan 
penjualan, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel 
intervening pada perusahaan manufaktur sub sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2019-2023. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sub 
sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023 yaitu sebanyak 43 
perusahaan sub sektor food and beverages. Teknik pemilihan sampel menggunakan purposive sampling 
dan mendapatkan sampel sebanyak 19 sampel. Metode analisis data menggunakan analisis regresi 
berganda dan analisis jalur di SPSS 25. Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan 
disimpulkan bahwa keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Pertumbuhan 
penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas. Keputusan investasi berpengaruh siginifikan terhadap nilai perusahaan. Per-
tumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sub sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2019-2023. Pada analisis jalur ditemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif  tidak signif-
ikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Pertumbuhan 
penjualan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas 
sebagai variabel intervening.  
Kata Kunci : Keputusan Penjualan, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal, Nilai Perusahaan Dan 

Profitabilitas 
 

PENDAHULUAN 
Dalam era perkembangan perekonomian saat ini, setiap perusahaan harus selalu 

berusaha memaksimalkan keuntungan untuk mempertahankan eksistensinya. Pada 
perekonomian Indonesia, salah satu industri yang berkembang pesat adalah industri 
makanan dan minuman. Sebagian besar didorong oleh peningkatan konsumsi rumah 
tangga. Agar tetap kompetitif dan sukses dalam menghadapi perkembangan zaman 
yang sangat pesat pada semua perusahaan dalam industri makanan dan minuman perlu 
menerapkan strategi dan kebijakan tertentu. Setiap perusahaan harus selalu berusaha 
memaksimalkan keuntungan untuk mempertahankan eksistensinya. Oleh karena itu, 
setiap perusahaan berupaya untuk terus meningkatkan kinerjanya yang tercermin da-
lam nilai perusahaan (Luthfiani et al., 2022). Dalam https://indonesia.go.id/2024 
menyatakan bahwa pertumbuhan positif investasi dan ekspor di sektor makanan dan 
minuman menjadi salah satu pilar utama penopang perekonomian Indonesia, dengan 
kontribusi signifikan sebesar 6,55% terhadap PDB nasional. Momentum Ramadhan dan 
Idul Fitri 2024 memberikan peluang strategis bagi pelaku industri ini untuk mencetak 
“panen penjualan”, seiring dengan meningkatnya konsumsi masyarakat. Selain men-
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catat surplus neraca perdagangan seebsar USD 25,21 Miliar pada 2023, sektor ini juga 
menarik minat investor dengan realisasi investasi yang mencapai Rp.85,10 Triliun. Hal 
ini didukung oleh peningkatan industri makanan dan minuman di perekonomian di In-
donesia, yang sebagian besar di dorong oleh peningkatan sub sektor tersebut. Dari ta-
hun 2020 hingga 2021, industri ini meningkat sebesar 2,54% menjadi Rp.775,1 Triliun, 
menurut Badan Pusat Statistik (BPS), dengan produk domestic bruto (PDB) industri 
makanan dan minuman nasional atas dasar harga berlaku (ADHB) sebesar Rp.1,12 
kuadriliun pada 2021. Nilai ini merupakan porsi 38,05% dari PDB industri. Dikutip dari 
www.djkn.kemenkeu.go.id  (Khoirunisa & Adelia, 2024). 

Menurut www.cnbcindonesia.com, industri makanan dan minuman di Indonesia 
telah mengalami pemulihan meskipun belum kembali normal. Adhi S Lukman, Ketua 
Umum Gabungan Pengusaha Makanan dan Minuman Indonesia (GAPMMI), Mengatakan 
pemulihan ini telah terjadi, meskipun permintaan lokal dan ekspor mampu mendorong 
pemulihan. Pengolahan makanan dan minuman adalah industry yang paling berkem-
bang di Indonesia, dimana banyak perusahaan yang bersaing dipenjualan. Perusahaan 
besar dan kecil bersaing dipasar, dengan PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 
mencatat penjualan bersih Rp.17,18 Triliun pada kuartal 1 2022, bersama dengan 
Wings Group dan Garuda Food. Perusahan – perusahaan ini telah memulai strategi un-
tuk menarik pelanggan melalui harga dan berinovasu untuk membuat produk yang dis-
esuaikan dan bernilai tambah yang menargetkan pelanggan (Khoirunisa, n.d.-a, 2024). 
Maka dari itu, keadaan seperti ini menandakan bahwa nilai perusahaan bertumbuh seir-
ing dengan meningkatnya keputusan investor untuk melakukan investasi pada suatu 
perusahaan. Menurut (Mardiah hasanah nasution, 2021) nilai perusahaan akan tercer-
min dari harga sahamnya. Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepa-
katan antara permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham merupakan 
fair price yang tepat dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan, naik turunya harga sa-
ham perusahaan dipasar modal mempengaruhi kecenderungan nilai perusahaan 
menurun. Pertimbangan investor yang utama dalam melihat kinerja perusahaan adalah 
dengan melihat tinggi rendahnya nilai perusahaan. Nilai perusahaan mencerminkan 
keadaan perusahaan saat ini serta dapat juga menggambarkan prospek perusahaan di 
masa mendatang. Bagi perusahaan yang sudah go public, nilai perusahaan ditentukan 
oleh mekanisme permintaan dan penawaran di bursa, yang dapat dilihat pada harga 
pasar saham. Nilai perusahaan dapat diukur dengan berbagai cara, salah satu alat ukur 
yang dapat digunakan yaitu dengan menghitung price to book value. Price to book value 
(PBV) merupakan rasio keuangan yang membandingkan antara harga saham dengan 
nilai buku per lembar saham (Tiwi Herninta, 2019). Salah satu subsektor industri yang 
berdampak pada melemahnya harga saham di pasar modal adalah sektor manufaktur, 
khususnya industri konsumsi barang. Perubahan harga saham pada sektor ini dapat 
mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja keuangan, prospek pertumbuhan, 
serta kondisi ekonomi secara keseluruhan. 

Industri food and beverages merupakan sub sektor industri yang sangat ber-
kontribusi pada pertumbuhan ekonomi nasional. Namun, pada tahun 2019 – 2022 rata 
– rata nilai perusahaan pada industri ini mengalami penurunan. Fenomena ini terjadi 
katika masuknya wabah Covid-19 yang berdampak menurunnya harga saham karena 
investor memutuskan untuk menjual kembali sahamnya guna mengamankan investasi 
mereka. Selain itu, saat kondisi tersebut daya beli masyarakat juga menurun karena 
kondisi ekonomi yang melemah yang berdampak pada kinerja perusahaan makanan 
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dan minuman. Berikut gambar grafik rata – rata nilai perusahaan sektor makanan dan 
minuman 2019 – 2022. 

 

 
Gambar 1. Rata-rata Nilai Perusahaan Sektor Makanan dan Minuman 

Sumber : (Danu, 2023) 
 
Rata – rata nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman 2019 – 2022 pa-

da grafik diatas masih tergolong overvalued namun terus terjadi penurunan (Danu, 
2023). Penurunan itu terjadi dikarenakan adanya virus Covid-19. Pada tahun 2021, ka-
sus korban virus Covid-19 di Indonesia sedang tinggi dan pemberhentian pekerja terus 
terjadi. Hal tersebut mengakibatkan perekonomian di Indonesia semakin terpuruk yang 
diikuti dengan adanya Program Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM). Rata – Rata 
nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman pada tahun 2019 yakni 3,75. Na-
mun pada tahun 2020 – 2022 mengalami penurunan. Pada tahun 2020 rata – rata nilai 
perusahaan sub sektor makanan dan minuman mencapai 2,73. Pada tahun 2021 rata – 
rata nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman yakni 2,61 dan pada tahun 
2022 menurun hingga mencapai angka 2,34. Dikutip dari (https://dataindonesia.id/) 
kinerja perusahaan sub sektor food and beverages pada tahun 2019 berada pada per-
sentase 7,78%. Pada tahun 2020 kinerja perusahaan menderita depresiasi sebesar 6,2% 
yang disebabkan adanya pandemic covid-19. Lantas pada tahun 2021 mendapati pen-
ingkatan sebesar 0,9% dan kembali meningkat secara pesat sebesar 2,36% pada tahun 
2022 yang menunjukkan adanya kebangkitan pasca pandemi covid-19. Namun pada ta-
hun 2023 kuartal II Food and Beverages kembali mengalami penyusutan sebesar 0,71% 
atas kuartal sebelumnya, yang disebabkan karena adanya pergeseran pola pengeluaran 
konsumen yang lebih memilih mengeluarkan uang untuk berwisata dibandingkan 
membeli makanan yang tergolong kebutuhan primer. Namun berdasarkan 
(https://kemenperin.go.id/) Sektor manufaktur memberikan kontribusi terbesar atas 
kenaikan pertumbuhan ekonomi Indonesia yang mencapai 7,07% pada triwulan II ta-
hun 2021. Sektor ini merupakan sumber pertumbuhan tertinggi, yaitu sebesar 1,35%. 
Di periode ini, sektor manufaktur sendiri mencatat pertumbuhan sebesar 6,91% mes-
kipun mengalami tekanan akibat pandemi Covid-19. Kementerian Perindustrian (Ke-
menperin) fokus mendukung sektor  manufaktur untuk bangkit dari kondisi kontraksi 
dan kembali positif, serta menjadi kontributor pertumbuhan ekonomi nasional. Selain 
itu Sektor Manufaktur juga memberikan kontribusi terbesar terhadap Produk Domestik 
Bruto (PDB) nasional pada kuartal II 2021, yakni sebesar 17,34%.  

Lima besar kontributor PDB di periode ini adalah industri makanan dan minu-
man sebesar 6,66%, Industri kimia, farmasi dan obat tradisional sebesar 1,96%, indus-
tri barang logam, computer, barang elektronik, optik dan peralatan listrik sebesar 
1,57%, industri alat angkutan 1,46%, serta industri tekstil dan pakaian jadi sebesar 
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1,05% (https://kemenperin.go.id/). Lima sub sektor industri dengan nilai ekspor 
terbesar adalah industri makanan dan minuman (19,58%), industri logam dasar 
(13,78%), industri kimia, farmasi dan obat tradisional (9,28%), industri barang dari 
logam, computer, barang elektronik, optik dan peralatan listrik (7,63%), serta industri 
tekstil dan pakaian jadi (5,86%). (https://kemenperin.go.id/). Hal tersebut menc-
erminkan bahwa perusahaan sub sektor makanan dan minuman memiliki potensi se-
bagai sub sektor yang cocok untuk diinvestasikan, sehingga tak heran bahwa sub sektor 
ini digemari oleh para investor sebagai sub sektor yang diinvestasikan.  

Perusahaan sub sektor food and beverages merupakan perusahaan yang 
berkecimpung pada bagian produksi barang yang akan diperjual belikan demi 
mendapat laba semaksimal mungkin. Sebagai salah satu sub sektor yang menjanjikan 
tentunya akan menjadi penarik para investor. Namun, sebelum melakukan investasi, 
para investor tentunya akan melakukan riset terlebih dahulu. Nilai perusahaan tinggi 
mencerminkan tingkat keberhasilan perusahaan sehingga mampu menarik para inves-
tor dalam berinvestasi (Ramadhanti & Cipta, 2022).  Berdasarkan gambar 1.1, nilai pe-
rusahaan sub sektor food and beverages 2019 – 2022 terjadi penurunan. Maka dari itu, 
perlu untuk mengetahui faktor – faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada pe-
rusahaan sub sektor makanan dan minuman. Nilai perusahaan dapat dipengaruhi faktor 
internal dan faktor eksternal. Keberhasilan dan kesuksesan suatu perusahaan sangat di 
tentukan oleh kualitas dari berbagai keputusan keuangan yang diambil manajer. Opti-
malisasi  nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keu-
angan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan 
keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Tujuan perusahaan dapat di-
capai melalui fungsi – fungsi manajemen keuangan dengan hati – hati dan tepat salah 
satunya melalui keputusan investasi (N. Perusahaan et al., 2022).  Beberapa peneliti 
meyakini bahwa keputusan investasi mampu meningkatkan nilai perusahaan, 
melakukan kegiatan investasi merupakan keputusan tersulit bagi manajemen perus-
ahaan karena akan mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan melakukan investasi 
betujuan untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang (Dela & Nurhayati, 
2020). Dalam penelitian (Arsyada et al., 2022) menyatakan bahwa keputusan investasi 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sama hal nya dengan hasil 
penelitian (Ekonomika & Vol, 2019) menyatakan bahwa keputusan investasi tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Menurut Sukadana dan Triaryati dalam (Cahyani & Rahayu, n.d., 2022) pertum-
buhan penjualan merupakan indikator yang sangat penting untuk mengukur seberapa 
besar pendapatan yang akan dihasilkan perusahaan dalam menjual produk barang atau 
jasa yang ditawarkan. Pendapatan yang dihasilkan oleh perusahaan dapat menentukan 
pertahanan hdup dan berkembang selain dari hutang dan modal sendiri, perusahaan 
juga mendapatkan dana dari penjualan produk dan jasa yang ditawarkan. Manajemen 
perusahaan beusaha untuk meningkatkan penjualan produknya agar pertumbuhan 
penjualan dapat seimban dengan keuntungan perusahaan. Pertumbuhan penjualan 
digunakan untuk memprediksikan penjualan dimasa yang akan datang. Pertumbuhan 
penjualan juga dapat digunakan untuk menunjukkan seberapa besar daya saing perus-
ahaan dalam pasar. Apabila pertumbuhan penjualan meningkat maka akan ber-
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu struktur modal juga merupakan 
hal yang sangat penting untuk perusahaan lantaran akan berpengaruh terhadap 
besarnya risiko yang akan ditanggung oleh pemegang saham serta besarnya tingkat 
pengembalian dan keuntungan yang diinginkan. (Santoso, 2020) Nilai perusahaan juga 
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dipengaruhi oleh struktur modal, dimana ketika perusahaan dapat menghasilkan  laba  
yang  tinggi  sehingga  memiliki  jumlah  laba  ditahan  yang  besar dibandingkan dengan 
tingkat hutang yang dimiliki,   maka perusahaan dapat memaksimalkan nilai perus-
ahaan serta memakmurkan pemegang saham dengan mengeluarkan dividen yang besar. 

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh besar kecilnnya profitabilitas yang 
dihasilkan oleh perusahaan. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba selama periode tertentu.(Jayantika, 2020) Profitabilitas Perusahaan 
memberi sinyal kepada investor bahwa manajemen perusahaan sudah memaksimalkan 
investasi dengan terwujudnya keuntungan yang diperoleh. Perhitungan rasio profitabil-
itas digunakan sebagai dasar perhitungan profit atau imbal hasil yang diterima dalam 
menginvestasikan dana yang dimiliki. Selain sebagai dasar penilai imbal hasil yang akan 
diperoleh, profitabilitas juga merupakan cerminan dari keberhasilan manajemen dalam 
meningkatkan efisiensi operasional usaha sehingga tercapai keuntungan yang maksi-
mal. Salah satu faktor keberhasilan perusahaan adalah dengan memaksimalkan efisiensi 
dan efektifitas suatu organisasi dalam rangka tercapainya tujuan. Oleh karena itu prof-
itabilitas diyakini memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian dilakukan 
pada sub sek sektor food and beverages karena sub sektor ini merupakan salah satu 
sektor dengan peminat yang tinggi dikarenakan sub sektor dengan usaha barang kon-
sumsi yang akan terus digunakan masyarakat serta sub sektor ini merupakan sektor 
penting pada PDB yang dapat dilihat dari kontribusinya sehingga dapat menarik per-
hatian para investor. Adapun penilaian ini diukur melalui keputusan investasi, pertum-
buhan penjualan, struktur modal dan profitabilitas pada sub sektor food and beverages 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
KAJIAN TEORI 
Grand Theory 
Teori Keagenan (Theory Agency) 

Dalam teori keagenan menjelaskan tentang dua pelaku ekonomi yang saling 
bertentangan yaitu principal dab agent. Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak 
dimana satu atau lebih orang (principal) memerintah orang lain (agent) untuk 
melakukan suatu jasa atas nama principal serta memberi wewenang kepada agent 
memiliki tujuan yang sama maka agent akan mendukung dan melaksanakan semua 
yang diperintahkan oleh principal. Menurut (Lesmono & Siregar, 2021) Agency theory 
merupakan teori yang menjelaskan hubungan antara manajemen perusahaan selaku 
agen dengan pemilik modal selaku pihak principal. Teori keagenan (agency theory) men-
jelaskan bahwa hubungan agensi muncul karena ketika satu orang atau lebih (principal) 
mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian men-
delegasikan wewenang pengembalian keputusan kepada agent tersebut. Pihak mana-
jemen adalah tenaga professional (agent) yang lebih mengerti dalam menjalankan ma-
najemen perusahaan agar pemilik perusahaan memperoleh keuntungan yang maksimal 
mungkin dengan biaya yang seefisien mungkin. Sedangkan pihak principal  adalah pem-
ilik perusahaan (pemegang saham) yang menginginkan memperoleh keuntungan yang 
semaksimal mungkin dengan biaya yang sudah dikeluarkannya dan akan memberikan 
insentif kepada agent berbagai macam fasilitas baik finansial maupun nonfinansial. 

Menurut (Anggraeni, 2022) Dalam agency theory dikenal adanya kontrak kerja, 
yang akan mengatur proporsi utilitas masing-masing pihak dengan tetap memperhi-
tungkan kemanfaatan secara keseluruhan. Kontrak kerja adalah seperangkat aturan 
yang mengatur mengenai mekanisme bagi hasil, baik yang berupa keuntungan (return) 
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maupun risiko (risk) yang disetujui oleh prinsipal dan agen. Selain itu, kontrak kerja 
yang optimal adalah kontrak yang seimbang antara prinsipal dan agen yang secara 
sistematis memperlihatkan pelaksanaan kewajiban yang optimal oleh agen dan pem-
berian imbalan khusus oleh prinsipal kepada agen. Kajian mengenai bagaimana mem-
buat suatu kontrak kerja yang optimal merupakan kunci bagi terwujudnya suatu hub-
ungan prinsipal-agen yang ideal. 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Teori sinyal membahas mengenai dorongan perusahaan untuk mengungkapkan 

informasi kepada pihak eksternal. Perusahaan mempunyai dorongan untuk mem-
berikan informasi sebagai akibat adanya asimetri informasi yang berarti bahwa pihak 
eksekutif perusahaan atau manajer memiliki informasi yang lebih baik mengenai perus-
ahaannya untuk menyalurkan informasi tersebut kepada investor yang juga akan men-
dorong peusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sinyal ini berupa keputusan 
manajer yang biasa dalam bentuk kesepakatan pembangian dividen. Aryani & Fitria 
menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik 
mengenai perusahaan akan memicu untuk memberikan informasi tersebut kepada 
calon investor. Informasi perusahaan dapat disampaikan malalui laporan tahunan pe-
rusahaan, dimana perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan dengan mengi-
rimkan sinyal berupa laporan tahunan tersebut (Syahputri et al., 2024) 

Middle Range Theory 
Manajemen 

Menurut (Suprapto & Karsa, 2023) Manajemen adalah proses perencanaan, pen-
gorganisasian, pengarahan, pengendalian, dan pengambilan keputusan dalam rangka 
mencapai tujuan atau sasaran organisasi. Manajemen melibatkan pengelolaan semua 
sumber daya organisasi, termasuk sumber daya manusia, keuangan, teknologi, dan ma-
terial dengan tujuan mengoptimalkan kinerja organisasi. (Bambang Kurniawan, 2024) 
Mengemukakan pendapat bahwa manajemen adalah suatu aktifitas yang dimulai 
dengan kegiatan perencanaan, pengorganisasian, pengarahan, dan pengkoordinasian 
dan pengawasan untuk mencapai tujuan organisasi dengan menggunakan sumber daya 
manusia dan sumber daya lainnya. Maka dapat disimpulkan bahwa manajemen adalah 
proses atau aktvitas yang melibatkan serangkaian langka, yaitu perencanaan, pen-
gorganisasian, pengarahan, pengkoordinasian, pengawasan dan pengambil keputusan 
yang bertujuan untuk mencapai tujuan organisasi secara efektif dan efisien dengan 
mengoptimalkan sumber daya yang tersedia. 
 
Manajemen Keuangan 

Menurut (Jaya et al., n.d. 2023) Manajemen Keuangan  merupakan kegiatan 
kegiatan keseluruhan yang kaitannya dengan upaya untuk mendapatkan, menggunakan 
dan mengelola dana untuk memaksimalkan nilai efisiensi operasi yang di jalankan oleh 
perusahaan. Manajemen keuangan bisa mengkomodasi semua kegiatan organisasi unuk 
bisa memperoleh, mengalokasikan serta memanfaatkan dana secara efektif dan efisien. 
Manajemen keuangan tidak hanya berfokus untuk bagaimana mendapatkan dana tetapi 
juga bagaimana menggunakan, memanfaatkan dan mengelola yang dimiliki oleh perus-
ahaan untuk mendapatkan keuntungan secara maksimal. (Fachrurazi et al., 2022) Ma-
najemen keuangan meliputi seluruh aktivitas organisasi dalam rangka mendapatkan, 
mengalokasikan serta menggunakan dana secara efektif dan efisien. Sedangkan 
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menurut (Ii, 2020) Manajemen keuangan adalah salah satu fungsi operasional yang 
berkaitan dengan pengolahan keuangan yang pada dasarnya dilakukan oleh individu, 
peusahaan, maupun pemerintah. Manajemen keuangan memiliki peran penting dalam 
perkembangan sebuah perusahaan. Manajemen keuangan adalah salah satu bidang ilmu 
pengetahuan yang penting, dengan mempelajari ilmu manajemen keuangan, seseorang 
akan mempunyai kesempatan yang lebih luas dalam pekerjaan dan perkembangan ka-
rirnya. Dengan kata lain manajemen keuangan merupakan pengelolaan mengenai 
bagaimana memperoleh asset, mendanai asset dan mengelola asset untuk mencapai 
tujuan perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa manajemen didefinisikan se-
bagai aktivitas pengelolaan keuangan perusahaan yang berhubungan dengan upaya 
mencari dan menggunakan dana secara efisien untuk mewujudkan tujuan perusahaan. 

 
Applied Theory 
Nilai Perusahaan 

Nilai Perusahaan adalah nilai pasar suatu perusahaan dimana jika harga saham 
naik maka tingkat kesejahteraan para pemegang saham juga naik karena pemegang sa-
ham telah memilih orang – orang kompeten dibidangnya untuk mengolah perusahaan. 
Nilai perusahaan yang baik merupakan suatu tujuan oleh setiap perusahaan karena 
apabila nilai perusahaan yang tinggi maka akan menarik  investor untuk menanamkan 
modalnya ke perusahaan (Kusumawati dan Setiawan) dalam (No Title, 2020). Bagi pe-
rusahaan go public, pergerakan nilai perusahaan akan menjadi pertimbangan calon in-
vestor dalam mengambil keputusan investasi yang tepat. Peningkatan nilai perusahaan 
yang signifikan menandakan bahwa perusahaan mampu bertahan dalam jangka pan-
jang. Kondisi tersebut akan berdampak pada meningkatnya aktivitas operasional dan 
kinerja keuangan perusahaan, sehingga tujuan perusahaan untuk memaksimalkan laba 
dan mensejahterakan pemegang saham dapat tercapai. Nilai perusahaan merupakan 
kondisi tertentu yang dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari ke-
percayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan 
operasionalnya, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan. Meningkatnya nilai perus-
ahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, karena 
dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik juga akan 
meningkat. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari sa-
ham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi  
disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai 
asset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan juga dapat memberikan fungsi yang 
sangat penting bagi perusahaan yaitu dapat memberikan informasi kepeda pemegang 
saham mengenai kinerja perusahaan di masa lalu dan rencana untuk masa yang akan 
datang, serta sebagai bahan pertimbangan perusahaan mengenai kebijakan – kebijakan 
pendanaan perusahaan yang dapat mempengaruhi harga saham di bursa efek terkait 
dengan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan dapat memberikan gambaran kepada pihak manajemen 
mengenai apa yang harus dipikirkan oleh investor terhadap kinerja perusahaan di masa 
lalu dan harapan di masa depan (P. Profitabilitas, 2023). Nilai perusahaan merupakan 
persepsi para investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang dikaitkan 
dengan harga saham. Investor dapat melihat menggunakan harga saham perusahaan 
sebagai acuan apakah perusahaan itu baik atau tidak kedepannya. Maka dari itu perus-
ahaan akan berusaha untuk memaksimalkan nilai perusahaannya (Information & 
Journal, 2023). Dalam (Akuntansi et al., 2024) menurut (Purnamasari, rakhman, & Vita) 
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Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perus-
ahaan dalam mengelola sumber daya nya yang tercermin dalam harga saham perus-
ahaan. Nilai perusahaan juga merupakan tolak ukur atas kegiatan bisnis yang dilakukan 
oleh perorangan maupun sekelompok orang dengan tujuan mendapatkan keuntungan, 
dengan mempertimbangkan seluruh asset perusahaan termasuk jumlah hutang dan 
modal sendiri. Menurut Minar Savitri, Kurniasari, & Mbiliyora (2021) dalam (J. Burhan 
et al., 2024) Nilai perusahaan adalah pandangan investor mengenai perusahaan yang 
biasanya dilihat dari harga saham. Nilai perusahaan dapat diukur melalui harga saham 
dipasar berdasarkan terbentuknya harga saham perusahaan di pasar, yang merupakan 
refleksi penilaian oleh public terhadap kinerja perusahaan secara riil. Dikatakan riil  ka-
rena terbentuknya harga di pasar merupakan bertemunya titik – titik kestabilan 
kekuatan permintaan dan titik – titik kestabilan kekuatan penawaran harga secara riil 
terjadi transaksi jual beli surat berharga di pasar modal antara para penjual (emiten) 
dan para investor, atau sering disebut ekuilibrium pasar. 

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar dari hutang dan ekuitas. Semakin tinggi 
nilai perusahaan akan meningkatkan nilai saham yang akhirnya akan mendatangkan 
investor (A. P. Profitabilitas et al., 2023). Nilai perusahaan diciptakan oleh perusahaan 
melalui kegiatan perusahaan di waktu ke waktu agar mencapai nilai perusahaan yang  
maksimum diatas nilai buku. Penilaian terhadap suatu perusahaan dalam bidang 
akuntansi dan keuangan sekarang masih beragam. Disuatu pihak, nilai perusahaan di-
tunjukkan dengan laporan keuangan perusahaan, khususnya neraca yang berisi infor-
masi keuangan masa lalu, sementara pihak lain beranggapan bahwa nilai perusahaan 
yang sering dikaitkan dengan harga saham. Sekamin tinggi harga saham disuatu perus-
ahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaan (Hidayat & Tasliyah, 2022). Nilai pe-
rusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat 
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan 
harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai pe-
rusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perus-
ahaan saat ini namun pada prospek perusahaan di masa depan (Yuni, 2022). 

Keputusan Investasi 
Menurut Rizky et al., (2020) Keputusan Investasi adalah keputusan yang menga-

lokasikan atau menempatkan sejumlah dana tertentu ke dalam jenis investasi tertentu, 
dapat juga dikatakan sebagai suatu langkah yang dipilih investor dalam kegiatan pena-
naman mdalnya berdasarkan pertimbangan serta pengalaman yang dimiliki. Keputusan 
investasi memiliki dimensi waktu jangka panjang sehingga keputusan yang di ambil ha-
rus dipertimbangkan dengan baik. Dalam (Sulistyowati et al., 2022) Menurut (Fridana & 
Asandimitra, 2020) keputusan investasi adalah pilihan yang digunakan untuk 
mendapatkan pendapatan guna memperoleh return dimasa yang akan datang.  Se-
dangkan menurut (Yolanda & Tasman, 2020) Keputusan investasi digunakan untuk me-
nanamkan modal pada produk – produk investasi dengan tujuan memperoleh keun-
tungan dimasa yang datang. Keputusan investasi menjadi langkah yang dilakukan inves-
tor dalam penentuan tempat, waktu, dan dana yang akan digunakan untuk investasi pa-
da produk – produk keuangan guna memperoleh return (Hanifah et al., 2022). Kepu-
tusan  investasi merupakan kebijakan atau keputusan untuk mengalokasikan modal pa-
da satu atau lebih asset dengan tujuan memperoleh profit di masa depan, ini melibatkan 
pertimbangan tentang bagaimana manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke 
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berbagai bentuk investasi yang dapat menghasilkan keuntungan di masa depan (S. D. 
Cahyani et al., 2024)  Dari beberapa definisi yang telah di jabarkan di atas, maka dapat 
disimpulkan bahwa keputusan investasi adalah keputusan yang dilakukan oleh manajer 
keuangan untuk mengalokasikan dananya berupa investasi guna untuk mendapatkan 
keuntungan dimasa yang akan datang. 
 
Pertumbuhan Penjualan 

Menurut kennedy,dkk dalam (Ayu et al., 2021) Pertumbuhan penjualan adalah 
kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu. Penjualan 
memiliki pengaruh yang strategis bagi sebuah perusahaan, karena penjualan yang dil-
akukan harus didukung dengan harta atau aktiva dan bila penjualan ditingkatkan maka 
aktiva pun harus ditambah, dengan mengetahui penjualan dari tahun sebelumnya, pe-
rusahaan dapat mengoptimalkan sumber daya yang ada. Menurut kasmir Pertumbuhan 
penjualan (sales growth) adalah cara perusahaan untuk menunjukkan keahliannya un-
tuk memasarkan hasil produknya. Pertumbuhan penjualan yang tinggi berindikasi 
bahwa pendapatan perusahaan meningkat beriring dengan peningkatan perolehan laba 
pada perusahaan tersebut. Rasio pertumbuhan merujuk pada perbandingan yang 
mencerminkan kapabilitas perusahaan dalam mempertahankan stabilitas ekonominya 
dalam menghadapi pertumbuhan sektor ekonomi yang terkait. Stabilitas pertumbuhan 
perusahaan berkontribusi positif terhadap profitabilitasnya (Sakfrasani, 2024). Dalam 
(Irna et al., 2024) Pertumbuhan penjualan (Sales Growth) merupakan perubahan 
penjualan pada laporan keuangan per tahun, sya’dah & Huda. Pertumbuhan penjualan 
ini sering kali digunakan oleh investor untuk menilai kesehatan dan potensi pertum-
buhan dari perusahaan. Kenaikan penjualan yang konsisten menandakan adanya per-
mintaan pasar yang kuat terhadap produk atau layanan perusahaan sebagai tanda 
kinerja pemasaran yang efektif. Sedangkan jika perusahaan mengalami penurunan 
penjualan menandakan bahwa perusahaan sedang mengalami penurunan pada kinerja 
bisnisnya. Selain itu, investor cenderung lebih berminat pada perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan penjualan dengan peningkatan laba yang stabil, karena berarti perus-
ahaan dapat memberikan pengembalian investasi yang tinggi kepada mereka. Hal ini 
tentunya akan dapat meningkatkan nilai perusahaan dimana pandangan dan ke-
percayaan investor terhadap perusahaan meningkat. Berdasarkan definisi diatas yang 
diungkapkan oleh para peneliti, dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan be-
rarti meningkatnya penjualan suatu perusahaan dari tahun ke tahun dan dapat juga 
menggambarkan tangkat profitabilitas perusahaan. Tingginya tingkat petumbuhan 
penjualan yang dimiliki oleh perusahaan menandakan  bahwa kinerja perusahaan se-
makin baik dalam menjalan kegiatan operasionalnya. Dan pertumbuhan penjualan juga 
sering menggambarkan tingkat keberhasilan suatu perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 
 Desain penelitian adalah perencanaan didalam penelitian yang menjelaskan 
secara rinci mengenai rencana penelitian. Penelitian ini menggunakan studi kuantitatif 
dan pengambilan data sekunder dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufak-
tur sub sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 
– 2023 yang sudah dipublikasikan melalui medis perantara atau secara tidak langsung 
berupa website, jurnal, maupun catatan. Penelitian ini memiliki tiga variabel inde-
penden yaitu keputusan investasi, pertumbuhan penjualan, dan struktur modal. Satu 
variabel dependen yaitu nilai perusahaan, dan variabel intervening yaitu profitabilitas 
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pada perusahaan manufaktur sub sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2019 – 2023. 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 
Tabel 1 

Hasil Pengujian Normalitas Kolmogorov-Smirnov 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 
N 95 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .95348334 
Most Extreme Differ-
ences 

Absolute .087 
Positive .087 
Negative -.040 

Test Statistic .087 
Asymp. Sig. (2-tailed) .074c 
 

Pada hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov terlihat pada tabel 1 bahwa nilai sig-
nifikasi uji tersebut besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,074 > 0,05. Hal ini menandakan 
bahwa data yang digunakan dalam regresi berdistribusi normal. 

Tabel 2. 
 Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
1 PER .996 1.004 

SG .948 1.055 
DER .951 1.052 

 
 Dari tabel 2 diatas menjelaskan terlihat bahwa masing – masing independen var-
iabel yang digunakan dalam penelitian telah memiliki koefisien korelasi dibawah < 10 
sehingga dapat disimpulkan bahwa masing – masing independen variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini telah terbebas dari gejala multikolinearitas.  

 
Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
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Berdasarkan gambar di atas terlihat bahwa sebaran sampel di gambar scatter-
plot telah menyebar kea rah posisi negative maupun positif. Hal ini dapat disimpulkan 
bahwa seluruh variabel penelitian baik variabel independen maupun variabel dependen 
yang akan dibentuk ke dalam model regresi data panel telah terbebas dari gejala het-
eroskedastisitas. 

Tabel 3. 
 Uji Autokorelasi dengan Uji Durbin-Watson 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .441a .194 .168 .96907 .892 

 
Berdasarkan tabel 3 diatas, dapat di lihat statistic Durbin-Watson adalah sebesar 

0,892. Perhatikan bahwa karena nilai statistik Durbin-Watson terletak diantara 1 dan 3, 
yakni -2 < 0,892 maka asumsi non – autokorelasi terpenuhi. Dengan kata lain, tidak ter-
jadi gejala autokorelasi pada residual, atau dapat dikatakan data terbebas dari gejala 
autokorelasi.  

Tabel 4.  
Hasil Regresi Berganda Persamaan I 

Model 

Unstandardized Coeffi-
cients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 4.641 .361  12.860 .000 

PER -.158 .046 -.326 -3.453 .001 
SG -.144 .514 -.027 -.280 .780 
DER -.976 .336 -.280 -2.904 .005 

 
Berdasarkan model estimasi yang terpilih, diperoleh regresinya sebagai berikut : 

ROA = 4.641 – 0,158 (PER) – 0,144 (SG) – 0,976 (DER) + e 
1. Nilai konstanta α sebesar 4.641 artinya jika variabel keputusan investasi 

(X1), pertumbuhan penjualan (X2), dan struktur modal (X3) pada ob-
servasi ke i dan periode ke t di abaikan atau bernilai nol  maka profitabili-
tas adalah sebesar 4.641 persen. 

2. Nilai koefisien b1 sebesar -0,158 artinya jika keputusan investasi (X1) pa-
da observasi ke I dan periode ke t menurun sebesar satu (1) satuan, maka 
profitabilitas (Z) turun 0,158 dengan asumsi variabel pertumbuhan 
penjualan (X2) dan struktur modal (X3) diabaikan. 

3. Nilai koefisien b2 sebesar -0,144 artinya jika pertumbuhan penjualan (X2) 
pada observasi ke I dan periode ke t menurun sebesar satu (1) satuan, 
maka profitabilitas (Z) turun -0,144 dengan asumsi variabel keputusan 
investasi (X1) dan struktur modal (X3) diabaikan. 

4. Nilai koefisien b3 sebesar -0,976 artinya jika struktur modal (X3) pada ob-
servasi ke I dan periode ke t menurun sebesar satu (1) satuan, maka prof-
itabilitas (Z) turun -0,158 dengan asumsi variabel keputusan investasi 
(X1) dan pertumbuhan penjualan (X2) diabaikan. 

 
 
 

Tabel 5. 
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Hasil Regresi Berganda Persamaan II 

Model 

Unstandardized Coeffi-
cients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -16.237 1.449  -11.204 .000 

PER .873 .117 .464 7.485 .000 
SG -.606 1.229 -.029 -.493 .623 
DER 6.928 .841 .513 8.239 .000 
ROA 3.311 .251 .855 13.203 .000 

 
Berdasarkan model estimasi yang terpilih, diperoleh regresinya sebagai berikut 

: PBV = -16.237 + 0,873 (PER) – 0,606 (SG) + 6,928 (DER) + 3,311(ROA) + e 
1. Nilai konstanta α sebesar -16.237 artinya jika variabel keputusan investasi (X1), 

pertumbuhan penjualan (X2), struktur modal (X3) dan profitabilitas (Z) pada ob-
servasi ke i dan periode ke t di abaikan atau bernilai nol  maka nilai perusahaan 
(Y) adalah sebesar -16.237 persen. 

2. Nilai koefisien b1 sebesar 0,873 artinya jika keputusan investasi (X1) pada ob-
servasi ke i dan periode ke t meningkat sebesar satu (1) satuan, maka nilai perus-
ahaan (Y) naik 0,873 dengan asumsi variabel pertumbuhan penjualan (X2), 
struktur modal (X3), dan profitabilitas (Z) diabaikan. 

3. Nilai koefisien b2 sebesar -0,606 artinya jika pertumbuhan penjualan (X2) pada 
observasi ke i dan periode ke t menurun sebesar satu (1) satuan, maka nilai pe-
rusahaan (Y) turun -0,606 dengan asumsi variabel keputusan investasi (X1), 
struktur modal (X3), dan profitabilitas (Y) diabaikan. 

4. Nilai koefisien b3 sebesar 6,928 artinya jika struktur modal (X3) pada observasi ke 
i dan periode ke t meningkat sebesar satu (1) satuan, maka nilai perusahaan (Y) 
naik 6,928 dengan asumsi variabel keputusan investasi (X1), pertumbuhan 
penjualan (X2), dan profitabilitas (Y) diabaikan. 

5. Nilai koefisien Z sebesar 3,311 artinya jika profitabilitas (Z) pada observasi ke i 
dan periode ke t meningkat sebesar satu (1) satuan, maka nilai perusahaan (Y) 
naik sebesar 3,311 dengan asumsi variabel keputusan investasi (X1), pertum-
buhan penjualan (X2), dan struktur modal (X3) diabaikan. 

Tabel 6. 
Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) Persamaan I 

Model 
Sum of 

Squares df 
Mean 

Square F Sig. 
1 Regres-

sion 
20.613 3 6.871 7.316 .000b 

Residual 85.458 91 .939   
Total 106.071 94    

 
Berdasarkan tabel 6 menunjukkan bahwa nilai FHitung 7.316  dan tingkat signif-

ikan 0,000 < 0,050 dan dengan itu maka dapat disimpulkan H0 Ditolak dan Ha Diterima 
yang berarti bahwa keputusan investasi, pertumbuhan penjualan, dan struktur modal 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas (Z). 

 
 

Tabel 7.  
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Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) Persamaan II 

Model 
Sum of 

Squares df 
Mean 

Square F Sig. 
1 Regression 1107.201 4 276.800 51.503 .000b 

Residual 483.700 90 5.374   
Total 1590.902 94    

 
Berdasarkan tabel 7 menunjukkan bahwa nilai FHitung 51,503 dan tingkat signif-

ikan 0,000 < 0,050 dan dengan itu maka dapat disimpulkan H0 Ditolak dan Ha Diterima 
yang berarti bahwa keputusan investasi (X1), pertumbuhan penjualan (X2), struktur 
modal (X3), dan profitabilitas (Z) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan (Y). 

Tabel 8.   
Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) Persamaan I 

Variabel tHitung tTabel Sig 
Sqrt Keputusan Investasi -3,453 1,986 0,001 
Sqrt Pertumbuhan 
Penjualan 

-0,280 1,986 0,780 

Sqrt Struktur Modal -2,904 1,986 0,005 
 

 Berdasarkan tabel 8 di atas dapat di interprestasikan sebagai berikut : 
1. Pengaruh keputusan investasi terhadap profitabilitas 
 Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variabel keputusan investasi (X1) 

dengan nilai tHitung -3,453 dan tingkat signifikan 0,001 < 0,05.  
 Maka dapat disimpulkan bahwa H1 Diterima dan H0 Ditolak, artinya keputusan in-

vestasi (X1) berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Z). 
2. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap profitabilitas 
 Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan (X2) 

dengan nilai tHitung -0,280 dan tingkat signifikan 0,780 > 0,05. Maka dapat disimpul-
kan bahwa H0 Diterima dan H2 Ditolak, artinya pertumbuhan penjualan (X2) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Z). 

3. Pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas 
 Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variabel struktur modal (X3) dengan 

nilai tHitung -2,904 dan tingkat signifikan 0,005 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa 
H3 Diterima dan H0 Ditolak, artinya struktur modal (X3) berpengaruh signifikan ter-
hadap profitabilitas (Z). 

 
Tabel 9.  

Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) Persamaan II 
Variabel tHitung tTabel Sig 

Sqrt Keputusan Investasi 7.485 1,986 0,000 
Sqrt Pertumbuhan 
Penjualan 

-0.493 1,986 0,623 

Sqrt Struktur Modal 8.239 1,986 0,000 
Sqrt Profitabilitas 13.203 1,986 0,000 

 
 Berdasarkan tabel 9  di atas dapat di interprestasikan sebagai berikut : 
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1. Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
 Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variabel keputusan investasi (X1) 

dengan nilai tHitung 7.485 dan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpul-
kan bahwa H4 Diterima dan H0 Ditolak, artinya keputusan investasi (X1) ber-
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). 

2. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan 
 Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan 

(X2) dengan nilai tHitung -0.493 dan tingkat signifikan 0,623 > 0,05. Maka dapat 
disimpulkan bahwa H0 Diterima dan H5 Ditolak, artinya pertumbuhan penjualan 
(X2) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). 

3. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
 Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan 

(X2) dengan nilai tHitung 8.239 dan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Maka dapat 
disimpulkan bahwa H6 Diterima dan H0 Ditolak, artinya struktur modal (X3) ber-
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). 

4. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
 Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan 

(X2) dengan nilai tHitung 13.203 dan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Maka dapat 
disimpulkan bahwa H7 Diterima dan H0 Ditolak, artinya profitabilitas (Z) ber-
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). 

Tabel 10. 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Persamaan I 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .441a .194 .168 .96907 

 
Berdasarkan tabel 10 menunjukkan bahwa nilai koefisien determinasi yang 

dihasilkan dalam pengujian Adjusted R Square sebesar 0,168 atau 16,8%. Hasil yang di-
peroleh menunjukkan bahwa variabel independen mampu memberikan kontribusi da-
lam mempengaruhi profitabilitas (Z) adalah sebesar 16,8 % sedangkan sisanya sebesar 
0,832 atau 83,2% dipengaruhi variabel lain diluar penelitian yang tidak diteliti dalam 
penelitian ini. 

Tabel 11.  
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Persamaan II 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .834a .696 .682 2.31829 

 
Berdasarkan tabel 4.15 menunjukkan bahwa nilai koefisien determinasi yang 

dihasilkan dalam pengujian Adjusted R Square sebesar 0,682 atau 68,2%. Hasil yang di-
peroleh menunjukkan bahwa variabel independen mampu memberikan kontribusi da-
lam mempengaruhi profitabilitas (Z) adalah sebesar 16,8 % sedangkan sisanya sebesar 
0,318 atau 31,8% dipengaruhi variabel lain diluar penelitian yang tidak diteliti dalam 
penelitian ini. 
 
 
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Profitabilitas 
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Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui keputusan investasi (X1) dengan nilai 
thitung -3,453 dan tingkat signifikan 0,001 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H1 
diterima dan H0 ditolak, artinya keputusan investasi (X1) secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas (Z) pada perusahaan manufaktur sub sektor food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 – 2023. Hasil ini 
mengindikasikan bahwa meningkatnya, keputusan investasi mampu memberikan 
pengaruh yang signifikan terhadap peningkatan profitabilitas. Ukuran profitabilitas di-
pengaruhi oleh variabel keputusan investasi. keputusan   investasi   yang   semakin 
meningkat  maka  tingkat   profitabilitas yang   diterima pemegang  saham  juga akan  
meningkat. Hal ini menunjukkan bahwa ada tidaknya kesempatan  investasi berdampak 
langsung  terhadap  peningkatan return  on  equity(ROE)  perusahaan.  Perusahaan  
yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi, akan memiliki prospek ke depan yang 
cerah dan   akan   mempengaruhi   pada   peningkatan   harga   saham, sehingga  profita-
bilitas perusahaan makanan dan   minuman  yang tercatat di Bursa Efek Indonesia juga 
meningkat (Tithania Charisma Putri, 2022). Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian (Safitri, 2022) dan (Ghofir et al., 2022) yang menemukan bahwa keputusan 
investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian lainnya 
yang dilakukan oleh (MUSLIMAH, 2021) dan (Andarani, 2023) juga menemukan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Profitabilitas 
Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui pertumbuhan penjualan (X2) dengan 

nilai thitung -0,280 dan tingkat signifikan 0,780 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H2 
ditolak dan H0 diterima, artinya pertumbuhan penjualan (X2) secara parsial tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Z) pada perusahaan manufaktur sub sektor 
food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 – 2023. 
Hasil ini mengindikasikan bahwa penjualan yang tidak efisien atau tidak relevan dengan 
operasional dapat menjadi kerugian atau beban. Jika penjualan tidak mendapatkan 
pendapatan yang memadai atau mengalami penurunan nilai, maka profitabilitas justru 
tertekan. Ketika penjualan suatu perusahaan meningkat, profitabilitasnya cenderung 
meningkat pula. Sebaliknya, jika penjualan suatu perusahaan menurun, maka profitabil-
itasnya juga menurun. Dengan adanya pertumbuhan penjualan, perusahaan dapat me-
manfaatkan skala ekonomi yang lebih besar. Dengan meningkatnya produksi dan 
penjualan, maka biaya tetap per unit produk dapat menurun, dan akhirnya dapat 
meningkatkan keuntungan dan profitabilitas perusahaan. Pertumbuhan penjualan yang 
signifikan seringkali memberikan perusahaan kemampuan finansial untuk menginves-
tasikan lebih banyak dalam riset dan pengembangan. Hal ini dapat menghasilkan ino-
vasi baru, pengembangan produk, atau peningkatan efisiensi operasional, yang pada 
akhirnya dapat meningkatkan profitabilitas (Febyansyah Tara Dita Musi Anisa, 2024). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Pahima, 2024) dan (Sya’dah, 2020) yang 
menemukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
profitabilitas. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh (Lestianti, 2022) dan (Rohmatul 
Ummah et al, 2021) juga menemukan bahwa petumbuhan penjualan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas. 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui struktur modal (X3) dengan nilai thitung -
2,904 dan tingkat signifikan 0,005 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H3 diterima 
dan H0 ditolak, artinya struktur modal (X3) secara parsial berpengaruh signifikan ter-
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hadap profitabilitas (Z) pada perusahaan manufaktur sub sektor food and beverages 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 – 2023. Hasil ini mengindi-
kasikan bahwa meningkatnya struktur modal mampu memberikan pengaruh yang sig-
nifikan terhadap peningkatan profitabilitas. Rasio debt equity ratio (DER) yang tinggi 
berarti pendanaan dari modal sendiri yang dijadikan sebagai jaminan atas hutang ren-
dah. Semakin tinggi DER akan semakin rendah kemampuan perusaahan untuk mem-
bayar seluruh kewajibannya. Penggunaan hutang jika dikelola dengan baik dan 
menghasilkan keuntungan lebih tinggi dibandingkan beban hutang yang harus di-
tanggung perusahaan, maka penggunakaan hutang dapat meningkatkan profitabilitas 
yaitu besarnya laba bersih yang diperoleh perusahaan pada setiap penjualan yang dil-
akukan oleh perusahaan (Rizaldo, 2024). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
(Jaja, 2024) dan (Ariani et al., 2024) yang menemukan bahwa struktur modal ber-
pengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh 
(Anggianti, 2024) dan (Gendro, 2022) juga menemukan bahwa struktur modal ber-
pengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui variabel keputusan investasi (X1) 

dengan nilai thitung 7.485 dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulan 
bahwa H4 diterima dan H0 ditolak, artinya keputusan investasi (X1) secara parsial ber-
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur sub 
sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 – 
2023. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa keputusan investasi bisa menjadi 
faktor yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Berpengaruhnya keputusan inves-
tasi terhadap nilai perusahaan dikarenakan   jika perusahaan melakukan investasi yang 
memberikan nilai sekarang yang lebih  besar dari investasi, maka nilai perusahaan akan 
meningkat. Peningkatan nilai perusahaan dari investasi ini akan tercermin pada 
meningkatnya harga saham.  Dengan kata lain, keputusan investasi harus dinilai dalam 
hubungannya dengan kemampuan untuk menghasilkan keuntungan yang sama atau 
lebih besar dari yang  disyaratkan oleh pemilik modal. Pengertian nilai di sini adalah 
nilai intrinsik  investasi yang tidak lain adalah sebesar nilai sekarang dari aliran kas 
yang diharapkan atas investasi (Juswandi & Delvianti, 2024). Hasil penelitian ini sejalan 
dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Aslinda et al., 2024) dan (Luwiss & Faisol, 
2024) yang menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui variabel pertumbuhan penjualan (X2) 

dengan nilai thitung -0.493 dengan tingkat signifikan 0,623 > 0,05. Maka dapat disimpulan 
bahwa H0 diterima dan H5 ditolak, artinya pertumbuhan penjualan (X2) secara parsial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufak-
tur sub sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2019 – 2023. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan penjualan 
bukanlah faktor yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Tidak berpengaruhnya 
pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan hal tersebut berarti pertumbuhan 
penjualan tidak selalu disertai dengan peningkatan keuntungan bersih perusahaan. 
Oleh sebab itu, ketika terjadi peningkatan pertumbuhan penjualan, belum tentu diikuti 
dengan pertumbuhan harga saham yang bisa meningkatkan nilai organisasi, hal terse-
but dikarenakan perusahaan belum efisien dalam mengelola biaya-biaya yang mereka 
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habiskan (Cindy, 2022). Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 
ditemukan oleh (Yulimtinan & Atiningsih, 2021) dan (Riswanda Imawan, 2019) yang 
menemukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Selain itu pada penelitian (Septiani & Sanjaya, 2024);(Yusmaniarti et 
al., 2023) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan.  
 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui variabel struktur modal (X3) dengan 

nilai thitung 8.239 dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulan bahwa 
H6 diterima dan H0 ditolak, artinya struktur modal (X3) secara parsial berpengaruh sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur sub sektor food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 – 2023. Hasil 
penelitian ini mengindikasikan bahwa struktur modal bisa menjadi faktor yang mampu 
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan hutang tinggi 
dinilai sebagai sinyal positif bagi para investor. Penggunaan hutang dalam struktur 
modal perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan karena dari perpektif investor, 
penggunaan hutang oleh perusahaan dapat menunjukkan prospek usaha perusahaan di 
masa depan. Perusahaan yang berhasil mendapatkan pinjaman, artinya dalam proses 
untuk mendapatkan pinjaman tersebut, pihak pemberi pinjaman sudah lebih dulu 
menilai kondisi perusahaan tersebut apakah layak diberi pinjaman ataun tidak. Jika lay-
ak, maka hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dinilai mampu memenuhi 
kewajibannya tersebut di masa yang akan datang sesuai dengan ketentuan-ketentuan 
yang ditetapkan oleh pemberi pinjaman, artinya perusahaan dianggap memiliki prospek 
usaha yang baik jika diberi pinjaman tersebut (Ramdhonah et al., 2019). Hasil penelitian 
ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Septiani & Sanjaya, 2024) dan 
(Indriani et al., 2022) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan.  
 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui variabel profitabilitas (Z) dengan nilai 

thitung 13.203 dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulan bahwa H7 

diterima dan H0 ditolak, artinya profitabilitas (Z) secara parsial berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur sub sektor food and bever-
ages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 – 2023. Hasil penelitian 
ini mengindikasikan meningkatnya profitabilitas, maka akan semakin meningkat nilai 
perusahaan. Profit yang tinggi akan memberikan indikasi prospek perusahaan yang 
baik  sehingga dapat memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham. 
Permintaan saham yang meningkat menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Profita-
bilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor bahwa  perusahaan da-
lam kondisi yang menguntungkan. Dengan demikian maka  profitabilitas memiliki 
pengaruhpositif terhadap nilai perusahaan (Shella Gilby Sapulette, 2022). Hasil 
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Wedaswari et al., 
2024) dan (Amanatur, 2024) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian (Amanatur, 2024) dan (Sawitri, 
2024) menyatakan struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 

 
 
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas 
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Berdasarkan hasil perhitungan analisis jalur diketahui bahwa nilai pengaruh 
langsung sebesar 0,464 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,279 yang berarti bahwa 
nilai pengaruh tidak langsung kecil dari pada nilai pengaruh langsung. Hal ini menun-
jukkan bahwa keputusan investasi (X1) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan (Y) melalui profitabilitas (Z) sebagai variabel intervening. Maka H0 
diterima dan H8 ditolak. Keputusan investasi tidak dapat mempengaruhi nilai perus-
ahaan melalui profitabilitas sebagai variabel intervening karena tingkat investasi yang 
rendah. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan investasi tidak selalu disertai dengan 
peningkatan efisiensi dalam operasional perusahaan. Ketika jumlah investor meningkat, 
tetapi tidak efisien untuk menghasilkan pendapatan atau laba, dampaknya terhadap 
profitabilitas menjadi minim, juga dapat mengurangi laba yang di peroleh, sehingga 
nilai perusahaan tidak mengalami peningkatan signifikan (Maramis, 2023). Hasil 
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan (Deviana & Fitria, 2022) 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sehingga profitabilitas 
dapat memediasi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya 
(Lestari, 2020) profitabilitas tidak dapat menjadi variabel intervening pengaruh kepu-
tusan investasi terhadap nilai perusahaan. Penelitian (Maramis, 2023) juga menyatakan 
keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. 
 
 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabili-
tas 

Berdasarkan hasil perhitungan analisis jalur diketahui bahwa nilai pengaruh 
langsung sebesar 0,029 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,023 yang berarti bahwa 
nilai pengaruh tidak langsung kecil dari pada nilai pengaruh langsung. Hal ini menun-
jukkan bahwa pertumbuhan penjualan (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan (Y) melalui profitabilitas (Z) sebagai variabel intervening. Maka H0 diterima 
dan H9 ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan 
(Annisa, 2024) pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, 
sehingga profitabilitas tidak dapat memediasi pertumbuhan penjualan terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian selanjutnya tidak sebanding dengan penelitian ini bahwa (Aji et 
al., 2022) menyatakan profitabilitas dapat memediasi pengaruh pertumbuhan 
penjualan terhadap nilai perusahaan. 
 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis jalur diketahui bahwa nilai pengaruh 

langsung sebesar 0,513 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,239 yang berarti bahwa 
nilai pengaruh tidak langsung kecil dari pada nilai pengaruh langsung. Hal ini menun-
jukkan bahwa struktur modal (X3) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perus-
ahaan (Y) melalui profitabilitas (Z) sebagai variabel intervening. Maka H0 diterima dan 
H10 ditolak. Profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan struktur modal dengan 
nilai perusahaan. Adapun pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal yaitu apabila 
laba yang tinggi itu didapatkan dari modal yang cukup, Apabila modal yang dimiliki 
perusahaan tersebut karang maka laba yang didapatkan pun sulit penelitian ini 
dikemukakan oleh (Erawati & Dewi, 2020). Penelitian selanjutnya Alifah (2023) 
mengemukakan bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
melalui Profitabilitas  sebagai variabel intervening. Penelitian lain juga menyatakan 
bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui Profitabilitas  
sebagai variabel intervening (Fish, 2020). 
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KESIMPULAN 
Bahwa keputusan investasi dan struktur modal berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas, sementara pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan ter-
hadap profitabilitas. Selanjutnya, keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan penjualan dan struktur modal tidak memiliki 
pengaruh signifikan. Profitabilitas terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
namun sebagai variabel intervening, profitabilitas tidak memberikan pengaruh yang 
signifikan dalam hubungan antara keputusan investasi, pertumbuhan penjualan, serta 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
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