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ABSTRAK 

 
Faktor - Faktor yang Mempengaruhi Audit Fee Pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Tahun 2018 dan Tahun 2019 

 
Ageng Ella Syari 

Program Studi Akuntansi 
email: ageng.ellasyari2016@gmail.com 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Leverage 

dan Sales Growth terhadap Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi 
investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai 
perusahaan merupakan indikator penting bagaimana pasar menilai perusahaan 
secara keseluruhan. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 
desain penelitian asosiatif. Teknik pengambilan sampel yaitu menggunakan 
purposive sampling dengan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya. Sampel 
yang diperoleh sebanyak 13 perusahaan dengan 40 unit analisis. Teknik analisis 
data menggunakan analisis regresi linier berganda dengan bantuan software IBM 
SPSS versi 25.  

Hasil dari penelitian secara parsial ini adalah Leverage berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor Otomotif 
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016- 2020 sedangkan Sales 
Growth berpengaruh postif dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan Sub Sektor Otomotif yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2016- 2020. Dan secara simultan Leverage dan Sales Growth berpengaruh 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor Otomotif yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016- 2020. 
Kata Kunci : Leverage, Sales Growth, Nilai Perusahaan 
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ABSTRACT 
 

The Effect Of Leverage And Sales Growth On Company Value In The 
Automotive Sub Sector Companies And Its Listed Components 

On The Indonesia Stock Exchange 
 

Ageng Ella Syari 
Accounting Program Study 

email: ageng.ellasyari2016@gmail.com 
 

This study aims to examine and analyze the effect of Leverage and Sales 
Growth on Firm Value. Firm value is an investor's perception of the company, 
which is often associated with stock prices. Firm value is an important indicator of 
how the market values the company as a whole. This study uses a quantitative 
approach with an associative research design. The sampling technique used was 
purposive sampling with predetermined criteria. The samples obtained were 13 
companies with 40 units of analysis. The data analysis technique uses multiple 
linear regression analysis with the help of IBM SPSS version 25 software. 

The results of this partial study are that Leverage has a negative and 
significant effect on Company Value in Automotive Sub-Sector Companies Listed 
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2016-2020 while Sales Growth has a 
positive and insignificant effect on Company Value in Automotive Sub-Sector 
companies that Listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2016-2020. 
Simultaneously, Leverage and Sales Growth have a significant effect on Company 
Value in Automotive Sub-Sector Companies Listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) in 2016-2020. 
Kata Kunci : Leverage, Sales Growth, Value Company 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang Masalah 

Persaingan dunia usaha di Indonesia saat ini telah mengalami kemajuan yang 
cukup pesat. Hal tersebut dapat dilihat dari banyaknya perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Semakin bertambah jumlah perusahaan baru maka 
persaingan yang ada akan semakin ketat. Hal ini akan mendorong perusahaan untuk 
melakukan berbagai strategi bisnis agar dapat tetap bertahan dan menjadi yang 
terbaik. Salah satu tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah untuk 
meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui 
peningkatan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar 
kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan (Husnan, 2006). Semakin 
baiknya nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh para calon 
investor.  

Di dalam dunia bisnis pelaksanaan dan pengembangan usaha memerlukan 
modal yang secara umum  bersumber dari pembiayaan internal dan pembiayaan 
eksternal perusahaan. Sumber pembiayaan internal yaitu berasal dari dana yang 
dihasilkan oleh perusahaan itu sendiri. Sedangkan sumber pembiayaan eksternal 
yaitu dana yang berasal dari luar perusahaan dengan cara meminjam kepada 
kreditur atau melalui penerbitan saham. Hal ini dilakukan karena dalam 
mengembangkan suatu usaha perusahaan membutuhkan dana yang besar, dan dana 
yang berasal dari internal perusahaan saja tidak dapat mencukupi kebutuhan
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perusahaan. Maka dari itu perusahaan selalu berusaha untuk mencari dana 
tambahan yang berasal dari sumber pembiayaan eksternal. 

Salah satu cara perusahaan untuk mendapatkan dana atau tambahan modal 
yaitu melalui kegiatan jual beli saham di pasar modal. Pasar modal merupakan 
sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari eksternal (investor). 
Dalam aktivitas investasi di pasar modal, perusahaan sebagai pihak yang 
membutuhkan dana, yang dimana dapat dipertemukan dengan investor sebagai 
pihak yang menyediakan dana. Investor melakukan investasi bertujuan untuk 
memperoleh capital gain yang merupakan keuntungan yang diperoleh dari selisih 
harga saham pada saat membeli dan menjual dan juga dapat memperoleh 
keuntungan dari pembagian dividen. 

Setiap investor sebelum memutuskan untuk menginvestasikan dananya, 
terlebih dahulu investor tersebut harus memiliki pengetahuan dan pemahaman 
mengenai kinerja perusahaan yang dapat dijadikan dasar untuk mengambil 
keputusan investasi. Apabila kinerja perusahaan memberikan sinyal baik, maka 
saham tersebut akan diminati investor, sehingga harga saham akan meningkat dan 
nilai perusahaan juga akan semakin meningkat. Kemudian salah satu yang menjadi 
bahan pertimbangan investor dalam melakukan investasi adalah nilai perusahaan. 
Meningkatkan nilai perusahaan adalah tujuan yang harus dicapai oleh setiap 
perusahaan. Menurut Rachmawati (2015) mengemukakan bahwa nilai perusahaan 
sebagai persepsi investor terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga 
saham. 

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa public, salah satunya 
adalah dengan menggunakan analisis rasio-rasio keuangan seperti rasio leverage. 
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Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya 
baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang (Novari & Putu, 2016). Dalam 
penelitian ini leverage diukur dengan menggunakan rasio Debt to Equity Ratio 
(DER). Karena rasio ini mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk 
membiayai aktiva perusahaan. 

Suatu perusahaan dikatakan tidak solvable apabila total hutang perusahaan 
lebih besar daripada total aktiva yang dimilikinya.dengan demikian semakin tinggi 
leverage suatu perusahaan maka akan menimbulkan risiko kerugian yang besar, 
akan tetapi juga ada kesempatan mendapatkan laba yang besar. Hal tersebut akan 
mempengaruhi tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan dan akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 

Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah sales growth. 
Penjualan harus dapat menutupi biaya sehingga dapat meningkatkan keuntungan 
(Barus & Leliani, 2013). Perhitungan tingkat sales growth adalah dengan 
membandingkan antara penjualan akhir periode dengan penjualan yang dijadikan 
tahun dasar (penjualan akhir periode sebelumnya). Apabila persentase 
perbandingannya semakin besar, dapat disimpulkan bahwa sales growth semakin 
baik atau lebih baik dari periode sebelumnya. 

Menurut  Sari (2013) sales growth yang semakin meningkat akan mendorong 
peningkatan nilai perusahaan dan membuat investor semakin percaya dan yakin 
untuk menanamkan danaya pada perusahaan. Bagi investor, perusahaan yang 
pertumbuhannya baik merupakan aspek yang menguntungkan dalam memperoleh 
return atas investasinya. Sales growth mencerminkan keberhasilan investasi di 
masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan di masa depan. 
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Apabila sales growth perusahaan positif dan meningkat, maka mengindikasikan 
nilai perusahaan yang besar dan merupakan harapan bagi pemilik perusahaan. Para 
investor menggunakan sales growth sebagai 4ublic4ia untuk melihat prospek dari 
perusahaan tempat mereka akan berinvestasi nantinya. Semakin meningkatnya 
sales growth akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan membantu 
perusahaan untuk dapat melakukan ekspansi usahanya dengan begitu semakin 
meningkatnya nilai perusahaan.  

Berikut ini ditemukan beberapa fenomena yang dapat mendukung penelitian 
ini pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2020 : 

Tabel 1. 1 Data Perusahaan Sub Sektor Otomotif 
Kode 

Perusahaan Tahun Leverage Sales Growth Nilai 
Perusahaan 

ASII 
2016 0,872 -0,017 2,395 
2017 0,891 0,138 2,149 
2018 0,977 0,161 1,939 
2019 0,885 -0,009 1,507 
2020 0,730 -0,262 1,248 

AUTO 
2016 0,387 0,092 0,938 
2017 0,401 0,058 0,918 
2018 0,411 0,133 0,650 
2019 0,375 0,006 0,528 
2020 0,447 -0,232 0,477 

BOLT 
2016 0,152 0,224 2,317 
2017 0,650 -0,003 3,252 
2018 0,778 0,133 3,080 
2019 0,663 0,017 2,618 
2020 0,599 -0,346 2,645 

GJTL 
2016 2,197 0,051 0,638 
2017 2,197 0,038 0,426 
2018 2,355 0,085 0,371 
2019 2,024 0,038 0,324 
2020 1,594 -0,157 0,333 

IMAS 
2016 2,820 -0,014 0,540 
2017 2,381 0,141 0,253 
2018 3,024 0,285 0,580 
2019 3,751 -0,129 0,332 
2020 2,807 -0,222 0,330 
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INDS 
2016 0,198 -0,169 0,257 
2017 0,135 0,021 0,427 
2018 0,131 0,164 0,673 
2019 0,102 0,041 0,561 
2020 0,102 -0,182 0,512 

PRAS 
2016 1,304 -0,219 0,172 
2017 1,280 -0,050 0,230 
2018 1,377 0,650 0,186 
2019 1,566 -0,408 0,148 
2020 2,210 -0,118 0,165 

SMSM 
2016 0,427 0,027 3,572 
2017 0,337 0,160 3,969 
2018 0,303 0,178 3,736 
2019 0,272 0,001 3,395 
2020 0,275 -0,178 3,011 

Sumber : Diolah Peneliti pada Tahun 2022 dari www.idx.co.id 

Dari tabel diatas merupakan data leverage, sales growth dan nilai 
perusahaan 5 tahun dari 8 perusahaan sub sektor otomotif dan komponennya. 
Berdasarkan tabel 1.1 meningkatnya Leverage tidak diikuti pula dengan 
meningkatnya Nilai Perusahaan tersebut, begitu dengan meningkatnya Sales 
Growth yang meningkat juga tidak di ikuti oleh pertumbuhan Nilai Perusahaan. 

Ditemukan beberapa fenomena pada perusahaan otomotif yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 Salah satunya yaitu perusahaan AUTO. 
Dalam lima tahun penelitian leverage perushaan tersebut mengalami peningkatan, 
akan tetapi nilai perusahaannya cenderung mengalami penurunan setiap tahun. Hal 
ini bertentangan dengan teori Lumalan (2019) yang menyakan bahwa suatu 
perusahaan dikatakan tidak solvable apabila total hutang perusahaan lebih besar 
daripada total aktiva yang dimilikinya, dengan demikian semakin tinggi leverage 
suatu perusahaan maka akan menimbulkan risiko kerugian yang besar, akan tetapi 
juga ada kesempatan mendapatkan laba yang besar. Hal tersebut akan 
mempengaruhi tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan dan akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
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Kemudian fenomena selanjutnya terjadi pada perusahaan ASII. Dalam lima 
tahun penelitian sales growth perusahaan tersebut mengalami fluktuasi atau naik 
turun dari tahun ke tahun, akan tetapi nilai perusahaan tersebut cenderung 
mengalami penurunan.. Kondisi tersebut tidak sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh  Febriyanto (2008) yang menyatakan bahwa sales growth 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Memiliki pengaruh yang 
positif artinya sales growth yang meningkat akan berpengaruh terhadap 
peningkatan juga pada nilai perusahaan. Hal ini juga telah dijelaskan oleh Safrida 
(2008) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki sales growth yang 
tinggi dipandang memiliki kesiapan untuk bersaing dan diiringi adanya peningkatan 
pasar yang secara langsung menaikkan nilai perusahaan. 

Maka berdasarkan uraian dan fenomena-fenomena diatas penulis tertarik 
untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Leverage dan Sales Growth 
Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan 
Komponennya yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020”. 

1.2 Identifikasi Masalah 
1. Adanya fluktuasi nilai perusahaan setiap tahunnya. 
2. Levarage pada perusahan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2020 mengalami peningkatan yang diikuti oleh menurunnya nilai 
perusahaan. Hal ini bertentangan dari teori yang ada. 

3. Penurunan sales growth tidak selalu diikuti dengan peningkatan nilai 
perusahaan pada perusahaan sub 6ublic otomotif dan komponennya yang 
tedaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
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1.3 Rumusan Masalah 
1. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
2. Apakah sales growth berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
3. Apakah leverage dan sales growth berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
1.4 Tujuan Penelitian 
1. Untuk menguji pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
2. Untuk menguji pengaruh sales growth terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
3. Untuk menguji pengaruh leverage dan sales growth terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2020? 

1.5 Manfaat Penelitian 
1. Bagi Peneliti, Menambah pemahaman mengenai pengaruh leverage dan sales 

growth terhadap nilai perusahaan. 
2. Bagi Mahasiswa, Penelitian ini juga bisa digunakan mahasiswa untuk 

dikembangkan 7ublic7 dalam penelitian selanjutnya. Kemudian, penelitian ini 
juga memberikan pengetahuan mengenai ilmu akuntansi. 

3. Peneliti Selanjutnya, Hasil penelitian ini diharapkan bisa menjadikan 
referensi dalam pemikiran dan penalaran untuk merumuskan masalah yang 
baru dalam penelitian selanjutnya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKAN 
2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory) 
Teori Agensi memberikan peranan penting bagi akuntansi terutama dalam 

menyediakan informasi setelah suatu kejadian yang disebut sebagai peranan pasca 
keputusan. Peranan ini sering diasosiasikan dengan peran pengurusan 
(stewardship) akuntansi, dimana seorang agen melapor kepada 8ublic8ia tentang 
kejadian-kejadian dimasa lalu. Inilah yang memberi akuntansi nilai umpan 
baliknya selain nilai prediktifnya. 

Dimana nilai umpan balik menjelaskan bahwa informasi juga mempunyai 
peran penting dalam menguatkan atau mengoreksi harapan-harapan sebelumnya. 
Suatu keputusan jarang sekali dibuat secara terpisah. Informasi mengenai hasil 
dari suatu keputusan seringkali merupakan masukan kunci dalam pengambilan 
keputusan berikutnya. Akuntansi idealnya menyediakan jasa yang sama bagi 
investor, dengan memungkinkan mereka untuk menyesuaikan strategi investasi 
mereka sepanjang waktu. 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan di dalam 
teori agensi (agency theory) bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak 
(nexus of contract) antara pemilik sumber daya ekonomis (principal) dan manajer 
(agent) yang mengurus penggunaan dan pengendalian sumber daya tersebut.Teori 
agensi memiliki asumsi bahwa tiap-tiap individu semata-mata termotivasi oleh 
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kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara 
principal dan agent. 

Ross (1973) menyatakan bahwa bisa dikatakan hubungan keagenan 
muncul di antara dua atau lebih bagian dimana salah satu ditunjuk sebagai agen 
yang bertindak atas nama atau sebagai perwakilan untuk pihak lain (principal ) 
yang merupakan pemegang saham dalam perusahaan. Perusahaan yang 
melakukan pemisahan fungsi pengelolaan dan fungsi kepemilikan akan 
mengakibatkan munculnya perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang 
saham. Perbedaan ini dapat terjadi karena manajer tidak perlu ikut menanggung 
risiko sebagai akibat adanya pengambilan keputusan yang salah, begitu pula jika 
mereka tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan. Risiko tersebut sepenuhnya 
ditanggung oleh para pemilik yaitu pemegang saham, karena pihak manajemen 
tidak ikut menanggung risiko maka mereka cenderung untuk membuat keputusan 
yang tidak optimal. Begitupun halnya dengan keuntungan yang diperoleh 
perusahaan yang tidak dapat sepenuhnya dinikmati oleh manajer, sehingga 
manajer tidak hanya berkonsentrasi pada maksimalisasi nilai dalam pengambilan 
keputusan pendanaan untuk peningkatan kemakmuran pemegang saham, 
melainkan bertindak untuk mengejar kepentingannya sendiri. Para manajer 
memupunyai kecederungan untuk memperoleh keuntungan sebesar – besarnya 
dengan biaya pihak lain. 

Menurut Eisenhardt (1989) teori keagenan (agency theory) dilandasi oleh 
beberapa asumsi. Asumsi – asumsi tersebut dibedakan menjadi tiga jenis yaitu, 
asumsi tentang sifat manusia, asumsi keorganisasian, dan asumsi informasi. 
Asumsi sifat manusia menekankan bahwa manusia memiliki sifat mementingkan 
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sendiri (self interest), memiliki keterbatasan rasionalitas (bounded rationality) dan 
tidak menyukai risiko (risk averse). Asumsi keorganisasian menekankan bahwa 
adanya konflik antar anggota organisasi dan adanya asimetri informasi antara 
principal dan agent, sedangkan asumsi informasi menekankan bahwa informasi 
sebagai barang komoditi yang bisa diperjualbelikan. 

Perbedaan kepentingan antara principal dengan agent dapat menimbulkan 
permasalahan yang dikenal dengan asimetri informasi. Adanya asumsi bahwa 
individu-individu bertindak untuk memaksimalkan dirinya sendiri, 
mengakibatkan agent memanfaatkan adanya asimetri informasi yang dimilikinya 
untuk menyembunyikan beberapa informasi yang tidak diketahui principal. 
Akibat adanya informasi yang tidak seimbang (asimetri informasi) ini, dapat 
menimbulkan dua permasalahan yang disebabkan karena adanya kesulitan 
principal memonitor dan melakukan 10ublic10 terhadap 10ublic10i- 10ublic10i 
agent. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan permasalahan tersebut adalah : 

a. Moral Hazard 
Yaitu permasalahan yang muncul jika agent tidak melaksanakan hal-hal yang 
telah disepakati 10ublic10 dalam kontrak kerja. 

b. Adverse Selection 
Yaitu suatu keadaan dimana principal tidak dapat mengetahui apakah suatu 
keputusan yang diambil oleh agent benar-benar didasarkan atas informasi 
yang telah diperolehnya, atau terjadi sebagai sebuah kelalaian dalam tugas 

Jensen dan Meckling (1976) membagi biaya keagenan ini menjadi 
monitoring cost, bonding cost, dan residual loss. Monitoring cost adalah biaya 
yang timbul dan ditanggung oleh principal untuk memonitor perilaku agent, yaitu 
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untuk mengukur, mengamati, dan mengontrol perilaku agent. Bonding cost 
merupakan biaya yang ditanggung oleh agent untuk menetapkan dan mematuhi 
mekanisme yang menjamin bahwa agent akan bertindak untuk kepentingan 
principal. Selanjutnya residual loss merupakan pengorbanan yang berupa 
berkurangnya kemakmuran principal sebagai akibat dari perbedaan keputusan 
agent dan keputusan principal. Residual loss merupakan nilai uang yang 
ekuivalen dengan pengurangan kemakmuran yang dialami oleh principal sebagai 
akibat dari perbedaan kepentingan atau nilai kerugian yang dialami principal 
akibat keputusan yang diambil oleh agent. 

Teori agensi menunjukkan bahwa perusahaan dapat dilihat sebagai suatu 
hubungan konflik antara pemegang sumber daya. Suatu hubungan agensi muncul 
ketika satu atau lebih individu, yang disebut pelaku mempekerjakan satu atau 
lebih individu lain yang disebut agen, untuk melakukan layanan tertentu dan 
kemudian mendelegasikan otoritas pengambilan keputusan kepada agen. 
Hubungan utama agensi dalam bisnis adalah antara pemegang saham dengan 
manajer dan pemegang saham dengan debtholders. Hubungan ini tidak selalu 
harmonis walaupun memang teori keagenan berkaitan dengan konflik agensi atau 
konflik kepentingan antara agen dan pelaku. Hal ini memiliki implikasi, untuk tata 
kelola perusahaan dan etika bisnis. Ketika agensi terjadi, cenderung menimbulkan 
biaya agensi (biaya yang dikeluarkan dalam rangka untuk mempertahankan 
hubungan agensi yang efektif), misalnya menawarkan bonus kinerja manajemen 
untuk mendorong manajer bertindak untuk kepentingan pemegang saham (Giriati, 
2016). Oleh karena itu, teori keagenan telah muncul sebagai model yang dominan 
dalam literatur ekonomi keuangan, dan secara luas dibahas dalam konteks etika 
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bisnis. 
Menurut Jensen dan Meckling (1976) penunjukan manajer oleh pemegang 

saham untuk mengelola perusahaan akan memunculkan perbedaan kepentingan 
antara manajer dan pemegang saham. Perbedaan sangat mungkin terjadi karena 
para pengambil keputusan tidak perlu menanggung resiko sebagai akibat adanya 
kesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis, begitu pula jika mereka tidak 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Resiko tersebut sepenuhnya ditanggung 
oleh para pemilik. Karena tidak menanggung resiko dan tidak mendapat tekanan 
dari pihak lain dalam mengamankan investasi para pemegang saham, maka pihak 
manajemen cenderung membuat keputusan yang tidak optimal. Kondisi ini akan 
menimbulkan masalah keagenan. 

Salah satu cara untuk mengurangi konflik keagenan adalah dengan 
meningkatkan kepentingan manajerial. Menurut Crutchley dan Hansen (1989) 
dalam Ahmad dan Yossi (2008), perusahaan meningkatkan kepemilikan 
manajerial untuk mensejajarkan kedudukan manajerial dengan pemegang saham 
sehingga bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham. Dengan 
peningkatan persentase kepemilikan, manajer termotivasi meningkatkan kinerja 
dan bertanggungjawab meningkatkan kemakmuran pemegang saham, sehingga 
akan mempengaruhi tingkat nilai perusahaan. 
2.1.2 Signaling Theory 

Menurut Brigham dan Houston (2010) isyarat atau signal adalah  suatu 
yang diambil perusahaan untuk member petunjuk bagi karyawan tentang 
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa 
informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 
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merealisasikan keinginan pemilik. 
Signalling Theory yang dikemukakan oleh Ross (1977), menyatakan 

bahwa pihak eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenai 
perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada 
calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. 

Signaling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 
perusahaan untuk memberikan informasi karena perusahaan mengetahui lebih 
banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan 13ublic dari pada pihak luar 
(investor dan kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan 
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang 
rendah kepada perusahaan. Perusahaan dapat mengurangi asimetri informasi 
dengan memberikan sinyal kepada pihak luar. 

Hubungan teori sinyal dengan penelitian ini menunjukkan bahwa 
kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik 
buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat 
membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Kenaikan jumlah dividen 
tunai dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik 
di masa depan. Kenaikan dividen tunai seringkali menyebabkan kenaikan harga 
saham yang berarti bahwa nilai perusahaan meningkat, sementara pemotongan 
dividen umumnya menyebabkan penurunan harga saham yang berarti penurunan 
nilai perusahaan (Hardiningsih, 2009). 

Peningkatan utang juga dapat diartikan pihak luar tentang kemampuan 
perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa yang akan 13ublic, sehingga 
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penambahan utang akan memberikan sinyal positif. Ini karena perusahaan yang 
meningkatkan utang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan 
prospek perusahaan baik, sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut 
dan nilai perusahaan akan meningkat (Mai, 2013). Hal tersebut dapat dipahami 
karena perusahaan yang berhasil membukukan laba yang meningkat, 
mengindikasikan perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik, sehingga 
dapat menciptakan sentiment positif para investor dan dapat membuat harga 
saham perusahaan meningkat. Meningkatkan harga dipasar, maka akan 
meningkatkan nilai perusahaan (Mazrad, 2014). 
2.1.3 Nilai Perusahaan 

2.1.3.1 Pengertian Nilai Perusahaan 
Menurut Muvidha & Suryono (2017) nilai perusahaan merupakan 

persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga 
saham. Nilai perusahaan merupakan indikator penting bagaimana pasar menilai 
perusahaan secara keseluruhan. Harga saham yang tinggi akan membuat nilai 
perusahaan juga tinggi. Investor yang menilai perusahaan memiliki prospek 
yang baik dimasa depan akan cenderung membeli saham perusahaan tersebut. 
Akibatnya permintaan saham yang tinggi menyebabkan harga saham meningkat. 
Sehingga harga saham yang meningkat menunjukkan bahwa investor 
memberikan nilai yang tinggi terhadap perusahaan.  

Menurut Brigham & Houston (2013) nilai perusahaan merupakan harga 
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. 
Berbagai kebijakan diambil oleh manajemen dalam upaya meningkatkan nilai 
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perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik dan pemegang saham 
tercermin pada harga saham.  

Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2010) Nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang terkait erat 
dengan harga sahamnya. 

Menurut Puspita (2011), nilai perusahaan adalah pandangan investor 
pada perusahaan, dan hal ini sering dihubungkan dengan harga saham. Yang 
dimaksud harga saham adalah harga yang terjadi ketika saham diperdagangkan 
di pasar saham. Jika harga saham tinggi, maka nilainya pun ikut tinggi. 

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 
perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga 
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama 
perusahaan (Salvatore, 2005).  Menurut Jogi & Tarigan (2007) terdapat lima 
jenis nilai perusahaan berdasarkan metode perhitungan yang digunakan yaitu:  

1. Nilai Nominal  
Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran 
dasar perseroan, disebutkan dalam neraca perusahaan, dan juga ditulis secara 
jelas dalam surat saham kolektif. 

2. Nilai Pasar 
Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar 
menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham 
perusahaan dijual di pasar saham. 

3. Nilai Instrinsik 
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Nilai instrinsik merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu pada 
perkiraan nilai riil suatu perusahaan. 

4. Nilai Buku 
Nilai buku adalah nilai yang diperoleh dengan membagi total ekuitas dengan 
jumlah saham yang beredar. 

5. Nilai Likuidasi 
Nilai likuidasi adalah nilai hasil penjualan 16ublic16i atau seluruh harta suatu 
perusahaan jika harta tersebut dijual atau jika perusahaan yang bersangkutan 
dilikuidasi. 

2.1.3.2 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan 
Menurut Brigham & Houston (2013) nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

beberapa faktor, yaitu: 

1. Rasio Likuiditas  
Aset likuid merupakan 16ubli yang diperdagangkan di pasar aktif sehingga 
dapat dikonversi dengan cepat menjadi kas pada harga pasar yang berlaku. 
Rasio likuiditas menunjukkan hubungan antara kas dengan 16ubli 16ublic 
perusahaan lainnya dengan kewajiban lancarnya. Perusahaan dapat dikatakan 
likuid apabila perusahaan mampu melunasi utangnya 16ublic utang tersebut 
telah jatuh tempo. Semakin perusahaan likuid maka perusahaan tersebut 
mampu membayar kewajibannya sehingga investor tertarik untuk membeli 
saham dan harga saham akan bergerak naik. Dengan demikian nilai 
perusahaan akan meningkat. 

2. Rasio Manajemen Asset 
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Rasio manajemen 17ubli mengukur seberapa efektif perusahaan mengelola 
asetnya. Rasio ini menggambarkan jumlah 17ubli terlihat wajar, terlalu tinggi, 
atau terlalu rendah jika dilihat dari sisi penjualan. Jika perusahaan memiliki 
terlalu banyak 17ubli maka biaya modalnya terlalu tinggi dan labanya akan 
tertekan. Di lain pihak jika 17ubli terlalu rendah maka penjualan yang 
menguntungkan akan menghilang. 

3. Rasio Manajemen Utang (leverage) 
Rasio leverage mengukur sejauh mana perusahaan mendanai usahanya 
dengan membandingkan antara dana sendiri yang telah disetorkan dengan 
jumlah pinjaman kepada kreditur. Perusahaan dengan rasio leverage yang 
rendah memiliki risiko kecil apabila kondisi perekonomian menurun, tetapi 
sebaliknya apabila kondisi perekonomian sedang naik perusahaan akan 
kehilangan kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang relative besar. 
Keputusan dengan penggunaan leverage harus dipertimbangkan dengan 
saksama antara kemungkinan risiko dengan tingkat keuntungan yang akan 
diperoleh. 

4. Rasio Profitabilitas. 
Rasio ini mengukur kemampuan para eksekutif perusahaan dalam 
menciptakan tingkat keuntungan baik dalam bentuk laba perusahaan maupun 
nilai ekonomis atas penjualan, 17ubli bersih perusahaan maupun modal 
sendiri. Rasio ini lebih diminati oleh para pemegang saham dan manajemen 
perusahaan sebagai salah satu alat keputusan investasi, apakah investasi 
bisnis ini akan dikembangkan, dipertahankan dan sebagainya. 
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2.1.3.3 Indikator Nilai Perusahaan 
Menurut Brigham & Houston (2013) ada beberapa indikator yang dapat 

digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, yaitu: 

1. Price to Book Value Ratio (Rasio Nilai Pasar/Nilai Buku) 
Price to Book Value ratio atau rasio nilai pasar/nilai buku merupakan ukuran 
nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi 
perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Rasio ini 
memberikan indikasi pandangan investor atas perusahaan. Perusahaan akan 
dipandang baik oleh investor apabila perusahaan dengan laba dan arus kas 
yang aman dan terus mengalam pertumbuhan. Nilai pasar/nilai buku 
diperoleh melalui perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan 
nilai buku per lembar saham. Berikut ini merupakan rumus dari Price to Book 
Value (PBV): 

PBV  =  ۶ܕ܉ܐ܉܁ ܉܏ܚ܉
ܝܓܝ۰ ܑ܉ܔܑۼ  

2. Price Earning Ratio (Rasio Harga/Laba) 
Price Earning Ratio atau rasio harga/laba merupakan rasio harga per lembar 
saham terhadap laba per lembar saham yang menunjukkan berapa banyak 
jumlah rupiah yang harus dibayarkan oleh para investor untuk membayar 
setiap rupiah laba yang dilaporkan. Price Earning Ratio (PER) yang tinggi 
akan menunjukkan ekspektasi investor tentang prestasi perusahaan di masa 
yang akan 18ublic cukup tinggi. Berikut ini merupakan rumus dari Price 
Earning Ratio (PER): 

PER  =  ۶ܕ܉ܐ܉܁ ܉܏ܚ܉
 ܕ܉ܐ܉܁ ܚ܉܊ܕ܍ܔ ܚ܍۾ ܉܊܉ۺ
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2.1.4 Leverage 
2.1.4.1 Pengertian Leverage 

Leverage adalah rasio yang mengukur seberapa besar perusahaan 
dibiayai dengan utang. Menurut Fahmi (2014) penggunaan hutang yang terlalu 
tinggi akan membahayakan perusahaan karena perusahaan akan masuk dalam 
kategori hutang ekstrim (extreme leverage). Karena itu sebaiknya perusahaan 
harus menyeimbangkan berapa hutang yang layak diambil dan dari mana 
sumber-sumber yang dapat dipakai untuk membayar hutang. 

Menurut Harahap (2011) leverage menggambarkan hubungan antara 
utang perusahaan terhadap modal maupun 19ubli. Rasio ini melihat seberapa 
jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan kemampuan 
perusahaan yang digambarkan oleh modal. Perusahaan yang baik seharusnya 
memiliki komposisi modal yang lebih besar daripada utang. 

Menurut Agus Sartono (2008), pengertian leverage adalah penggunaan 
19ubli dan sumber dana (source of funds) oleh perusahaan yang memiliki biaya 
tetap (beban tetap) dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial 
pemegang saham. 

Menurut Fakhruddin H.M. (2008), leverage adalah jumlah utang yang 
digunakan untuk membiayai/ membeli 19ubli-aset perusahaan. Suatup 
perusahaan dengan utang yang lebih besar dari equity disebut sebagai 
perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi. 

Menurut Sofyan Syafri Harahap (2013), pengertian leverage adalah 
suatu rasio yang menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap 
modal, dimana rasio tersebut dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai 
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oleh utang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan 
oleh modal. 

Manajer keuangan dituntut untuk mengelola rasio leverage dengan baik 
sehingga mampu menyeimbangkan pengembalian yang tinggi dengan tingkat 
risiko yang dihadapi, selain itu besar kecilnya rasio ini sangat tergantung dari 
pinjaman yang dimiliki perusahaan (Kasmir, 2010). 
2.1.4.2 Tujuan Leverage 

Menurut Kasmir (2013) ada enam tujuan perusahaan menggunakan 
rasio leverage, yaitu: 
1. Untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada pihak 

lainnya. 
2. Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang 

bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman termasuk bunga). 
3. Untuk menilai keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva tetap 

dengan modal. 
2.1.4.3 Jenis-jenis Leverage 

Jenis-jenis rasio leverage yang biasa digunakan adalah 
1. Debt to Assets Ratio (DAR) 

Rasio yang biasa disebut dengan rasio hutang (debt ratio) ini mengukur 
prosentase besarnya dana yang berasal dari hutang. Hutang yang dimaksud 
adalah semua hutang yang dimiliki oleh perusahaan baik yang berjangka 
pendek maupun yang berjangka 20ublic20. Kreditor lebih menyukai debt 
ratio yang rendah sebab tingkat keamanan dananya menjadi semakin baik 
(Sutrisno, 2001). Rasio ini menunjukkan sejauh mana hutang dapat ditutupi 



21  

  

oleh aktiva. Semakin kecil rasionya semakin aman (solvable). Porsi hutang 
terhadap aktiva harus lebih kecil. 

2. Debt to Equity Ratio (DER) 
Rasio hutang dengan modal sendiri (debt to equity ratio) adalah imbangan 
antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi 
rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit 21ublic21ia21 dengan 
hutangnya. Bagi perusahaan sebaiknya besarnya hutang tidak boleh melebihi 
modal sendiri agar beban tetapnya tidak terlalu tinggi 

3. Time Interest Earned Ratio 
Time Interest Earned Ratio mengukur seberapa besar keuntungan dapat 
berkurang (turun) tanpa mengakibatkan adanya kesulitan keuangan karena 
perusahaan tidak mampu membayar bunga. Rasio yang tinggi menunjukkan 
situasi yang aman, meskipun barangkali juga menunjukkan terlalu rendahnya 
penggunaan hutang (penggunaan financial laverage) perusahaan. Sebaliknya, 
rasio yang rendah memerlukan perhatian dari pihak manajemen. 

2.1.5 Sales Growth 
2.1.5.1 Pengertian Sales Growth 

Menurut Detiana (2011), sales growth mencerminkan manifestasi 
keberhasilan investasi periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi 
pertumbuhan yang akan datang. Suatu perusahaan yang berada dalam industri 
yang mempunyai laju pertumbuhan yang tinggi harus menyediakan modal yang 
cukup untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan.  

Kusumajaya (2011) mengemukakan bahwa tingkat pertumbuhan 
perusahaan yang diukur dengan sales growth memengaruhi nilai perusahaan 



22  

  

atau harga saham sebab sales growth menjadi tanda perkembangan perusahaan 
yang baik yang berdampak pada respon positif dari investor. Menurut Brigham 
& Houston (2013) sebuah perusahaan yang penjualannya relatif stabil akan aman 
dalam meminjam lebih banyak hutang dan menanggung beban tetap yang lebih 
tinggi daripada perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Peningkatan 
penjualan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh 
pendapatan dan laba perusahaan. Perusahaan yang memiliki sales growth yang 
tinggi dipandang memiliki kesiapan untuk bersaing dan diiringi adanya 
peningkatan pangsa pasar yang secara langsung menaikkan nilai perusahaan  
(Safrida, 2008).  

Menurut Kesuma (2009:41), pertumbuhan penjualan (growth of sales) 
adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu. 
Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi akan 
membutuhkan lebih banyak investasi pada berbagai elemen aset, baik aset tetap 
maupun aset lancar. Pihak manajemen perlu mempertimbangkan sumber 
pendanaan yang tepat bagi pembelanjaan aset tersebut. 

Menurut Weston dan Brigham (2004:22). Suatu perusahaan yang 
berada dalam industri yang mempunyai laju pertumbuhan yang tinggi, harus 
menyediakan modal yang cukup untuk membelanjai perusahaan. Perusahaan 
yang bertumbuh pesat cenderung mampu membagikan dividen yang lebih tinggi. 

Horne & Wachowicz (2007) mengemukakan bahwa tingkat sales 
growth adalah hasil perbandingan antara selisih penjualan tahun berjalan dan 
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penjualan di tahun sebelumnya dengan penjualan di tahun sebelumnya. Sales 
growth dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

Sales growth  =  ܖ܉ܔ܉ܝܒܖ܍۾ି(ܜ) ܖ܉ܔ܉ܝܒܖ܍۾ (ିܜ૚)
(૚ିܜ) ܖ܉ܔ܉ܝܒܖ܍۾  

2.1.5.2 Tujuan Sales Growth 
Perusahaan dengan sales growth yang semakin tinggi akan 

mendapatkan sejumlah manfaat sebagai berikut : 
1. Meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham dan karyawannya karena 

perusahaan dapat mencapai keuntungan yang maksimal. 
2. Meningkatakan jumlah pendanaan internal perusahaan. 
3. Memberikan dampak positif bagi perusahaan seperti dapat melakukan 

ekspansi. 
2.1.5.3 Jenis-jenis Sales Growth 

Terdapat dua jenis Sales Growth berdasarkan kemampuan keuangan 
perusahaan itu sendiri, yaitu: 

1. Tingkat pertumbuhan perusahaan dengan sumber daya internal perusahaan 
(internal growth rate), Yaitu tingkat pertumbuhan maksimum yang dapat 
dicapai perusahaan tanpa tambahan dana eksternal. Artinya, internal growth 
rate ini hanya mengandalkan dari tambahan laba yang ditahan perusahaan. 

2. Tingkat pertumbuhan berkesinambungan (sustainable growth rate), Yaitu 
tingkat pertumbuhan maksimum yang mana tingkatan tersebut dapat dicapai 
suatu perusahaan tanpa harus melakukan pembiayaan modal namun dengan 
melakukan pemeliharaan terhadap perbandingan antara hutang dengan modal 
(debt to equity ratio). 
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Berikut beberapa penelitian terdahulu mengenai nilai perusahaan pada tabel 
dibawah ini : 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No. 
Peneliti dan 

Tahun 
Penelitian 

Judul Hasil Penelitian 
1 Lita Elisabeth 

Salempang, Julie 
Sondakh & 
Rusdy Pusung 
(2016) 

Pengaruh Return On Asset, Debt To 
Equity dan Pertumbuhan Penjualan 
Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sektor 
Real Estate dan Property Yang 
Terdaftar di BEI Tahun 2013-2014 

 DER berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan  ROA dan pertumbuhan 
penjualan tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 

2 I Nyoman Agus 
Suwardika & I 
Ketut Mustanda 
(2017) 

Pengaruh Leverage,  Ukuran 
Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, 
Dan Profitabilitas Terhadap Nilai  
Perusahaan Pada Perusahaan Properti 
 

 Leverage, pertumbuhan 
perusahaan, dan 
profitabilitas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  Ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 

3 Isabella Permata 
Dhani 
(2017) 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, 
Struktur Modal, Dan Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Pertumbuhan penjualan dan 
struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

4 Irma Desmi 
Awulle, Sri 
Murni & Christy 
N. Rondonuwu 
(2018) 

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, 
Solvabilitas, dan Kepemilikan 
Institusional Terhadap Nilai Perusahaa  
n Food And Beverage Yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2012-
2016 

 Profitabilitas, Leverage 
dan Kepemilikan 
Institusional berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan.  Likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap 
Nilai Perusahaan. 

5 Sandy Sony 
Lumalan 
(2019) 

Pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan 
Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai 
Perusahaan (Studi Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Barang 
Konsumsi Yang Terdaftar di BEI) 

Profitabilitas, Leverage, dan 
Ukuran Perusahaan 
berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan. 

6 Mukmin Pohan, 
Maya Sari, Adi 
Munasib, 
Radiman 
(2020) 

Determinan Struktur Modal dan Nilai 
Perusahaan  Profitabilitas, Kepemilikan 

institusi dan ukuran 
perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap 
struktur modal  Pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh tidak 
signifikan terhadap 
struktur moda 

7 Ridho 
Ramadhani, 
Akmal dan 
M.Kuswantoro 
(2018) 

Pengaruh Leverage dan Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan dengan 
kebijakan Dividen Sebagai Variable 
Intervening  

 Leverage berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan 
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8 Claudia 
Meygriza 
Dolontelide dan 
Anneke 
Wangkar (2019) 

Pengaruh Sales Growth dan Firm Size 
terhadap nilai perusahaan  pada 
perusahaan makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

 Sales Growth berpengaruh 
positif terhadap nilai 
perusahaan  

9 Elyda Crisna 
Tamba, Riva 
Novia Ginting, 
Lasmian 
Pandiangan dan 
wilsa Road 
Betterment 
Sitepu 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan , 
Profitabilita., Liuiditas  dan kebijakan 
Deviden terhadap Nilai Perusahaan 
Manufaktur di BEI 

  Pertubumbuhan Penjualan 
tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan 

10 Risna Herlista, 
Buntoro Heri 
Prasetyo dan 
Asep Alipudin 

The effect of sales growth and 
profitability on company value in 
plastic and packaging sub-sector 
companies registered in 
25ublic25ia stock exchange 
2014-2019 period 

 Sales Growth tidak 
berpengaruh terhadap 
Nilai Perushaan 

 
2.2 Kerangka Konseptual 

2.2.1 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 
Sebuah perusahaan dikatakan tidak solvabel apabila total hutang 

perusahaan lebih besar daripada total yang dimiliki perusahaan. Dengan semakin 
tingginya rasio leverage menunjukkan semakin besarnya dana yang disediakan 
oleh kreditur (Mamduh dan Halim, 2007). Hal tersebut akan membuat investor 
berhati-hati untuk berinvestasi di perusahaan yang rasio leverage nya tinggi 
karena semakin tinggi rasio leveragenya semakin tinggi pula resiko investasinya 
(Weston dan Copeland, 2010). Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Ramadhani, Akhmadi & Kuswantoro (2018) Dewi & Abundanti (2019) dan 
Lumalan (2019) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 



26  

  

Leverage

Sales Growth

Nilai Perusahaan

2.2.2 Pengaruh Sales Growth Terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil penelitiaan yang dilakukan oleh Sharon, Murni & Trang (2015) 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi angka sales growth, maka perusahaan 
mengalami sales growth yang bagus. Sales growth mempunyai pengaruh di dalam 
meningkatkan nilai perusahaan. Sales growth yang tinggi menunjukan bahwa 
perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik di masa depan sehingga 
perusahaan memiliki kemanpuan dalam memberikan keuntungan yang tinggi 
kepada investor. Dimana hal ini akan direspon positif oleh investor dan 
meningkatkan harga saham dari perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan 
nilai perusahaan (Sharon dkk, 2015). 

Maka, kerangka konseptual dalam penelitian ini dapat digambarkan 
sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual Penelitian 
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2.3 Hipotesis 
Berdasarkan kerangka konseptual, maka penulis mengajukan hipotesis 

sebagai berikut : 

1. leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
2. Sales growth berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
3. Leverage dan sales growth berpengaruh secara bersama-sama terhadap nilai 

perusahaan. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 
3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
Asosiatif. Menurut (Sugiyono, 2014) asosiatif adalah penelitian yang bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh ataupun juga hubungan antara dua variabel atau lebih. 
Dengan menggunakan metode penelitian asosiatif akan diketahui pengaruh 
leverage dan sales growth terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor 
otomotif dan komponennya yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020. 

3.2 Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional merupakan petunjuk bagaimana suatu variabel diukur 

atau mempermudah pemahaman dalam membahas suatu penelitian. Sesuai dengan 
judul penelitian maka terdapat tiga variabel penelitian. Maka variabel yang akan 
diteliti dalam penelitian ini adalah variable independent (bebas) dan variable 
dependent (terikat). Adapun variabel tersebut adalah sebagai berikut : 

Tabel 3. 1 Definisi Operasional Variabel 
No. Variabel Definisi Indikator 

Skala 
Pengukur

an 
1. Nilai 

Perusahaan 
(Y) 

Nilai perusahaan adalah persepsi 
investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang 
terkait erat dengan harga 
sahamnya (Sujoko & Soebiantoro, 
2007) 

Dalam penelitian ini 
nilai perusahaan 
diukur dengan 
menggunakan rasio 
Price too Book Value 
(PBV).  
 

PBV =  ୌୟ୰୥ୟ ୗୟ୦ୟ୫
୆୭୭୩ ୚ୟ୪୳ୣ  
 

Skala rasio 
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2. Leverage 
(X2) 

Leverage adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur sejauh 
mana aktivitas perusahaan 
dibiayai dengan hutang. Hutang 
yang dimaksud adalah semua yang 
dimiliki perusahaan baik 
berjangka pendek maupun yang 
berjangka panjang. 

 
DER =   ୘୭୲ୟ୪ ୌ୳୲ୟ୬୥

୘୭୲ୟ୪ ୉୩୳୧୲ୟୱ 
 

Skala rasio 

3. Sales 
Growth 
(X2) 

Pertumbuhan penjualan adalah 
kenaikan jumlah penjualan dari 
tahun ke tahun, pertumbuhan 
penjualan yang tinggi maka akan 
mencerminkan pendapatan 
perusahaan yang juga meningkat 

 
Pertumbuhan 
Penjualan  =   

୔ୣ୬୨୳ୟ୪ୟ୬ ୲ – ୔ୣ୬୨୳ୟ୪ୟ୬ ୲ିଵ
୔ୣ୬୨୳ୟ୪ୟ୬ ୲ିଵ   

x 100% 
 

Skala rasio 

 
3.3 Waktu dan Tempat Penelitian 

Penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang menjadi objek 
penelitian ini adalah perusahaan sub 29ublic otomotif dan komponennya yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020 melalui website 
www.idx.co.id. 

Waktu penelitian yang dilakukan penulis dilaksanakan pada bulan Mei 
sampai dengan September 2022 dapat di lihat pada 29ubli berikut: 

Tabel 3. 2 Jadwal Penelitian 
No Jenis  kegiatan Tahun 2022 

Mei Juni Juli Agustus September 
1 Penyusunan 

Proposal                     
2 Bimbingan 

Proposal                     
3 Seminar 

Proposal                     
4 Penyusunan 

Skripsi                     
5 Bimbingan 

Skripsi                     
6 Sidang 

Meja hijau                     
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3.4 Teknik Pengambilan Sampel 
3.4.1 Populasi Penelitian 

Populasi adalah sekumpulan yang memiliki kesamaan dalam satu atau 
beberapa hal yang membentuk masalah pokok dalam suatu penelitian. Menurut 
Juliandi (2014) populasi merupakan totalitas dari seluruh unsur yang ada dalam 
wilayah penelitian. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 
yang berjumlah 13 perusahaan. 

Tabel 3. 3 Populasi Perusahaan Penelitian 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 ASII PT Astra International, Tbk 
2 AUTO PT Astra Otoparts, Tbk 
3 BOLT PT Garuda Metalindo, Tbk 
4 BRAM PT Branta Mulia, Tbk 
5 GDYR PT Goodyear Indonesia, Tbk 
6 GTJL PT Gajah Tunggal, Tbk 
7 IMAS PT Indomobil Sukses Internasional, Tbk 
8 INDS PT Indospring, Tbk 
9 LPIN PT Lippo Enterprises, Tbk 
10 MASA PT Multistrada Arah Sarana, Tbk 
11 NIPS PT Nipress, Tbk 
12 PRAS PT Prima Alloy Steel Universal, Tbk 
13 SMSM PT Selamat Sempurna, Tbk 

 

3.4.2 Sampel Penelitian 
Menurut Sugiyono (2018) sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel dapat diambil dengan 
cara-cara tertentu. Jelas dan lengkap yang dianggap bisa memiliki populasi. 
Dalam penelitian sampel yang digunakan dipenelitian ini ditentukan dengan 
menggunakan teknik penarikan purposive sampling. Yaitu teknik pengambilan 
sampel dengan kriteria tertentu dengan tujuan agar diperoleh sampel yang sesuai 
dengan kriteria yang ditentukan. Penulis memilih sampel yang berdasarkan 
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penelitian terhadap karakteristik sampel yang disesuaikan dengan kriteria sebagai 
berikut : 

1. Perusahaan sub sektor otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2016-2020. 

2. Perusahan sub sektor otomotif dan komponenenya yang tidak menggunakan 
mata uang Rupiah dalam laporan tahunan 2016-2020. 

3. Perusahan sub sektor otomotif dan komponenenya yang tidak lengkap 
menyampaikan laporan annual reportnya ke publik dalam tahun 2016-2020. 

Tabel 3. 4 Kriteria Pemilihan Sampel 
No Kriteria Jumlah Perusahaan 
1 Perusahaan sub sektor otomotif dan komponennya yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2020. 13 
2 Perusahan sub sektor otomotif dan komponenenya yang 

tidak menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan 
tahunan 2016-2020. 

(3) 
3 Perusahan sub sektor otomotif dan komponenenya yang 

tidak lengkap menyampaikan laporan annual reportnya ke 
31ublic dalam tahun 2016-2019. 

(2) 
Jumlah Sampel 8 

Jumlah Observasi (8 x 5 tahun) 40 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data yang 
diperoleh secara tidak langsung atau melalui media perantara (Sugiyono, 2016, 
hal.225). Teknik pengumpulan data pada penelitian ini yaitu menggunakan teknik 
dokumentasi. Peneliti mencari data melalui laporan tahunan dan laporan keuangan 
perusahaan sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan dalam pemilihan sampel. 
Pada penelitian ini data diperoleh dengan cara melihat perusahaan perusahaan 
otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2020. Data sekunder 
ini diperoleh melalui website www.idx.co.id. 
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3.6 Teknis Analisis Data 
Teknik analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

analisis regreni linier berganda dengan alat bantu software Statistical Product and 
Service Solutions (SPSS) Versi 25. Data penelitian merupakan data sekunder yang 
dperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Penelitian ini 
bertujuan melihat pengaruh hubungan antara variabel-variabel independen terhadap 
variabel dependen dengan menggunakan analisis regresi linear berganda. Statistik 
untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan metode regresi linier 
berganda dengan rumus: 

Y = α + b1 X1 + b2 X2 + e 
Ketereangan :  
Y  = Nilai Perusahaan  
α  = Konstanta persamaan regresi 
b1 b2 = Koefisien regresi  
X1 = Leverage 
X2 = Sales Growth 
e = Standar eror 

3.6.1 Uji Statistik Deskriptif 
Dalam uji statistik deskriptif menghasilkan deskripsi dari data yang 

digunakan, sehingga menjadikan informasi lebih jelas dan lebih mudah untuk 
dipahami. Statistik deskriptif dapat dilihat dari rata – rata (mean), nilai tengah 
(median), nilai yang sering muncul (modus), standar deviasi, nilai maksimum dan 
nilai minimum (Ghozali, 2016). Statistik deskriptif dapat menjelaskan variabel – 
variabel yang terdapat dalam penelitian ini. 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumi klasik bertujuan untuk melihat apakah dalam model regresi yang 

digunakan dalam penelitian adalah model yang terbaik.jika model adalah model 
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yang baik, maka hasil analisis regresi layak dijadikan sebagai rekomendasi untuk 
pengetahuan atau untuk tujuan pemecahan masalah praktis. 

3.6.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variable pengganggu atau residual memiliki ditribusi normal (Ghozali, 2016). 
Uji normalitas di uji dengan menggunakanuji kolmogorow smirnov yaitu jika 
nilai hasil nilai sig > 0,05 maka dapat disimpulkan model regresi dalam 
penelitian ini berdistribusi normal. Sedangkan melalui pola penyebaran p-plot 
yakni jika pola penyebaran mengikuti garis diagonal maka dapat dikatakan data 
berdistribusi normal. 

3.6.2.2 Uji Multikolinieritas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik 
seharusnya bebas multikolinieritas atau tidak terjadi korelasi diantara variabel 
independen. Menurut Ghozali (2016, hal. 103), Uji multikolinieritas dapat 
dilihat dari: nilai Tolerance dan lawannya, dan Variance Inflation Factor (VIF). 
Jika nilai Tolerance > dari 0,1 atau nilai VIF < dari 10, maka dapat disimpulkan 
tidak terjadi multikolinieritas pada data yang akan diolah. 

3.6.2.3 Heteroskedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual dari suatu pengamatan lain. 
Metode informasi dalam pengujian heterokedastisitas yaitu metode scatterplot. 
Dasar pengambilan keputusan menurut Juliandi (2015) adalah :  
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1. Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang. melebar kemudian menyempit) maka 
mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas. 

2. Jika tidak ada pola yang jelas. sertatitik-titik menyebar diatas dan dibawah 
angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi heterokedastisitas. 

3.6.2.4 Uji Autokorelasi 
Menurut Ghozali (2016) : “Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah 

dalam suatu model regresi linier ada korelasi antara kesalahan penggunaan pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya)”. Jika 
terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi 
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 
lainnya. Untuk menguji keberadaan autokorelasi dalam penelitian ini digunakan 
uji statistic Durbin-Watson. Salah satu cara mengidentifikasinya adalah dengan 
melihat nilai Durbin-Watson (D-W). Kriteria pengujiannya adalah:  

1. Jika nilai D-W dibawah -2, berarti ada autokorelasi positif. 
2. Jika nilai D-W diantara -2 sampai +2, berarti tidak ada autokorelasi. 
3. Jika nilai D-W diatas +2, berarti ada autokorelasi positif atau negative 

3.6.3 Uji Hipotesis 
Uji Hipotesis adalah dugaan atau jawaban sementara dari pertanyaan yang 

ada pada perumusan masalah penelitian. Jadi dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
diperoleh dengan memprediksi penelitian terdahulu sebagai referensi dalam 
pembuktian uji hipotesis berguna untuk mengetahui apakah secara parsial atau 
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simultan memiliki hubungan antara X1,X2berpenaruh terhadap Y ada dua jenis 
koefesien yang dapat dilakukan yaitu dengan uji t dan uji f. 

3.6.3.1 Uji t (parsial) 
Uji statistik t pada dasarnya dilakukan untuk menguji apakah 

variabel bebas (X) secara individual mempunyai hubungan yang signifikan atau 
tidak terhadap variabel terikat (Y). Uji t juga menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel penjelas/independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016). Uji t dilakukan dengan 
menggunakan tingkat keyakinan (significan level) di table koefisien hasil regresi 
statistik. Kriteria pengambilan keputusannya adalah: 

1. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari sig.0,05, maka variabel independen 
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

2. Jika nilai probabilitas lebih besar dari sig 0,05, maka variabel independen 
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

3.6.3.2 Uji F (simultan) 
Uji F-statistik digunakan untuk membuktikan ada pengaruh antara 

variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan. Signifikan 
model regresi secara simultan diuji dengan melihat nilai signifikansi (sig) 
dimana jika nilai sig dibawah 0,05 maka variabel independen berpengaruh 
terhadap variabel dependen, dan jika nilai sig diatas 0,05 maka variabel 
independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
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3.6.4 Uji Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R-Square) digunakan dalam penelitian ini untuk 

melihat bagaimana variasi nilai variabel terikat dipengaruhi oleh variasi nilai 
variabel bebas yaitu dengan mengkuadratkan koefisien yang ditemukan. Dalam 
penggunaanya, koefisien determinasi ini dinyatakan dalam persentase (%). 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN 
4.1 Deskripsi Data 

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini berasal dari data sekunder yang 
diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode analisis data yang 
digunakan pada penelitian ini adalah metode analisis statatistik yang menggunakan 
persamaan analisis regresi linier berganda. Pengolahan data dimulai dengan 
menggunakan Microsof Excel dan selanjutnya menggunakan software SPSS versi 
25.  

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, berikut ini daftar perusahaan yang 
memenuhi kriteria dan dapat djadikan sampel penelitian dan diamati selama periode 
2016 - 2020.  

Tabel 4. 1 Sampel Penelitian 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 ASII PT Astra International Tbk 
2 AUTO PT Astra Otoparts Tbk 
3 BOLT PT Garuda Metalindo Tbk 
4 GTJL PT Gajah Tunggal Tbk 
5 IMAS PT Indomobil Sukses Internasional Tbk 
6 INDS PT Indospring Tbk 
7 PRAS PT Prima Alloy Steel Universal Tbk 
8 SMSM PT Selamat Sempurna Tbk 

Sumber : Olahan Peneliti (2022) 

4.1.1 Leverage (X1) 
Adapun data Leverage Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan 

Komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 adalah 
sebagai berikut : 
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Tabel 4. 2 Data Leverage 
No. Kode Perusahaan Tahun 

2016 2017 2018 2019 2020 
1 ASII 0,872 0,891 0,977 0,885 0,730 
2 AUTO 0,387 0,401 0,411 0,375 0,447 
3 BOLT 0,152 0,650 0,778 0,663 0,599 
4 GJTL 2,197 2,197 2,355 2,024 1,594 
5 IMAS 2,820 2,381 3,024 3,751 2,807 
6 INDS 0,198 0,135 0,131 0,102 0,102 
7 PRAS 1,304 1,280 1,377 1,566 2,210 
8 SMSM 0,427 0,337 0,303 0,272 0,275  

4.1.2 Sales Growth (X2) 
Adapun data Sales Growth Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan 

Komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 adalah 
sebagai berikut : 

Tabel 4. 3 Data Sales Growth 
No. Kode Perusahaan Tahun 

2016 2017 2018 2019 2020 
1 ASII -0,017 0,138 0,161 -0,009 -0,262 
2 AUTO 0,092 0,058 0,133 0,006 -0,232 
3 BOLT 0,224 -0,003 0,133 0,017 -0,346 
4 GJTL 0,051 0,038 0,085 0,038 -0,157 
5 IMAS -0,014 0,141 0,285 -0,129 -0,222 
6 INDS -0,169 0,021 0,164 0,041 -0,182 
7 PRAS -0,219 -0,050 0,650 -0,408 -0,118 
8 SMSM 0,027 0,160 0,178 0,001 -0,178  

4.1.3 Nilai Perusahaan (Y) 
Adapun data Nilai Perusahaan Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan 

Komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 adalah 
sebagai berikut : 

Tabel 4. 4 Data Nilai Perusahaan 
No. Kode Perusahaan Tahun 

2016 2017 2018 2019 2020 
1 ASII 2,395 2,149 1,939 1,507 1,248 
2 AUTO 0,938 0,918 0,650 0,528 0,477 
3 BOLT 2,317 3,252 3,080 2,618 2,645 
4 GJTL 0,638 0,426 0,371 0,324 0,333 
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5 IMAS 0,540 0,253 0,580 0,332 0,330 
6 INDS 0,257 0,427 0,673 0,561 0,512 
7 PRAS 0,172 0,230 0,186 0,148 0,165 
8 SMSM 3,572 3,969 3,736 3,395 3,011  

4.2 Analisis Data 
4.2.1 Uji Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran data melalui nilai 
minimum, nilai maksimum, mean, dan standar deviasi dari masing-masing 
variabel penelitian. Variabel penelitian ini terdiri dari leverage dan Sales Growth 
sebagai variabel independen dan Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen. 
Hasil pengujian statistik deskriptif disajikan pada Tabel dibawah ini : 

 
Tabel 4. 5 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Leverage 40 ,10 3,75 1,1097 ,97396 
Sales Growth 40 -,41 ,65 ,0032 ,19103 
Nilai Perusahaan 40 ,15 3,97 1,2951 1,23150 
Valid N (listwise) 40     

Sumber : Output SPSS 25, 2022 
Dari tabel 4.2. dapat dijelaskan bebrapa hal sebagai berikut: 

1. Variabel Nilai Perusahaan memiliki nilai minimum 0,15 dan nilai maksimum 
3,97 dengan nilai rata-rata sebesar 1,2951 serta standar deviasi 1,23150. 

2. Variabel Leverage memiliki nilai minimum 0,10 dan nilai maksimum 3,75 
dengan nilai rata-rata sebesar 1,1097 serta standar deviasi 0,97396. 

3. Variabel Sales Growth yang diukur menggunakan memiliki nilai minimum -
0,41 dan nilai maksimum 0,65 dengan nilai rata-rata sebesar 0,0032 serta 
standar deviasi 0, 19103. 
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4.2.2 Uji Analisis Regresi Linier Berganda 
Uji regresi linier berganda pada penelitian ini bertujuan untuk 

menunjukkan hubungan antara leverage dan Sales Growth sebagai variabel 
independen dengan Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen. Hasil uji regresi 
linier berganda disajikan pada Tabel dibawah ini : 

Tabel 4. 6 Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1,945 ,267  7,276 ,000 

Leverage -,588 ,182 -,465 -3,230 ,003 
Sales Growth ,785 ,928 ,122 ,845 ,403 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber : Output SPSS 25, 2022 
Hasil uji regresi linier berganda pada Tabel 4.3 membentuk persamaaan regresi 
sebagai berikut : 

LnFEEAU= 1,945 + -0,588 LEVERAGE + 0,785 Sales Growth+ e 
Persamaan regresi diatas dapat diartikan sebagai berikut : 

1. Konstanta (constant) bernilai 1,945. Artinya apabila Leverage dan Sales 
Growth bernilai 0 maka nilai Y sebesar 1,945. 

2. Nilai koefisien regresi variabel Leverage sebesar -0,588 bermakna apabila 
terjadi kenaikan Leverage sebesar 1 satuan maka akan penurunan. 

3. Koefisien regresi variabel Sales Growth sebesar 0,785 menyatakan bahwa 
apabila variabel Sales Growth ditingkatkan sebesar 1 satuan (dengan asumsi 
variabel independen lain konstan), maka Y akan meningkat sebesar 0,785 
satuan atau sebesar 78,5%. 
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4.2.3 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mendapatkan best linier unbiased 

estimator, yaitu nilai estimasi yang terbaik, linier dan tidak bersifat bias. Adapun 
uji asumsi klasik yang dilakukan meliputi : 

4.2.3.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah data 

penelitian berdistribusi normal atau tidak. Salah satu syrat model regresi yang 
baik adalah data yang akan diuji terdistribusi secara normal. Uji normalitas pada 
penelitian ini menggunakan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov, dengan 
ketentuan apabila tingkat signfikansi lebih besar dari 5% atau 0,05 maka data 
berdistribusi normal. Sedangkan apabila tingkat signifikansi kurang dari 5% atau 
0,05 maka data tidak berdistribusi normal. Hasil uji normalitas One-Sample 
Kolmogorov-Smirnov disajikan pada Tabel dibawah dibawah ini : 

Tabel 4. 7 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 40 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation 1,07816268 
Most Extreme 
Differences 

Absolute ,106 
Positive ,106 
Negative -,090 

Test Statistic ,106 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber : Output SPSS 25, 2022  
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Tabel diatas menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian 
ini telah memenuhi syarat sebagai data yang terdistribusi secara normal. Hal ini 
dapat dilihat pada nilai Asymp Sign. (2-tailed) untuk unstandardized residual 
sebesar 0,200 dimana lebih besar dari nilai signifikansi yang disyaratkan yaitu 
0,05. Hal ini berarti uji normalitas terpenuhi. 

Hasil uji normalitas juga dapat dilihat pada grafik Normal Probability 
Plot pada gambar dibawah berikut ini: 

  

Gambar 4. 1 Uji Normalitas dengan Pendekatan Normal Probability Plot 
Uji Normalitas Normal Probability Plot bertujuan untuk 

membandingkan data distribusi komulatif dari data yang sesungguhnya dengan 
distribusi komulatif dari data distribusi normal.  

Berdasarkan grafik pada gambar diatas, dapat disimpulkan bahwa data 
telah terdistribusi secara normal karena distribusi residualnya menyebar 
disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. 
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4.2.3.2 Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas betujuan untuk mengetahui apakah terjadi 

korelasi atau tidak pada variabel independen dalam model regresi. Model regresi 
yang baik adalah tidak terjadinya korelasi antar variabel independen. Untuk 
mendeteksinya maka dapat dilakukan uji multikolinearitas dengan melihat nilai 
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) dengan ketentuan apabila nilai 
Tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10 maka model regresi terbebas dari gejala 
multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas disajikan pada Tabel dibawah 
berikut ini  

Tabel 4. 8 Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
1 (Constant)   

Leverage 1,000 1,000 
Sales Growth 1,000 1,000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber : Output SPSS 25, 2022 

Tabel 4.5 menunjukkan bahwa pada data penelitian yang digunakan 
tidak terdapat gejala multikolinearitas. Hal tersebut dapat diketahui dari nilai 
tolerance keseluruhan variabel independen yaitu lebih dari 0,1 dan nilai VIF 
kurang dari 10. 

4.2.3.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari suatu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Uji heteroskedastisitas dapat didtekesi dengan melihat ada tidaknya 
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pola tertentu pada grafik scatter plot antara SRESID pada sumbu Y dan ZPRED 
pada sumbu X. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

  

Gambar 4. 2 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 

Berdasarkan gambar diatas dapat disimpulkan bahwa data tidak 
mengalami heteroskedastisitas dikarenakan titik-titik pada scatter plot tidak 
membentuk pola yang begitu jelas, serta titik tersebut menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y. 

4.2.3.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan guna mengetahui apakah pada model regresi 

linier berganda terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pada periode sebelumnya. Uji autokorelasi pada penelitian ini 
menggunakan uji durbin watson yang akan menghasilkan nilai DW hitung (d) 
dan nilai DW tabel (dL dan Du). Hail uji autokorelasi disajikan pada tabel 
dibawah berikut ini : 
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Tabel 4. 9 Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 
1 ,483a ,234 ,192 1,10692 ,404 
a. Predictors: (Constant), Sales Growth, Leverage 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber : Output SPSS 25, 2022 
Tabel diatas menunjukkan bahwa nilai DW yang diperoleh yaitu 

sebesar 0,404. Nilai tersebut akan dibandingkan dengan nilai tabel dengan 
tingkat signifikansi 5% dengan jumlah sampel sebanyak 40 dan jumlah variabel 
independen sebanyak 3(k). Pengambilan keputusan terkait tidak adanya 
autokorelasi yaitu pada saat nilai DW hitung (d) lebih besar dari nilai dU dan 
kurang dari 4-Du. Diperoleh nilai DW (d) hitung sebesar 0,404 dan pada tabel 
Durbin Watson menunjukkan nilai dL 1,6217 dan nilai dU 1,7402. Maka dari 
itu dapat diambil keputusan bahwa tidak terjadi autokorelasi dikarenakan syarat 
terpenuhi dimana dU < d(hitung) < 4-dU atau 1,7402 < 2,2598. 

4.2.4 Uji Hipotesis 
4.2.6.1 Uji Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk mengetahui secara parsial apakah setiap variabel 
independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Uji 
parsial menggunakan taraf signifikansi 5% atau 0,05 dimana variabel 
independen dianggap berpengaruh terhadap variabel dependen apabila nilai 
signifikansi (Sig.) kurang dari 5% atau 0,05. Hasil uji-t disajikan pada tabel di 
bawah ini Untuk mencari nilai t tabel digunakan rumus berikut : 

(a/2) : (n-k-1) 
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Keterangan: 
a : nilai signifikansi 0,05 
n : unit analisis 
k : jumlah variabel independen atau dapat ditulis sebagai berikut: 
 
t tabel  = (0,05/2) ; (40-3-1) 

= (0,025 ; 36) 
= 2.02809 

Tabel 4. 10 Hasil Uji-t 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B 
Std. 
Error Beta 

1 (Constant) 1,945 ,267  7,276 ,000 
Leverage -,588 ,182 -,465 -3,230 ,003 
Sales Growth ,785 ,928 ,122 ,845 ,403 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan  
Sumber : Output SPSS 25, 2022 
Dari tabel 4.7 di atas, maka kesimpulan hasil Uji-t adalah sebagai berikut : 
1. Variabel Leverage (X1) Diketahui memiliki nilai Sig. 0,003 < 0,05 dan nilai 

t hitung = -3,230 < t tabel = 2,03. Sehingga dapat dinyatakan bahwa leverage 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Variabel Sales Growth (X2) Diketahui memiliki nilai Sig. 0,403 > 0,05 dan 
nilai t hitung = 0,845 < t tabel = 2,02. Sehingga dapat dinyatakan bahwa Sales 
Growth berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

4.2.6.2 Uji Simultan (F) 
Uji F bertujuan untuk menguji pengaruh variabel dpenden secara 

bersamasama terhadap variabel independen. Hasil uji F disajikan pada tabel 
dibawah ini : 
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Tabel 4. 11 Hasil Uji F 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 13,813 2 6,906 5,637 ,007b 

Residual 45,335 37 1,225   
Total 59,148 39    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Sales Growth, Leverage 

Sumber : Output SPSS 25, 2022 
Tabel diatas menunjukkan nilai F hitung sebesar 5,637 dan nilai Sig. 

0,07, Sehingga dapat disimpulkan bahwa Leverage dan Sales Growth secara 
simultan atau bersama-sama berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. 

4.2.5 Uji Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien R square digunakan untuk mengukur keeratan hubungan antara 

variabel dependen dan variabel independen. Nilai koefisien determinasi adalah 0 
sampai 1. Apabila R² mendekati 1, artinya variabel-variabel indpenden 
memberikan hampir seluruh informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variasi variabel dependen dan memberikan pengaruh yang kuat terhadap variabel 
dependen. Hasil koefisien determinasi disajikan pada tabel dibawah ini : 

Tabel 4. 12 Hasil Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 
1 ,483a ,234 ,192 1,10692 
a. Predictors: (Constant), Sales Growth, Leverage 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber : Output SPSS 25, 2022 
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Tabel diatas menunjukkan nilai Adjust R Square sebesar 0,234 atau 23,4%. 
Hal ini menunjukkan bahwa 23,4% dari variabel Nilai Perusahaan sudah dapat 
dijelaskan oleh variabel independen dalam penelitian ini yaitu Leverage dan Sales 
Growth. Sedangkan sisanya sebesar 0,766 atau 76,6% dipengaruhi oleh variabel 
lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini. 
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4.2.6 Pembahasan Hasil Penelitian 
4.2.6.1 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil pengujian secara parsial variabel Leverage diketahui 
memiliki nilai Sig. 0,003 <  0,05 dan nilai t hitung = -3,230 < t tabel = 2,03 
sehingga dapat dinyatakan bahwa Leverage berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Abudanti (2014) dan Adyatmika (2017) menunjukkan bahwa leverage 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Angka leverage menunjukkan negatif dan signifikan sehingga leverage 
dapat menurunkan nilai perusahaan. Penggunaan leverage yang lebih besar dapat 
meningkatkan jumlah beban dan risiko yang harus ditanggung oleh perusahaan. 
Dengan kata lain ketika leverage mengalami peningkatan maka nilai perusahaan 
akan menurun. Berdasarkan teori trade off , dengan asumsi titik target struktur 
modal optimal tercapai maka penggunaan hutang (leverage) menurunkan nilai 
perusahaan. Hutang akan menambahkan beban tetap tanpa memperdulikan 
besarnya pendapatan. Semakin besar hutang semakin tinggi tingkat probabilitas 
kebangkrutan karena perusahaan tidak dapat membayar bunga dan pokoknya. 
Pihak manajemen harus memperhatikan penggunaan hutang, karena banyaknya 
hutang bisa menurunkan nilai perusahaan. Dengan tingginya rasio leverage 
menunjukkan perusahaan tidak solvable, ini menunjukkan respon negatif 
terhadap investor maka nilai perusahaan menurun. Hasil penelitian ini didukung 
oleh Fama (1978) dan Cortez & Stevie (2012). 



50  

  

Sebuah perusahaan dikatakan tidak solvabel apabila total hutang 
perusahaan lebih besar daripada total yang dimiliki perusahaan. Dengan semakin 
tingginya rasio leverage menunjukkan semakin besarnya dana yang disediakan 
oleh kreditur (Mamduh dan Halim, 2007). Hal tersebut akan membuat investor 
berhati-hati untuk berinvestasi di perusahaan yang rasio leverage nya tinggi 
karena semakin tinggi rasio leveragenya semakin tinggi pula resiko investasinya 
(Weston dan Copeland, 2010) 
4.2.6.2 Pengaruh Sales Growth Terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil pengujian secara parsial variabel Sales Growth diketahui 
memiliki nilai Sig. 0,403 > 0,05 dan nilai t hitung = 0,845 < t tabel = 2,02 
sehingga dapat dinyatakan bahwa Sales Growth berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Dalam teori signal menyatakan tindakan yang diambil perusahaan dapat 
memberikan petunjuk bagaimana para investor memandang prospek perusahaan 
di masa mendatang. Signal tersebut dapat memberikan informasi yang 
menyatakan perusahaan tersebut dapat lebih baik daripada perusahaan lain. 
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi akan lebih 
profitable dan hal ini merupakan signal positif bagi investor. 

Hal ini sejalan dengan Hasil penelitiaan yang dilakukan oleh Aditama 
(2015) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sales growth yang diukur dengan rasio 
pertumbuhan dan nilai perusahaan yang diukur dengan price to book value 
(PBV) memiliki hubungan yang searah yang artinya bahwa setiap bertambahnya 
nilai pada rasio pertumbuhan akan menambah nilai perusahaan (PBV). 
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4.2.6.3 Pengaruh Leverage dan Sales Growth Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Dari pengujian secara simultan atau bersama-sama  menunjukkan nilai 

F hitung sebesar 5,637 dan nilai Sig. 0,07, Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
Leverage dan Sales Growth berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. 

Sebuah perusahaan dikatakan tidak solvabel apabila total hutang 
perusahaan lebih besar daripada total yang dimiliki perusahaan. Dengan semakin 
tingginya rasio leverage menunjukkan semakin besarnya dana yang disediakan 
oleh kreditur (Mamduh dan Halim, 2007). Hal tersebut akan membuat investor 
berhati-hati untuk berinvestasi di perusahaan yang rasio leverage nya tinggi 
karena semakin tinggi rasio leveragenya semakin tinggi pula resiko investasinya 
(Weston dan Copeland, 2010). 

Dalam teori signal menyatakan tindakan yang diambil perusahaan dapat 
memberikan petunjuk bagaimana para investor memandang prospek perusahaan 
di masa mendatang. Signal tersebut dapat memberikan informasi yang 
menyatakan perusahaan tersebut dapat lebih baik daripada perusahaan lain. 
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi akan lebih 
profitable dan hal ini merupakan signal positif bagi investor. 
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BAB V 

PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bagian sebelumnya, maka 
dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponennya yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

2. Sales Growth berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
Pada Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponennya yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-20209. 

3. Leverage dan Sales Growth berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponennya yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

5.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas, maka bebeapa saran yang dapat diberikan 

adalah sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa Leverage bepengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan dapat menjadi pertimbangan pihak manajemen dalam mengambil 
keputusan. 
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2. Pada peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah variasi variabel lain yang 
diperkirakan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan seperti, Profitabilitas, 
Ukuran Perusahaan dan lainnya. 

3. Untuk penelitian selanjutnya mengenai topik ini diharapkan dapat menggunakan 
penelitian jangka panjang (longitudinal) agar lebih mencerminkan keadaan yang 
sesungguhnya dengan adanya unit analisis yang lebih banyak.
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Lampiran  1. Sampel Perusahaan Penelitian 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 ASII PT Astra International Tbk 
2 AUTO PT Astra Otoparts Tbk 
3 BOLT PT Garuda Metalindo Tbk 
4 GTJL PT Gajah Tunggal Tbk 
5 IMAS PT Indomobil Sukses Internasional Tbk 
6 INDS PT Indospring Tbk 
7 PRAS PT Prima Alloy Steel Universal Tbk 
8 SMSM PT Selamat Sempurna Tbk  
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Lampiran  2. Data Leverage Perusahaan Penelitian 

No. Kode Perusahaan Tahun 
2016 2017 2018 2019 2020 

1 ASII 0,872 0,891 0,977 0,885 0,730 
2 AUTO 0,387 0,401 0,411 0,375 0,447 
3 BOLT 0,152 0,650 0,778 0,663 0,599 
4 GJTL 2,197 2,197 2,355 2,024 1,594 
5 IMAS 2,820 2,381 3,024 3,751 2,807 
6 INDS 0,198 0,135 0,131 0,102 0,102 
7 PRAS 1,304 1,280 1,377 1,566 2,210 
8 SMSM 0,427 0,337 0,303 0,272 0,275  
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Lampiran  3. Data Sales Growth Perusahaan Penelitian 
No. Kode Perusahaan Tahun 

2016 2017 2018 2019 2020 
1 ASII -0,017 0,138 0,161 -0,009 -0,262 
2 AUTO 0,092 0,058 0,133 0,006 -0,232 
3 BOLT 0,224 -0,003 0,133 0,017 -0,346 
4 GJTL 0,051 0,038 0,085 0,038 -0,157 
5 IMAS -0,014 0,141 0,285 -0,129 -0,222 
6 INDS -0,169 0,021 0,164 0,041 -0,182 
7 PRAS -0,219 -0,050 0,650 -0,408 -0,118 
8 SMSM 0,027 0,160 0,178 0,001 -0,178  
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Lampiran  4. Data Nilai Perusahaan 
No. Kode Perusahaan Tahun 

2016 2017 2018 2019 2020 
1 ASII 2,395 2,149 1,939 1,507 1,248 
2 AUTO 0,938 0,918 0,650 0,528 0,477 
3 BOLT 2,317 3,252 3,080 2,618 2,645 
4 GJTL 0,638 0,426 0,371 0,324 0,333 
5 IMAS 0,540 0,253 0,580 0,332 0,330 
6 INDS 0,257 0,427 0,673 0,561 0,512 
7 PRAS 0,172 0,230 0,186 0,148 0,165 
8 SMSM 3,572 3,969 3,736 3,395 3,011  
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Lampiran  5. Hasil Ouput SPSS 
 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Leverage 40 ,10 3,75 1,1097 ,97396 
Sales Growth 40 -,41 ,65 ,0032 ,19103 
Nilai Perusahaan 40 ,15 3,97 1,2951 1,23150 
Valid N (listwise) 40     

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 
N 40 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation 1,07816268 
Most Extreme 
Differences 

Absolute ,106 
Positive ,106 
Negative -,090 

Test Statistic ,106 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance.  
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Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
1 (Constant)   

Leverage 1,000 1,000 
Sales Growth 1,000 1,000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 

 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 
1 ,483a ,234 ,192 1,10692 ,404 
a. Predictors: (Constant), Sales Growth, Leverage 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B 
Std. 
Error Beta 

1 (Constant) 1,945 ,267  7,276 ,000 
Leverage -,588 ,182 -,465 -3,230 ,003 
Sales Growth ,785 ,928 ,122 ,845 ,403 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan   
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ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 13,813 2 6,906 5,637 ,007b 
Residual 45,335 37 1,225   
Total 59,148 39    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Sales Growth, Leverage  

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 
1 ,483a ,234 ,192 1,10692 
a. Predictors: (Constant), Sales Growth, Leverage 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan  
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