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Abstract

The study aims to determine the effect of Debt to Assets Ratio (DAR), Firm Size,
Return on Assets (ROA), and Sales Growth partially and simultaneously toward Price to
Book Value (PBV) in food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange
2013-2017.

The data are secondary data in the form of financial statements obtained through the
website www.idx.co.id and Indonesian Capital Market Directory (ICMD) in 2013-2017. The
sampling technique used a purosive sampling technique and involved 11 companies. The
data analysis technique used multiple linier regression methods.

The results indicate that Debt to Assets Ratio (DAR), Return on Assets (ROA), and
Sales Growth have a significant partially effect toward Price to Book Value (PBV), while
Firm Size does not significant partially influence toward Price to Book Value (PBV).
Meanwhile Debt to Assets Ratio (DAR), Firm Size, Return on Assets (ROA), and Sales
Growth have a significant simultaneously effect towards Price to Book Value (PBV) in food
and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2017.

Keywords: Debt to Assets Ratio (DAR), Firm Size, Return on Assets (ROA), Sales Growth,
Price to Book Value (PBV).

ABSTRAK
Tujuan penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Debt to Assets Ratio

(DAR), Firm Size, Return On Assets (ROA), dan Sales Growth secara parsial dan simultan
terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017.

Data dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan yang
diperoleh melalui website www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD)
tahun 2013-2017. Teknik pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik
purposive sampling dan diperoleh sebanyak 11 perusahaan. Teknik analisis data pada
penelitian ini dengan metode regresi linier berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial Debt to Assets Ratio (DAR),
Return On Assets (ROA), dan Sales Growth berpengaruh signifikan terhadap Price to Book
Value (PBV), sedangkan secara parsial Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap
Price to Book Value (PBV). Secara simultan Debt to Assets Ratio (DAR), Firm Size, Return
On Assets (ROA), dan Sales Growth berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value
(PBV) pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2013-2017.

Kata Kunci : Debt to Assets Ratio (DAR), Firm Size, Return On Assets (ROA), Sales
Growth, Price to Book Value (PBV).
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PENDAHULUAN
Perusahaan didirikan dengan tujuan dan sasaran tertentu. Ada tiga tujuan

yang dimiliki perusahaan yaitu menperoleh keuntungan, mengoptimalkan nilai suatu
perusahaan yang berkaitan dengan harga saham, dan mensejahterakan pemilik dan
pemegang saham perusahaan. Keinginan disetiap perusahaan memiliki tujuan yang
berbeda antara perusahaan yang satu dengan perusahaan yang lainnya (Martono dan
Agus Harjito, 2007 dalam Dessy Irmawati, 2012).

Perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya memerlukan modal agar
dapat menompang kegiatan usahanya. Dengan adanya modal maka kebutuhan suatu
perusahaan untuk kegiatan operasi dapat terpenuhi sehingga aktivitas perusahaan
mampu berjalan dengan baik, terutama dalam hal meningkatkan keuntungan dan
pemenuhan modal akan membuat suatu perusahaan tetap bertahan dan mampu untuk
berkembang menjadi lebih besar. Pemenuhan modal perusahaan baik berasal dari
dana internal maupun eksternal. Sumber modal internal adalah berupa pemanfaatan
laba yang ditahan. Sedangkan sumber modal ekternal adalah berupa hasil penjualan
obligasi, penjualan saham baru maupun kredit dari bank (Riyanto, 2010). Penerbitan
saham dapat membantu perusahaan dalam hal memperoleh dana atau modal secara
cepat, dengan catatan perusahaan harus melepaskan presentase sahamnya kepada
investor yang telah membeli saham perusahaan tersebut (Ihsan Saputra, 2015).

Perusahaan dihadapkan pada persaingan yang membuat perusahaan untuk
lebih unggul dan berkualitas dari pesaing-pesaingnya serta demi keberlangsungan
suatu perusahaan. Dengan demikian perusahaan tidak hanya menghasilkan suatu
produk berkualitas saja, tetapi perusahaan juga harus mengelola keuangannya dengan
baik dan benar (Sulton Sholehuddin, 2017). Semakin baik laporan keuangan pada
perusahaan maka harga saham yang akan ditawarkan semakin tinggi karena terlihat
dari hasil kinerja keuangan baik, dalam menginterpretasikan kondisi perusahaan
tersebut (Ihsan Saputra, 2015).

Nilai perusahaan adalah penilaian investor tentang keberhasilan suatu
perusahaan yang berkaitan dengan harga saham (Sujoko dan Soebiantoro, 2007
dalam Elia Febriana, 2016). Nilai perusahaan diproksikan melalui Price to Book
Value (PBV). PBV adalah hasil perbandingan nilai pasar dengan nilai buku suatu
perusahaan, dimana nilai buku diperoleh dari hasil bagi total ekuitas terhadap
jumlah saham yang beredar (Jogiyanto, 2013).

Nilai perusahaan dipengaruhi besarnya leverage suatu perusahaan. leverage
diproksikan melalui Debt to Assets Ratio (DAR). DAR adalah besarnya total asset
suatu perusahaan yang dibiayai kreditur dalam bentuk hutang (Adelina, 2012).
Semakin tinggi nilai DAR, semakin besar resiko yang dihadapi perusahaan dan
sebaliknya (Syamsuddin, 2013). Nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan. Semakin besar skala suatu perusahaan semakin mudah perusahaan
untuk memperoleh sumber modal baik dari modal eksternal maupun internal (Dewi
Wirajaya, 2013)
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Nilai perusahaan dipengaruhi besarnya profitabilitas suatu perusahaan.
Return On Assets (ROA) adalah alat ukur dari profitabilitas. Semakin tinggi ROA,
maka semakin efisien penggunaan akan asset perusahaan, sehingga akan
memperoleh keuntungan yang besar dan sebaliknya (Sawir, 2009).

Sales growth merupakan suatu pencapaian perusahaan di masa lalu dengan
prediksi penjualan bersih di masa mendatang (Nova Sukaria, 2015). Perusahaan
dengan sales growth tinggi disetiap tahunnya akan menghasilkan keuntungan yang
tinggi pula, dengan keuntungan tersebut dapat menarik investor untuk berinvestasi,
sehingga akan berpengaruh terhadap peningkatan nilai suatu perusahaan (Koestedjo
dan Annis Aviani, 2018).

Di Indonesia banyak perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Salah satunya adalah perusahaan makanan dan minuman yang merupakan
perusahaan yang consumer goods, dimana perusahaan ini tidak terlepas dari
kebutuhan dasar manusia yang sifatnya lebih stabil dan tidak mudah terpengaruh
pada kondisi krisis jika dibandingankan dengan perusahaan-perusahaan lainnya,
karena hasil dari produknya akan tetap dibutuhkan dan dikonsumsi masyarakat
(Jaelani La Masidonda dan Dwi Hariyanti, 2008). Agar perusahaan tersebut tetap
survive, maka perusahaan harus mampu mengatur kinerja perusahaan dalam
mengelola keuanganya dengan baik dan benar, sehingga tercapainya kemakmuran
bagi pemilik perusahaan dan para pemegang saham.

TINJAUAN PUSTAKA
Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan penilaian investor terhadap keberhasilan manajemen
perusahaan yang berkaitan dengan harga saham (Rosiyana dan Tarnia, 2011).
Memaksimumkan nilai suatu perusahaan merupakan tujuan dari setiap pemilik
perusahaan karena nilai perusahaan yang tinggi dapat mensejahterakan para
pemegang sahamnya (Brigham Hauston, 2006 dalam Prasetyorini, 2013). Price to
Book Value (PBV) adalah alat ukur dalam menilai suatu perusahaan. Nilai
perusahaan dikatakan baik apabila memiliki nilai PBV (>1), maka harga saham
perusahaan akan dinilai lebih besar dari nilai buku perusahaan dan menggambarkan
kinerja perusahaan semakin baik dimata investor (Ang, 1997 dalam Elia Febriana,
2016). Nilai buku adalah nilai equitas perusahaan, sedangkan nilai pasar adalah nilai
hasil kinerja perusahaan (Mardiyanti, dkk, 2012).

Leverage
Leverage digunakan sebagai alternatif pendanaan karena dana internal perusahaan
tidak dapat memenuhi kebutuhan operasional perusahaan, sehingga perusahaan
tersebut memerlukan tambahan dari dana eksternal dalam bentuk hutang yaitu
dengan melakukan pinjaman kepada pihak kreditur (Marlina dan Danica, 2009). Debt
to Assets Ratio (DAR) menunjukkan seberapa besar total asset perusahaan didanai
oleh kreditur yaitu melalui hutang (Yuniningsih, 2018). Semakin kecil nilai DAR
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maka menandakan kondisi keuangan perusahaan semakin solvable, dan sebaliknya
(Eliyani Susanti, 2018).

Firm Size
Firm Size merupakan skala perusahaan yang dinilai dari total asset perusahaan.
Semakin tinggi total asset perusahaan, maka semakin besar skala suatu perusahaan
(Ernawati Dewi, 2015). Perusahaan dengan skala besar cenderung menggunakan
dana eksternal yang besar pula karena modal yang akan dibutuhkan oleh perusahaan
akan semakin tinggi seiring dengan kebutuhan dan perkembangan perusahaan
tersebut (Ba-Abbad dan Zaluki, 2012). Firm size diukur dari total asset suatu
perusahaan, karena total asset bernilai tinggi dapat disederhanakan dengan logaritma
natural (Chen, 2011).

Return on Assets
Semakin tinggi profitabilitas perusahaan mengindikasikan kinerja suatu perusahaan
semkain baik (Kasmir, 2014). Return On Assets (ROA) adalah alat ukur dari
profitabilitas perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan perusahaan sebagai
wujud hasil dari kinerja suatu perusahaan, yang diyakini secara teori dapat
berpengaruh terhadap return saham perusahaan (Hery, 2016). Semakin tinggi ROA,
semakin baik kondisi suatu perusahaan dan dapat menarik minat investor untuk
menginvestasikan dananya ke perusahaan tersebut (Lestari dan Sugiharto, 2007).

Sales Growth
Sales growth menjadi peran penting dalam menilai suatu perusahaan, yaitu untuk
mengetahui seberapa besar perkembangan penjualan perusahaan di setiap tahunnya
(Pratama Aji, 2016). Perusahaan yang memiliki penjualan bersih yang tinggi,
cenderung memilih menggunakan dana internalnya yaitu berupa saham, hal ini untuk
mendanai kegiatan operasional perusahaan. Sedangkan perusahaan yang memiliki
penjualan bersih yang rendah akan lebih banyak menggunakan dana eksternal yaitu
berupa hutang (Keown et al, 2011).

METODE PENELITIAN
Jenis dan Sumber Data
Jenis data penelitian ini adalah data sekunder yang berupa data laporan keuangan dan
diperoleh melalui website www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory
(ICMD).

Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2013-2015. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling dan diperoleh 11 perusahaan yang menjadi
sampel penelitian sesuai dengan kriteria yang ditentukan.

http://www.idx.co.id
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Variabel Penelitian
Variabel Independent
1. Debt to Assets Ratio (X1)

DAR adalah rasio yang digunakan untuk mengukur leverage.
DAR : ����� ����

����� �����
(Hery, 2016)

2. Firm Size (X2)
Firm Size diukur melalui total asset dan disederhanakan ke dalam log natural.

Firm Size : Ln Total Aktiva

(Brigham dan Houston, 2011)

3. Return On Assets (X3)
ROA merupakan alat ukur dari profitabilitas.

ROA : ��� ������
����� �����

(Hery, 2016)

4. Sales Growth
Sales Growth menunjukkan pertumbuhan penjualan dengan melihat
perkembangan penjualan di setiap tahunnya.

Sales Growth :
����� ��������� � −(����� ��������� �−�)

(����� ��������� �−�)

(Anastasia et al , 2014)
Variabel Dependent
1. Price to Book Value (PBV)

PBV) adalah alat ukur dari nilai perusahaan.
PBV : ����� ����� ��� ������ �����

����� ���� ��� ������ �����
(Hery, 2016)

HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Asumsi Klasik

1.Uji Normalitas
Tabel 1

One-Sampel Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual
N 55
Normal
Parametersa,b

Mean ,0000000
Std. Deviation 4,98860205

Most Extreme
Differences

Absolute ,118
Positive ,118
Negative -,074

Test Statistic ,118
Asymp. Sig. (2-tailed) ,054c

a. Test distribution is Normal.
Sumber : Data Diolah SPSS, 2019
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Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai Kolmogorov-Smirnov z sebesar 0,118
dengan nilai Asymp. Sig sebesar 0,054 > 0,05. Artinya data berdistribusi
normal

2.Uji Multikolinearitas
Tabel 2

Hasil Pengujian Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Keterangan

DAR ,957 1,045 Tidak Terjadi
Multikolinearitas

FIRM
SIZE

,939 1,065 Tidak Terjadi
Multikolinearitas

ROA ,911 1,097 Tidak Terjadi
Multikolinearitas

SALES
GROWTH

,865 1,157 Tidak Terjadi
Multikolinearitas

Sumber : Data Diolah SPSS, 2019

Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai Tolerance ke empat variabel > 0,10 dan
nilai VIF < 10. Artinya data tidak terjadi multikolinearitas.

3.Uji Heteroskedastisitas

Sumber : Data Diolah SPSS, 2019
Gambar 1

Hasil Pengujian Heteroskedastisitas
Dari gambar diatas diketahui bahwa terdapat titik-titik menyebar diatas dan
dibawah angka 0 pada sumbu Y (Ghozali, 2011). Artinya tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas.

4.Uji Autokorelasi
Tabel 3

Hasil Pengujian Autokorelasi
Durbin-Watson dL dU Keterangan

1,450 1,414 1,724 No Decision

Sumber : Data Diolah SPSS, 2019

Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 1,450. Jumlah
variabel independent (k)=4, dengan jumlah sampel (n)=55. Maka diperoleh dL
sebesar 1,414 dan dU sebesar 1,724. Sehingga dapat disimpulkan dL ≤ d ≤ dU,
artinya Durbin-Watson berada diantara dL dan Du, maka No Decision atau
tidak ada autokorelasi positif.
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B. Regresi Linier Berganda
Tabel 4

Hasil Pengujian Regresi Linier Berganda
Variabel Coefficient Regressi

(Constant) -13,335
DAR 0,280
FIRM SIZE 0,151
ROA 0,429
SALES
GROWTH -0,125

Sumber : Data Diolah SPSS, 2019

Dari tabel diatas diketahui bahwa persamaan regresi sebagai berikut : Y = - 13,335 +
0,280 X1 + 0,151 X2 + 0,429 X3 - 0,125 X4

C. Uji Parsial (Uji t)
Tabel 5

Hasil Uji t Statistik
Variabel thitung Sig. Keterangan

DAR 5,647 0,000 H1
diterima

FIRM SIZE 0,320 0,750 H2 ditolak

ROA 7,246 0,000 H3
diterima

SALES
GROWTH

-
4,119 0,000

H4
diterima

Sumber : Data diolah SPSS, 2019

Pengaruh DAR terhadap PBV
Dari tabel 4.5 diketahui nilai dari thitung > ttabel (5,647 > 2,009), dan nilai Sig. <
0,05 (0,000 < 0,05). Sehingga H1 diterima, artinya secara parsial DAR
berpengaruh positif signifikan terhadap PBV. Debt to Asset Ratio (DAR)
menggambarkan seberapa jauh perusahaan memenuhi kewajibannya terhadap
total asset yang dihasilkan. Hasil penelitian ini mendukung Made Agus Teja
Dwipayana, (2016), menyatakan bahwa pentingnya sumber pendanaan bagi
perusahaan yaitu melalui hutang, dengan adanya hutang dapat mengendalikan
penggunaan arus kas secara bebas yang berlebihan sehingga dapat menghindari
investasi yang sia-sia dan juga dapat memberikan informasi tentang asset
perusahaan karena hutang yang tinggi dapat meningkatkan keyakinan akan asset
suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai DAR, maka semakin besar jumlah dana
yang akan dipinjam untuk investasi terhadap asset perusahaan dengan tujuan
untuk memperoleh laba yang berdampak pada meningkatnya nilai suatu
perusahaan.

Pengaruh Firm Size terhadap PBV
Dari tabel 4.5 diketahui nilai dari thitung < ttabel (0,320 < 2,009), dan nilai Sig. <
0,05 (0,750 > 0,05). Sehingga H2 ditolak, artinya secara parsial Firm Size
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berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap PBV, karena firm size pada
penelitian ini diklasifikasikan melalui total asset perusahaan. Semakin besar
ukuran suatu perusahaan, semakin besar modal yang digunakan/ dibutuhkan
untuk menunjang kegiatan operasionalnya. Menurut Amalia Dewi, (2015) dalam
Atika Suryandani, (2018) menyatakan bahwa penarikan hutang yang dilakukan
perusahaan dengan skala yang besar seharusnya dapat membuat perusahaan
memperoleh pengembalian yaitu berupa asset yang besar pula. Untuk
mendapatkan hutang maka asset perusahaan dijadikan jaminan sehingga nilainya
hutangnya akan lebih besar daripada pengembalian atas asset yang diperoleh
perusahaan. Hal ini menandakan kurangnya solvabilitas antara hutang terhadap
asset perusahaan yang menimbulkan kekhawatiran investor untuk melakukan
investasi karena tingginya resiko pada perusahaan tersebut sehingga akan
menurunkan nilai perusahaan.

Pengaruh ROA terhadap PBV
Dari tabel 4.5 diketahui nilai dari thitung > ttabel (7,246 > 2,009), dan nilai Sig. <
0,05 (0,000 < 0,05). Sehingga H3 diterima, artinya secara parsial ROA
berpengaruh positif signifikan terhadap PBV. Return On Asset (ROA)
mengambarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan asset perusahaan
guna memperoleh keuntungan. Hasil penelitian ini mendukung Lidya Nafitri
Ayu, (2017) menyatakan bahwa semakin tinggi ROA semakin baik kinerja suatu
perusahaan dalam mengelola assetnya. Kemampuan perusahaan dalam
menghasilan laba yang tinggi dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan dan
memberikan sinyal yang baik bagi investor.

Pengaruh Sales Growth terhadap PBV
Dari tabel 4.5 diketahui nilai dari thitung < ttabel (-4,119 < 2,009), dan nilai Sig. <
0,05 (0,000 < 0,05). Sehingga H4 diterima, artinya secara parsial Sales Growth
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PBV. Menurut Febriansyah
Dharmawan, (2016) menyatakan bahwa Sales growth berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, hal tersebut terjadi adanya fluktuasi data dalam
pertumbuhan penjualan pada sampel penelitian ini yang menunjukkan
pertumbuhan pada penjualan dari tahun ke tahun tidak terlalu tinggi.
Sales growth berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena
perusahaan akan melihat tingkat penjualan di masa lalu, sehingga perusahaan
berupaya mengoptimalkan kinerja perusahaan untuk meningkatkan nilai suatu
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung Nova Sukaria, (2016) menyatakan
bahwa investor akan menggunakan data penjualan perusahaan sebagai salah satu
cara untuk memproyeksikan laba yang akan diterima pada perusahaan tersebut
di masa mendatang sehingga nilai suatu perusahaan meningkat.

D. Uji Simultan (Uji F)
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Tabel 6
Hasil Uji F Statistik

ANOVAa

Model
Sum of
Squares df

Mean
Squer F Sig.

1 Regression 2111,488 4 527,87
2

19,64
0

.000b

Residual 1343,852 50 26,877
TotalTota
l

3455,340 54

a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data diolah SPSS, 2019
Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai Fhitung > Ftabel (19,640 > 2,557), dengan
nilai sig. < 0,05 (0,000 < 0,05) maka H5 diterima, artinya Secara simultan DAR,
Firm Size, ROA, dan Sales Growth berpengaruh signifikan terhadap PBV.

PENUTUP
Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian tentang pengaruh debt to assets ratio, firm size, return
on assets, dan sales growth terhadap price to book value, dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut :

1. Secara parsial DAR berpengaruh signifikan terhadap PBV.
2. Secara parsial Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV.
3. Secara parsial ROA berpengaruh signifikan terhadap PBV.
4. Secara parsial Sales Growth berpengaruh signifikan terhadap PBV.
5. Secara Simultan DAR, Firm Size, ROA, dan Sales Growth berpengaruh

signifikan terhadap PBV.

Saran
Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan maka saran yang dapat diberikan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Menambah sampel dengan perusahaan yang berbeda dan mengganti variabel
independent atau pada variabel dependent yang lain diluar variabel peneliti
ini serta menggunakan proksi yang berbeda.

2. Lebih memperhatikan kinerja perusahaan agar aktivitas operasional
perusahaan dapat berjalan secara efektif dan efisien, hal ini akan
meningkatkan laba yang diperoleh perusahaan semakin besar di setiap
tahunnya sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.

3. Sebelum mengambil keputusan untuk melakukan investasi, terlebih dahulu
untuk lebih memperhatikan kinerja perusahaan yang terlihat pada laporan
keuangan yang dikelolanya.
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