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ABSTRAK

PENGARUH PERTUMBUHAN PENJUALAN, PROFITABILITAS, UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEBIJAKAN
DIVIDEN SEBAGAI VARIABEL MODERASI.

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan, profitabilitas,
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan serta peran kebijakan dividen dalam
memoderasi pengaruh tersebut. Penelitian ini menggunakan 150 observasi yang diperoleh
dari 30 perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2018-2022. Data dianalisis dengan EViews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, Selain itu, kebijakan dividen tidak mampu memperkuat pengaruh
pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan dividen mampu
memperkuat pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan,
Kebijakan Dividen.

Abstract

The aims of this study is to analyze the effect of sales growth, profitability, and firm size on
firm value with dividend policy as moderation variable. This study used 150 observation
obtained from 30 food and beverage companies listed on Indonesia Stock Echange on 2018-
2022 period. The data were analyzed using Eviews version 12. The results of this study
indicate that sales growth, profitability, firm size has a negative effect on firm value. In
addition, dividend policy is not able to strengthen the effect of sales growth on firm value,
and dividend policy is able to strengthen the effect of profitability and firm size.

Key words: Firm Value, Sales Growth, Profitability, Firm Size, Dividend Policy.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dunia usaha semakin berkembang dan persaingan antar perusahaan semakin
ketat. Dalam kondisi kompetitif, setiap perusahaan harus bertahan melalui inovasi
yang baru agar dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan mencapai tujuan.
Tujuan perusahaan adalah untuk mendapatkan laba atau memaksimalkan
keuntungan melalui sumber daya yang dimiliki untuk jangka pendek. Sedangkan
dalam jangka panjang bertujuan meningkatkan nilai perusahan yang dapat
mensejahterakan investor. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka memberikan
gambaran bahwa operasi perusahaan berada pada kondisi stabil dan bisa
menjamin investor dengan ekspektasi positif di masa depan (Ayu & Suarjaya,

2017).

Nilai perusahaan seringkali bergantung pada persepsi atau pandangan investor
dan presepsi keberhasilan perusahaan. Hal ini dapat dinyatakan dalam harga
saham perusahaan karena harga saham dapat menunjukkan nilai perusahaan.
Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi nilai perusahaan yang
mencerminkan potensi perusahaan di masa depan. Oleh karena itu, tujuan
perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang saham dapat dicapai

dengan memaksimalkan nilai perusahaan (Surya Abbas et al., 2020).



Industri makanan dan minuman mengalami penurunan dan kerugian salah
satunya terjadi pada perusahaan Sentra Food. Menurut IDX Channel, Sentra Food
mengalami penurunan pendapatan, beban pokok penjualan membengkak dari
Rp59,67 miliar, menjadi Rp62,72 miliar. Perseroan mencatat kerugian usaha 2021
senilai 10,12 miliar, lebih besar dibandingkan rugi usaha akhir 2020 Rp8,83 miliar
dan mengakibatkan penurunan terhadap harga saham, sebagaimana tertulis di
laporan keuangan Bursa Efek Indonesia. Investor juga berhati-hati dalam memilih

perusahaan jika perusahaan tidak bisa memberikan kepercayaan pada investor.

Dalam nilai perusahaan yang tinggi dapat menjadikan keinginan para pemiliki
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang
saham juga tinggi (Dewi et al., 2019). Jika adanya penurunan nilai dapat membuat

pemegang saham tidak tertarik pada perusahaan yang dituju.

Persaingan usaha yang semakin Kketat menyebabkan perusahaan
mengembangkan usahanya secara lebih efisien untuk meningkatkan persaingan di

era globalisasi.

Banyak perusahaan didirikan dalam situasi ekonomi saat ini yang
menyebabkan persaingan semakin ketat dari waktu ke waktu. Perusahaan juga
berlomba-lomba memperkenalkan inovasi dan strategi agar terhindar dari

kebangkrutan.

Pertumbuhan penjualan juga diperlukan untuk melihat nilai perusahaan yang
baik dan melihat seberapa besar perusahaan mampu mempertahankan

perusahaannya. Pertumbuhan penjualan yang meningkat menunjukan prospek



yang baik bagi investor dan dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.
Pertumbuhan penjualan merupakan perubahan penjualan pada laporan keuangan
pertahun.Pertumbuhan penjualan dapat juga diartikan sebagai peningkatan angka
dari tahun ke tahun atau periode ke periode (Dewi et al., 2019). Pertumbuhan
suatu perusahaan dapat dilihat dari peningkatan penjualan. Tingkat pertumbuhan
penjualan suatu perusahaan akan mempengaruhi kemampuan menghasilkan laba

dan mempertahankan keuntungan.

Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh profitabilitas. Salah satunya
adalah menghasilkan laba. Untuk mencapai tujuan tersebut maka perusahaan
memerlukan  profitabilitas. Dengan cara ini  maka  perusahaan dapat
menghasilkan keuntungan laba yang terus meningkat dan memberikan nilai yang

baik bagi perusahaan (Suhendi et al., 2022).

Profitabilitas merupakan salah satu aspek yang diperhatikan investor
ketika mulai berinvestasi. Jika suatu perusahaan memiliki profitabilitas yang
tinggi maka diharapkan dapat memberikan pengembalian keuntungan yang
maksimal kepada investor sehinggan dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Veronica, C., Aprilyanti,. R. Jennie, 2022).

Ukuran perusahaan bisa menjadi suatu hal yang mempengaruhi nilai
perusahaan, ukuran perusahaan bisa meningkatkan dampaknya, karena semakin
besar perusahaan, maka semakin mudah memperoleh pembiayaan untuk usaha.
Semakin besar suatu perusahaan maka semakin banyak investor untuk
memperhatikan dan tertarik dengan perusahaan. (Veronica, C., Aprilyanti,. R.

Jennie, 2022)



Ukuran perusahaan merupakan salah satu variabel yang dipertimbangkan
dalam menentukan nilai suatu perusahaan. Ukuran perusahaan menunjukkan
seberapa besar suatu perusahaan jika dinilai dari tingkat penjualan, total ekuitas
atau total aset (Yanti & Darmayanti, 2019). Semakin besar total aset suatu
perusahaan maka semakin besar kemampuan kapabilitas perseroan dalam
menjamin kelangsungan hidup perusahaan (Aprilyanti & Sugiakto, 2020).
Menurut (Soebiantoro et al., 2007) ukuran perusahaan yang besar menunjukkan
bahwa pengoperasian sistem roda perusahaan berkembang. Ukuran perusahaan
juga menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan semakin kecil pula

asimetri informasi antara perusahaan dengan market (Melisa et al, 2022)

Pada tahun 1973, ekonom Kanada-Amerika sekaligus pemenang hadiah
Nobel, Andrew Michael Sepence memperkenalkan suatu teori yang sekarang
banyak digunakan dalam konteks pasar yaitu Market Signaling Theory atau yang
lebih dikenal dengan teori sinyal (Signaling Theory). Teori ini berasumsi bahwa
terdapat hubungan partisipatif antara manajemen sebagai pihak pemberi sinyal

dan pihak eksternal yaitu investor sebagai penerima sinyal (Spence et al., 1973).

Untuk mengkaji pengaruh pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan
ukuran perusahaan, peneliti menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel
yang memoderasi variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai variabel
dependen. Kebijakan dividen diduga dapat memperkuat hubungan antara
profitabilitas pada nilai perusahaan. Banyak orang, termasuk kreditor, pemegang
saham, dan pihak luar lainnya yang tertarik dengan informasi yang dikeluarkan

perusahaan, fokus pada kebijakan dividen. Dividen memuat informasi di



dalamnya yang menunjukkan prospek masa depan perusahaan. Kinerja suatu
perusahaan berkorelasi positif dengan pengumuman dividennya kepada pemegang
saham, yang pada akhirnya berdampak pada perbaikan evaluasi harga saham
perusahaan (Setiawan, F ; Riduwan, 2015). Karena kebijakan dividen merupakan
sumber pendapatan bagi investor dan sering dianggap sebagai sinyal bagi investor
dalam mengevaluasi kinerja baik dan buruk suatu perusahaan, maka kebijakan
tersebut digunakan sebagai variabel moderasi. Keputusan untuk memasukkan
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi didukung oleh penelitian Martini &
Riharjo (2014) serta temuan sebelumnya dari (Hazlina Safitri, Dr. Suwitho,
2015)yang menyatakan bahwa kebijakan dividen dapat memitigasi dampak
ukuran dan pertumbuhan terhadap nilai perusahaan Penelitian (Setiawan, F;
Riduwan, 2015) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak dapat memoderasi
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, dan penelitian(N. E. Putri
& Sholichah, 2023)menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak dapat memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini
menemukan bahwa kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh profitabilitas

terhadap nilai perusahaan.

Semakin tinggi dividen maka semakin besar keuntungan yang
diperoleh perusahaan, sehingga meningkatkan harga saham dan nilai
perusahaan (Tyas, 2017). Kemampuan suatu perusahaan dalam membayar dividen
erat kaitannya dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama

periode tersebut. Hal ini bisa menjadi pertanda positif untuk investor.



Investor menantikan pembagian dividen karena menjamin kesejahteraan.
Perusahaan yang dapat memberikan sinyal positif kepada investor maka
perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik pada periode tertentu. Dengan
demikian kebijakan dividen diharapkan dapat berperan sebagai moderasi dalam
pertumbuhan penjualan, profitabilitas, ukuran perusahaan dan nilai perusahaan.
Variabel kebijakan dividen masih sangat jarang digunakan oleh para peneliti

sebelumnya untuk menjelaskan kaitannya terhadap nilai perusahaan.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperkirakan nilai perusahaan
makanan dan minuman tahun 2018-2022 berdasarkan beberapa kriteria yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Analisis tersebut mempertimbangkan faktor-
faktor berikut, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan
pertumbuhan penjualan. Keempat kriteria yang saling berkaitan tersebut adalah
sebagai berikut: harga saham mencerminkan nilai perusahaan, dan kebijakan
dividen dapat digunakan untuk menentukan harga saham. Besar kecilnya
perusahaan dan tingkat keuntungan mengungkapkan kebijakan dividen. Nilai
perusahaan dapat ditentukan dengan melihat tiga faktor berikut: ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan yang besar, dan profitabilitas (Setiawan, F ;
Riduwan, 2015). Organisasi yang lebih kecil kurang mampu menciptakan
keuntungan dibandingkan organisasi yang lebih besar. Kesenjangan nilai
perusahaan atau kesenjangan antara fakta perusahaan dan gagasan para ahli yang
ada saat ini adalah empat faktor tersebut. Fenomena kesenjangan adalah
perbedaan antara situasi nyata dan prediksi (Ferdinand, 2011). Rata-rata proksi

setiap variabel dalam penelitian ini yang menunjukkan adanya perbedaan antara



kejadian aktual pada perusahaan makanan dan minuman tahun 2018-2022 dengan

teori yang ada saat ini menggambarkan fenomena kesenjangan tersebut.

Penelitian ini mengambil industri makanan dan minuman sebagai subjek
penelitian. Hal ini dikarenakan industri makanan dan minuman di Indonesia
semakin lama akan semakin bertambah jumlahnya, karena makanan dan minuman
sangat penting bagi kehidupan manusia selain pakaian dan tempat tinggal, oleh
karena itu perusahaan makanan dan minuman menjadi salah satu peluang bisnis

yang sangat menjanjikan, memiliki pengaruh yang sangat baik.

Kementerian Perindustrian juga menyatakan bahwa industri makanan dan
minuman menjadi salah satu sektor manufaktur yang sangat penting dan
memberikan kontribusi besar terhadap pertumbuhan perekonomian nasional.
Pencapaiannya hingga saat ini secara konsisten dipandang positif, mulai dari
produktivitas, investasi dan ekspor hingga perannya dalam pertumbuhan lapangan

kerja.

Menurut Kementrian Perindustrian, peningkatan pertumbuhan industri
makanan dan minuman pada triwulan Il tahun 2020 bukan disebabkan oleh
situasi ekspor saat ini. Pada triwulan 111 tahun 2020 volume ekspor pada makanan
menurun 5,88% sedangkan volume ekspor minuman mengalami penurunan
sebesar 30,43%. Laju pertumbuhan industri makanan dan minuman di triwulan 111
mencapai 3,57%, lebih tinggi dibandingkan periode yang sama tahun lalu sebesar
3,49%. Meski terdampak pandemi Covid-19, subsektor makanan dan minuman

masih terus tumbuh sehingga memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan



industri nonmigas yang mencapai 4,88%. Menurut CNN, industri makanan dan
minuman merupakan salah satu sektor manufaktur penting yang memberikan

kontribusi besar terhadap pertumbuhan perekonomian nasional.

Berdasarkan fenomena tersebut makan motivasi penulis melakukan
penelitian ini adalah perusahaan sektor makanan dan minuman merupakan
perusahaan yang sangat dibutuhkan oleh masyarakat sehingga prospek perusahaan
sangat baik, dengan harga saham yang tinggi sehingga akan membuat pasar
percaya atas prospek perusahaan makanan dan minuman. Selanjutnya karena
adanya research gap atau ketidak konsistenan hasil penelitian terhadap variable

yang diteliti.

Penulis mengambil penenelitian pada periode 2018-2022, karena pada
tahun-tahun ini masih baru dan masih bersinggungan dengan masa Covid-19,
pada periode ini bisa dilihat bahwa perusahaan makanan minuman baik untuk

diteliti di tahun tersbut.

Penelitian ini menggabungkan dari penelitian sebelumnya dengan
pemetaan variabel-variabel yang akan diteliti, dan menjadikan kebijakan
dividen sebagai variabel moderasi. Hal tersebut yang membedakan penelitian ini

dengan penelitian-penelitian sebelumnya

Atas dasar uraian di atas, maka akan dilakukan penelitian dengan judul
“PENGARUH PERTUMBUHAN PENJUALAN, PROFITABILITAS, UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEBIJAKAN

DIVIDEN SEBAGAI VARIABEL MODERASI”



B. Pembatasan Masalah

Data yang digunakan dalam penelitian ini terbatas hanya pada data-data
yang diperoleh dari laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan
makanan dan minuman selama tahun 2018-2022 serta laporan keberlanjutan
dan/atau laporan tahunan yang dipublikasikan oleh perusahaan makanan dan
minuman selama tahun 2018-2022. Seluruh data tersebut akan ditabulasikan
dengan menggunakan Microsoft Excel untuk kemudian diolah lebih lanjut dengan

menggunakan software eviews.

C. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas maka permasalahan

dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

a. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

b. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

c. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

d. Apakah kebijakan dividen memperkuat pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan?

e. Apakah kebijakan dividen memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan?

f. Apakah kebijakan dividen memperkuat pengaruh ukuran perusahaan

terhadap nilai perusahaan?



D. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditentukan, maka dapat

diketahui tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Untuk menganalisa apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan

b. Untuk menganalisa apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan

c. Untuk menganalisa apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan

d. Untuk menganalisa apakah kebijakan dividen memperkuat pengaruh
pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan

e. Untuk menganalisa apakah kebijakan dividen memperkuat pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan

f. Untuk menganalisa apakah kebijakan dividen memperkuat pengaruh
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

2. Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi:

a. Peneliti
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan mengenai
nilai perusahaan pada perusahaan makanan minuman yang beroperasi di

Indonesia serta faktor-faktor yang mempengaruhinya.
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b. Peneliti Selanjutnya
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi refrensi bagi peneliti selanjutnya
yang hendak melakukan penelitian mengenai nilai perusahaan.

c. Manajemen Perusahaan
Diharapkan dapat menambah pengetahuan manajemen perusahaan
mengenai pentingnya nilai perusahaan dalam suatu perusahaan

d. Pemegang Saham atau Investor
Diharapkan penelitian ini bisa berguna bagi investor dalam pengambilan

keputusan investasi.
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