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ABSTRAK 
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh faktor eksternal dan faktor internal. Faktor internal 
yang dapat memengaruhi yaitu leverage, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas. Tujuan 
dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh leverage dan pertumbuhan  perusahaan terhadap 
nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi. Penelitian ini merupakan 
penelitian asosiatif, dengan memilih perusahaan  sektor industri barang konsumen primer di 
Bursa Efek Indonesia sebagai ruang lingkup penelitian. Jenis data dalam penelitian adalah data 
sekunder diperoleh dari www.idx.com. Metode penentuan sampel yang digunakan dalam 
penelitian menggunakan metode simple random sampling dengan rumus slovin dan didapatkan 
70 perusahaan sektor industri barang konsumen primer periode 2020-2022. Teknik analisis 
yang digunakan dalam penelitian adalah analisis deskriptif dan analisis jalur. Berdasarkan 
hasil analisis ditemukan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Leverage berpengaruh positif  dan signifikan terhadap profitabilitas. Pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. Profitabilitas mampu 
memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dan pengaruh  pertumbuhan 
perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
Kata kunci: leverage, nilai perusahaan, pertumbuhan perusahaan; profitabilitas 
 

ABSTRACT 
Firm value can be influenced by external and internal factors. Internal factors can affect 
including leverage, company growth, and profitability. This study aims to determine the effect 
of leverage and firm growth on firm value with profitability as a mediating variable. This 
research is associative research by selecting companies in the consumer non-cyclical industry 
sector on the Indonesia Stock Exchange. The study's data type is secondary data obtained from 
www.idx.com. The sampling method used in the study used the simple random sampling method 
with the Slovin formula. Seventy companies acquired it in the consumer non-cyclical industry 
sector for 2020-2022. The analytical techniques used in research are descriptive analysis and 
path analysis. Based on the study's results found that leverage has a positive and significant 
effect on the firm's value. The firm's growth has a negative and insignificant impact on the 
firm's value. Leverage has a positive and significant effect on profitability. The growth of the 
firm negatively and significantly affects profitability. Profitability can mediate the effect of 
leverage on firm value, and profitability can mediate the effect of firm growth on firm value. 
Keywords: firm growth; firm value; leverage; profitability
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PENDAHULUAN 
Investor sebagai pihak yang memiliki kelebihan dana dapat berinvestasi pada 

berbagai instrumen keuangan dengan harapan memperoleh imbalan (return) melalui 
pasar modal (Tandelilin, 2017:63). Berdasarkan data dari Kustodian Sentral Efek 
Indonesia (KSEI) per-Agustus 2022, terdapat lebih dari 9,54 juta investor di pasar 
modal Indonesia. Pesatnya jumlah investor dan sektor perusahaan tercatat secara 
langsung akan meningkatkan persaingan antar perusahaan untuk menarik investasi 
sebesar-besarnya ke dalam perusahaan. Persaingan antar perusahaan membuat 
perusahaan meningkatkan nilai perusahaan untuk melakukan optimalisasi perusahaan 
dan manarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Nilai perusahaan 
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan dijual 
(Wiagustini, 2014:09). Nilai perusahaan pada umumnya dikatikan dengan harga pasar 
saham perusahaan apabila perusahaan tersebut telah go public. Semakin tinggi harga 
saham perusahaan maka semakin tinggi kepercayaan investor tehadap perusahaan.  

Investor dalam mengambil keputusan investasi perlu menganalisa perusahaan 
yang memiliki performa dan nilai perusahaan baik (Sugosha, 2020). Perusahaan 
memiliki dorongan untuk mempublikasikan informasi internal bertujuan untuk 
menghindari adanya asymmetry information (perbedaan informasi) antara pihak 
manajemen perusahaan dengan pihak pemegang saham, sehingga perusahaan perlu 
mengirimkan sinyal kepada pihak eksternal untuk menunjukkan kinerja perusahaannya 
(Dewi & Rahyuda, 2020). Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan mengenai bentuk 
perilaku manajemen dalam memberikan petunjuk kepada investor, terkait strategi yang 
dilakukan manajemen dan pandangan terhadap prospek masa depan perusahaan 
(Brigham & Huston, 2019:500). Informasi yang dipublikasi oleh perusahaan dapat 
menunjukkan kinerja perusahaan, sehingga investor dalam mengambil keputusan 
investasi perlu menganalisis dan menginterpretasi informasi yang telah diberikan oleh 
perusahaan (Radja & Artini, 2020). Apabila perusahaan memiliki nilai perusahaan 
yang bagus maka akan memberikan investor kepercayaan dalam berinvestasi (Syahrial 
et al., 2020). 

Tingginya persaingan antara perusahaan di Bursa Efek Indonesia dalam 
meningkatkan nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh berbagai sentimen dalam 
lingkungan bisnis perusahaan terutama bagi perusahaan yang merupakan perusahaan 
pada sektor industri barang konsumen primer (consumer non-cyclicals). Kinerja 
perusahaan pada sektor industri barang konsumen primer dapat direfleksikan melalui 
salah satu nilai rasio penilaian, yakni Price to Book Value (PBV). Pada tahun 2019 
rata-rata Price to Book Value sebesar 6.26 kali kemudian mengalami penurunan yang 
sangat signifikan pada tahun 2020 pada saat krisis Covid-19 dan tercatat terus 
mengalami peningkatan pada tahun 2021 dan 2022. Data rata-rata Price to Book Value 
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(PBV) pada sektor industri barang konsumen primer periode 2020-2022 berikut. 

Gambar 1. Data Rata-Rata Price to Book Value (PBV) pada Sektor 
Barang Konsumen Primer di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2022 
Sumber : www.idx.co.id (data diolah,2023) 

Berdasarkan Gambar 1 nilai rata-rata Price to Book Value (PBV) mengalami 
peningkatan pada saat terjadi krisis Covid-19. Terdapat beberapa faktor yang 
menyebabkan penignkatan pada nilai Price to Book Value (PBV) yaitu: permintaan dan 
penawaran saham di BEI, perubahan ekonomi di suatu negara, serta faktor eksternal 
dan faktor internal yang memengaruhi nilai perusahaan (Hirdinis, 2019). Faktor 
internal yang memengaruhi diantaranya leverage, pertumbuhan perusahaan dan 
profitabilitas. 

Leverage merupakan salah satu faktor internal yang mempengaruhi nilai 
perusahaan. Leverage diartikan sebagai kemampuan suatu perusahaan memenuhi 
kewajiban finansialnya baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang atau rasio 
yang mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang (Wiagustini, 2014:85). 
Perusahaan dalam menjalankan usahanya perlu memperhatikan pertumbuhan 
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan merupakan tolak ukur yang menunjukkan 
pergerakan kegiatan perusahaan dari investasi awal hingga periode tertentu dalam 
peningkatan bisnis (Putri, 2020). Pertumbuhan perusahaan akan ditangkap sebagai 
sinyal positif bagi investor (Antoro et al., 2020). Profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba atas aktivitas perusahaan (Kurniawati et al., 
2021). Menurut Kasmir (2017:196), profitabilitas adalah rasio untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Semakin tinggi profitabilitas 
maka semakin tinggi dividen yang diharapkan oleh investor (Kusuma et al., 2021). 
Profitabilitas dalam penelitian ini digunakan sebagai variabel mediasi karena 
profitabilitas memiliki pengaruh berjenjang antara variabel levarage dan pertumbuhan 
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berperan sebagai variabel 
independen terhadap nilai perusahaan dimana laba atau profit yang dihasilkan oleh 
perusahaan akan ditangkap sebagai sinyal oleh investor mengenai prospek jangka 
panjang perusahaan sehingga profitabilitas mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, untuk mempermudah 
memahami gambaran dan arah penelitian tentang pengaruh variabel dalam penelitian 
maka dapat digambarkan suatu jalur pemikiran yang diterjemahkan dalam kerangka 
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konseptual pada Gambar 2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Leverage merupakan suatu tolak ukur kemampuan perusahaan dapat mengelola 
utang, pengelolaan utang yang baik ditangkap sebagai sinyal positif bagi investor 
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Leverage yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER).  Nilai Debt to Equity Ratio (DER) 
yang tinggi memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang sejalan 
dengan beberapa hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari (2020), Hutomo et al. (2020) 
dan Prakoso et al. (2022)  yang menemukan adanya pengaruh positif signifikan antara 
rasio leverage terhadap nilai perusahaan. 
H1 : Leverage berpengaruh positif  dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Investor umumnya menyukai perusahaan yang terus menunjukkan 
pertumbuhan terutama penjualan. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi dapat 
meningkatkan nilai perusahaan yang sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh  
Putri (2020), Larianti (2019) dan Syahrial et al. (2020) yang menemukan adanya 
pengaruh positif signifikan antara pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
H2 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif  dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

Dalam teori sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa penggunaan utang 
yang optimal akan mempengaruhi performa sebuah perusahaan dalam menghasilkan 
profit. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Yulimtinan & Atiningsih (2021), 
Sihombing et al. (2021) dan Suhendry (2021) diperoleh adanya hubungan positif 
signifikan pengaruh leverage terhadap profitabilitas. 
H3 : Leverage berpengaruh positif  dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Teori sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa apabila perusahaan mampu 
meningkatkan penjualannya dan melebihi dari target yang telah ditentukan akan 
mempengaruhi performa sebuah perusahaan dalam menghasilkan profit. Menurut 
penelitian yang dilakukan oleh Novelasari (2021), Sihombing et al. (2021) dan Melinia 
(2021) diperoleh adanya hubungan positif signifikan pengaruh pertumbuhan 
perusahaan terhadap profitabilitas. 
H4 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif  dan signifikan terhadap 

Leverage (X1) 

Pertumbuhan 
Perusahaan (X2) 

Profitabilitas (Z) Nilai Perusahaan 
(Y) 

 

 

Gambar 2. Kerangka Konseptual Penelitian 
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profitabilitas. 
 

Teori sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa apabila profitabilitas yang 
tinggi akan meningkatkan permintaan saham dari investor sehingga mampu 
mempengaruhi nilai perusahaan yang sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Putri (2020), Sari (2020) dan Paramitha (2020) yang menemukan adanya pengaruh 
positif signifikan antara profitabiliats terhadap nilai perusahaan. 
H5 : Profitabilitas berpengaruh positif  dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas mampu memediasi leverage terhadap nilai perusahaan dengan 
memperkirakan bahwa profitabilitas merupakan salah satu informasi yang penting 
dipertimbangkan oleh investor dalam menilai suatu perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Yulimtinan & Atiningsih (2021) dan Dewi & Abundanti (2019) memperoleh 
hasil bahwa profitabilitas mampu membuat hubungan tidak langsung atau mediasi 
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 
H6 : Profitabilitas memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 

Permintaan yang tinggi dari pasar akan meningkatkan penjualan perusahaan 
dan berdampak positif terhadap laba atau profit perusahaan. Profitabilitas yang tinggi 
akan memudahkan perusahaan untuk melakukan investasi untuk menambah fasilitas 
produksi untuk meningkatkan permintaan atau kebutuhan pasar sehingga akan 
menimbulkan profit yang lebih tinggi. Penelitian yang dilakukan oleh Yulimtinan & 
Atiningsih (2021) dan Melinia (2021) memperoleh hasil bahwa profitabilitas mampu 
membuat hubungan tidak langsung atau mediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. 
H7 : Profitabilitas memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. 
 

METODE PENELITIAN  
Penelitian ini berlokasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan dilakukan pada 

perusahaan sektor industri barang konsumen primer pada tahun 2020-2022, yang dapat 
diakses dari laman resmi BEI yaitu www.idx.co.id. Objek pada penelitian ini adalah 
nilai perusahaan yang diproxykan dengan Price to book value (PBV). Variabel eksogen 
(variabel bebas) pada penelitian ini yaitu leverage (X1) dan pertumbuhan perusahaan 
(X2). Variabel mediasi dalam penelitian ini yaitu profitabilitas (Z). 

Price to Book Value (PBV) dapat diukur dalam satuan kali dengan rumus sebagai 
berikut (Fahmi, 2015:139) : 

PBV = 	
Harga	Per	Lembar	Saham	

Nilai	Buku	Per	Lembar	Saham
 

Debt to Equity Ratio (DER) dapat diukur dalam satuan persentase dengan rumus 
sebagai berikut (Wiagustini, 2014:88): 

 

DER	 = 	
Total	Kewajiban
Modal	Sendiri

𝑥	100% 

Sales growth dapat diukur dalam satuan persentase dengan rumus sebagai berikut 
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(Hutabarat et al., 2021) : 
 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠	𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ	 = 	
Sales	t − Sales	(t − 1)

Sales	(t − 1)
𝑥100% 

 
Return on Equity (ROE) dapat diukur dalam satuan persentase dengan rumus 

sebagai berikut (Tandelilin, 2017:375) : 
 

ROE	 = 	
Laba	Bersih	Setelah	Bunga	dan	Pajak

Jumlah	Modal	Sendiri
𝑥	100% 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor barang konsumen 
primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2022 yaitu sebanyak 
85 perusahaan. Panenetuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 
metode simple random sampling. Rumus yang dapat digunakan dalam penentuan 
sampel adalah rumus slovin. Tingkat toleransi kesalahan sampel yang ditetapkan dalam 
penentuan sampel adalah 5%. Berikut merupakan rumus perhitungan jumlah sampel 
dengan rumus slovin (Riduwan & Kuncoro, 2007) : 

 

𝑛 = 	
𝑁

1 + (N	 × 𝑒!)
		 

Dimana : 
n = Total sampel  
N = Banyak Populasi 
E = Margin Error 
Berdasarkan rumus slovin, dapat dihitung banyaknya penarikan jumlah sampel sebagai 
berikut: 

𝑛 = 	
85

1 + (85	 × (0,05)!)
 

𝑛 = 	70 
Jumlah sampel yang diperoleh berdasarkan hasil perhitungan dengan rumus slovin 

yaitu sebanyak 70 perusahaan sektor barang konsumen primer di Bursa Efek Indonesia. 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode observasi 

non partisipan. Teknik analisis data pada penelitian ini yaitu teknik analisis deksriptif dan 
Teknik analisis statistik inferensial.  

Analisis jalur (path analysis) merupakan perluasan penerapan dari analisis regresi linear 
berganda untuk memprediksi hubungan kausalitas antar variabel (model kasual) yang telah 
ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori (Utama, 2016) : 
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Struktural 1 : 𝑍 = 	𝛽"𝑋" +	𝛽!𝑋! + 𝑒" 
Struktural 2 : Y = 	𝛽#𝑋" +	𝛽$𝑋! + 𝛽%𝑌" + 𝑒!	 
Keterangan : 
X1 = leverage 
X2 = pertumbuhan perusahaan 
Z = profitabilitas 
Y = nilai perusahaan 
e1,e2 = error of term 
β = koefisien jalur variabel 
 
Koefisien determinasi dan nilai standar eror (e) 
𝑅&! = 1 − P'"		! P'!	! . . P')	!  

P'* =	e1 − 𝑅! 
 
Uji Sobel dilakukan untuk menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel 

independen (X) terhadap variabel dependen (Y) melalui variabel mediasi (Z) sehingga 
kita dapat mengetahui variabel tersebut mampu memediasi atau tidak. Adapun formula 
dari pengujian Sobel (Utama, 2016:169) : 

𝑧 = 	
𝑎𝑏

√𝑏!𝑆𝑎! +	𝑎!𝑆𝑏! +	𝑆𝑎!𝑆𝑏!
 

Keterangan : 
a = koefisien regresi dari variabel independen (X) terhadap variabel mediasi (Z) 
 b = koefisien regresi dari variabel mediasi (Z) terhadap variabel dependen (Y)  
Sa = standar error koefisien a 
Sb = standar error koefisien b 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil dari analisis deskriptif data penelitian variabel leverage, pertumbuhan 
perusahaan, profitabilitas dan nilai perusahaan pada sektor industri barang konsumen 

Leverage (X1) 

Pertumbuhan 
Perusahaan (X2) 

Profitabilitas (Z) Nilai Perusahaan 
(Y) 

b1 
 

b2 
 

 

 

 
b5 
  

b4 

b3 
 

e1 

e2 

Gambar 3. Model Analisis Jalur 
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primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2022 disajikan dalam 
Tabel 1. 

Tabel 1 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 

Leverage 210 2.00 14270.00 265.4571 1046.11744 
Pertumbuhan 
Perusahaan 

210 -85.49 110.18 10.6841 26.77403 

Profitabilitas 210 -223.50 111.80 -0.3577 23.91222 
Nilai Perusahaan 210 0.20 130.00 3.7865 10.00326 

Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

Hasil statistik deskriptif pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai minimum 
leverage sebesar 2 persen dan nilai maksimum sebesar 14270 persen dengan rata-rata 
265.4571 pada standar deviasi sebesar 1046.11744. Nilai minimum pada variabel 
pertumbuhan perusahaan sebesar -85.49 persen dan nilai maksimum sebesar 110.18 
persen dengan rata-rata pertumbuhan perusahaan sebesar 10.6841 persen pada standar 
deviasi sebesar 26.77403. Pada variabel profitabilitas berdasarkan hasil uji statistik 
deskriptif menunjukkan hasil minimum sebesar -223.50 persen dan nilai maksimum 
sebesar 111.80 persen dengan rata-rata -0.3577 persen pada standar deviasi sebesar 
23.91222. Sedangkan pada variabel nilai perusahaan diperoleh nilai minimum sebesar 
0.20 kali dan nilai maksimum sebesar 130 kali dengan rata-rata sebesar 3.7865 pada 
standar deviasi 10.00326 

Hasil perhitungan koefisien analisis jalur pada penelitian ini dihitung pengaruh 
leverage dan pertumbuhan perusahaan terhadap profitabilitas  melalui program SPSS 
25. Berikut ini hasil perhitungan struktur I pada Tabel 2 

 
Tabel 2 

Hasil Analisis Jalur Struktur I 
 Unstandardized 

Coefficients  Standardized 

Coefficients 

 

Model  B Std.Error Beta t Sig 

1 (Constant) 0.024 0.068  0.360 0.719 
 Leverage 0.281 0.112 0.167 2.502 0.013 
 Pertumbuhan 

Perusahaan 
-0.260 0.076 -0.227 -3.395 0.001 

a. Dependent Variable: Profitabilitas 

R2 = 0.076 
Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

Berdasarkan hasil analisis regresi linear pada tabel 2 diatas, diperoleh model 
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regresi sebagai berikut: 
Z = b1X1 + b2X2 + e1 
Z = 0.281X1 - 0.260X2 + e1 

Pada penelitian ini dihitung pengaruh  leverage, pertumbuhan perusahaan dan 
profitabilitas  terhadap nilai perusahaan melalui program SPSS 25. Berikut ini hasil 
perhitungan struktur II pada Tabel 3. 

 Tabel 3 
Hasil Analisis Jalur Struktur II 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

 

Model  B Std.Error Beta t Sig 

2 (Constant) 0.362 0.045  8.082 0.000 
 Leverage 0.525 0.075 0.426 6.975 0.000 
 Pertumbuhan 

Perusahaan 
-0.053 0.052 -0.063 -1.026 0.306 

 Profitabilitas 0.153 0.046 0.207 3.322 0.001 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

R2 = 0.258 
Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

Berdasarkan hasil analisis regresi pada linear pada tabel 3, diperoleh model regresi 
sebagai berikut: 

Y = b3X1 + b4X2 + b5Z + e2 

Y = 0.525X1 - 0.053X2 + 0.153Z + e2 
Koefisien determinasi (R2) struktur I diperoleh sebagai berikut: 

Tabel 4 
Koefisien Determinasi (R2) Struktur I 

 
Model 

 
R 

 
R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 .275a .076 .067 0.60939 
Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

Koefisien determinasi (R2) struktur II diperoleh sebagai berikut: 

Tabel 5 
Koefisien Determinasi (R2) Struktur I 

 
Model 

 
R 

 
R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

2 .508a .258 .247 0.40285 
Sumber: Data sekunder diolah, 2023  
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Berdasarkan tabel koefisien determinasi maka erikut ini hasil perhitungan nilai 
variabel error pada setiap struktur sebagai berikut :  

 

𝑒ᵢ	=	%1 − 𝑅!"	
	
e1 =	)1 − 𝑅#"	=	√1 − 0.076	=	0.9612	
e2 =	)1 − 𝑅""	=	√1 − 0.258	=	0.8614	
Perhitungan koefisien determinasi total adalah sebagai berikut: 
R2m = 1 – (e1)2 (e2)2 

= 1 – (0.9612)2 (0.8614)2 

= 1 – (0.9239) (0.7420) 

= 1 – 0.6855 

= 0.3145 
Berdasarkan pemaparan mengenai persamaan struktural maka akan dijelaskan 

hasil nilai dari perhitungan koefisien jalur yang ditunjukkan melalui nilai 
unstandardized coefficient Beta pada masing-masing pengaruh  hubungan antar 
variabel. Berikut ini disajikan nilai-nilai koefisien jalur masing-masing pengaruh 
variabel pada Gambar 4. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Berdasarkan tabel 3 hasil analisis jalur struktur II pada variabel pertumbuhan 
perusahaan diperoleh hasil signifikansi sebesar 0.306, nilai tersebut lebih besar jika 
dibandingkan dengan taraf nyata ɑ = 0.05 yang berarti bahwa variabel pertumbuhan 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga 
diperlukannya model Trimming untuk memperbaiki model analisis jalur struktur II 
dengan menghilangkan jalur variabel pertumbuhan perusahaan kemudian diuji ulang 
dengan variabel eksogen pertumbuhan perusahaan (X2) tidak diikutsertakan. Hasil 

e1 = 0.9612 

e2 = 0.8614 
0.525 

0.281 

Profitabilitas 
(Z) 

0.153 Nilai 
Perusahaan (Y) 

-0.260 
-0.053 

Pertumbuhan 
Perusahaan (X2) 

Leverage (X1) 

Gambar 4. Validasi Analisis Jalur 
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perhitungan ditunjukkan pada tabel 6 berikut : 
 

Tabel 6 
Hasil Analisis Jalur Struktur II Setelah dilakukan Model Trimming 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

 

Model  B Std.Error Beta t Sig 

2 (Constant) 0.328 0.030  10.860 0.000 
 Leverage 0.518 0.075 0.420 6.909 0.000 
 Profitabilitas 0.163 0.045 0.222 3.656 0.000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

R2 = 0.254 
Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

Berdasarkan hasil analisis regresi setelah dilakukannya model trimming pada tabel 
6, diperoleh model regresi sebagai berikut: 

Y = b3X1 + b5Z + e2 

Y = 0.518X1 + 0.163Z + e2 
Koefisien determinasi (R2) struktur II setelah dilakukan model trimming diperoleh 
sebagai berikut: 

Tabel 7 
Koefisien Determinasi (R2) Struktur II Setelah dilakukan Model Trimming 

 
Model 

 
R 

 
R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

2 .504a .254 .247 0.40290 
Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

Berikut ini hasil perhitungan nilai variabel error pada setiap struktur sebagai 
berikut : 

 

ei		=	%1 − 𝑅!"	

e2 =	)1 − 𝑅""	=	√1 − 0.254	=	0.8637	
 
Perhitungan koefisien determinasi total adalah sebagai berikut: 
 
R2m = 1 – (e1)2 (e2)2 

= 1 – (0.9612)2 (0.8637)2 
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= 1 – (0.9239) (0.7459) 

= 1 – 0.6891 

= 0.3109 
Berikut ini disajikan nilai-nilai koefisien jalur masing-masing pengaruh 

variabel setelah dilakukannya model trimming pada Gambar 5. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Perhitungan pengaruh langsung (direct effect), pengaruh tidak langsung (indirect 
effect), dan pengaruh total (total effect) setelah dilakukan model trimming di atas 
dirangkum ke dalam tabel berikut: 

 
Tabel 8 

Hasil Analisis Pengaruh Langsung, Tidak Langsung dan Total 
 
Variabel 

Pengaruh 
Langsung 

Pengaruh Tidak 
Langsung 

Pengaruh 
Total 

DER → PBV 0.420 0.037074 0.457074 
SALES GROWTH → PBV - - - 
DER → ROE 0.167   
SALES GROWTH → ROE -0.227   
ROE → PBV 0.222   

Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis pertama 
(H1) dalam penelitian ini diterima. Pengaruh positif dan signifikan leverage terhadap 
nilai perusahaan mengindikasikan bahwa proporsi pengunaan utang yang digunakan 
untuk mendanai perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Trade-off theory 
menyatakan bahwa suatu perusahaan tidak akan mencapai nilai optimal jika pendanaan 
dibiayai sepenuhnya dengan utang atau tidak menggunakan utang sama sekali. 

e1 = 0.9612 
e2 = 0.8637 

0.518 
0.281 

Profitabilitas (Z) 0.163 Nilai Perusahaan 
(Y) 

-0.260 Pertumbuhan 
Perusahaan (X2) 

Leverage (X1) 

Gambar 5. Validasi Analisis Jalur Setelah dilakukan Model Trimming 
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Penggunaan utang yang optimal akan memberikan nilai peursahaan yang optimal. 
Teori sinyal (signaling theory), menyatakan apabila perusahaan memiliki prospek yang 
baik dan pengunaan utang dapat digunakan sebagai pendanaan untuk meningkatkan 
nilai perusahaan maka hal ini akan ditangkap sebagai sinyal positif bagi investor. Hasil 
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari (2020), Hutomo et al. (2020), 
Sawitri et al. (2022) , Furniawan (2022) dan Prakoso et al. (2022). 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis kedua (H2) dalam penelitian 
ini ditolak. Pada penelitian ini, pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan 
perusahaan yang meningkat tidak selalu diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. 
Pada laporan keuangan perusahaan, terdapat beberapa perusahaan seperti PT. Bumi 
Teknokultura Unggul Tbk, PT. Hero Supermarket Tbk dan PT. Multi Bintang 
Indonesia Tbk yang mengalami penurunan yang tinggi dibandingkan dengan 
perusahaan lainnya, hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan belum mampu untuk 
meningkatkan efektifitas dari perusahaan untuk meningkatkan bisnis. Perusahaan yang 
mempunyai pertumbuhan tinggi tidak selalu kondisi keuangannya akan stabil, karena 
apabila perusahaan tidak dapat mengelola pertumbuhan tersebut dan 
menyeimbangkannya dengan keuangan perusahaan seperti pengunaan hutang dan 
operasional perusahaan maka akan memberikan kerugian bagi perusahaan. Hasil ini 
sejalan dengan penelitian Hutomo et al. (2020), Nugroho & Halik (2021), Jesica & Rasyid 
(2021), Salsa & Nugraha (2022) dan Lukman & Albar (2022) yang menyatakan bahwa 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  

Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 
Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis ketiga (H3) dalam penelitian ini diterima. 
Pengaruh positif dan signifikan leverage terhadap profitabilitas itu mengindikasikan 
bahwa tingginya proporsi pengunaan utang yang digunakan untuk mendanai 
perusahaan akan meningkatkan laba yang diperoleh dari perusahaan. Trade-off theory 
menyatakan bahwa manajer akan mempertimbangkan penggunaan utang dalam 
kerangka trade-off antara penghematan pajak dan biaya kebangkrutan dalam 
menghasilkan laba atau profit. Menurut teori sinyal (signaling theory) menyatakan 
bahwa penggunaan utang yang efektif dalam menghasilkan laba perusahaan ditangkap 
sebagai sinyal positif bagi investor. Penggunaan utang yang efektif dapat 
meminimalisir biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan. Keuntungan 
penggunaan utang yaitu bunga yang dibayarkan dapat dipotong untuk  tujuan pajak, 
sehingga menurunkan biaya efektif dari utang, pemegang utang (debt holder) 
mendapatkan pengembalian tetap, sehingga pemegang saham tidak perlu mengambil 
bagian laba atau keuntungan mereka ketika perusahaan dalam kondisi prima. Hasil ini 
sejalan dengan penelitian Adria & Susanto (2020) Yulimtinan & Atiningsih (2021), 
Sihombing et al. (2021), Putri et al. (2021) dan Suhendry (2021) yang menemukan 
bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 
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Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
profitabilitas. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis keempat (H4) dalam penelitian 
ini diterima. Pada penelitian ini, pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan sales 
growth berpengaruh negatif dan signifikan, hal ini mengindikasikan bahwa 
pertumbuhan perusahaan yang tinggi tidak diikuti dengan meningkatnya laba dari suatu 
perusahaan. Menurut teori sinyal (signaling theory) manajemen perusahaan berharap 
dapat memberikan sinyal dengan pertumbuhan perusahaan yang tinggi maka akan 
ditangkap sebagai sinyal positif bagi investor dalam menghasilkan laba perusahaan 
yang tinggi. Pengaruh negatif dari variabel pertumbuhan perusahaan terhadap 
profitabilitas menunjukkan bahwa apabila terdapat peningkatan pertumbuhan 
perusahaan maka akan menurunkan profitabilitas perusahaan. Pengaruh yang 
signifikan menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan faktor yang 
mempengaruhi profitabilitas.  Hal ini sejalan dengan penelitian oleh Jamal & Nasir 
(2020) dan Pratama et al. (2021), menemukan bahwa pertumbuhan perusaahaan 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis kelima (H5) dalam penelitian ini diterima. 
Hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas meningkat maka harga saham akan 
cenderung meningkat yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan teori 
sinyal (signaling theory) perusahaan yang dapat menghasilkan laba lebih besar dari 
target yang telah ditentukan mengindikasikan sinyal positif perusahaan dapat 
mengelola sumber dayanya dengan optimal, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. 
Perusahaan yang mampu menghasilkan profitabilitas yang tinggi mampu mengelola 
sumber daya perusahaan dengan efektif dan efisien sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Teori sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa apabila profitabilitas 
yang tinggi akan meningkatkan permintaan saham dari investor sehingga mampu 
mempengaruhi nilai perusahaan.  Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Putri (2020), Sari (2020) dan Paramitha (2020) yang menemukan adanya pengaruh 
positif signifikan antara profitabiliats terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan Tabel 2 dan Tabel 6 menunjukkan besarnya nilai koefisien regresi 
sehingga dapat diketahui pengaruh mediasi signifikan atau tidak dengan menggunakan 
uji sobel pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dengan  profitabilitas sebagai 
variabel mediasi 

 

𝑍 = 	
𝑎𝑏

√𝑏!𝑆𝑎! + 𝑎!𝑆𝑏! + 𝑆𝑎!𝑆𝑏!
 

 
Dari tabel 4.2 dan tabel 4.7 maka diketahui sebagai berikut. 
a = 0.281 Sa = 0.112 
b = 0.163 Sb = 0.045 
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𝑍 = 	
(0.281)(0.163)

e(0.153)!(0.112)! + (0.281)!(0.045)! + (0.112)!(0.045)!
	

𝑍 = 2.062	
	

Berdasarkan hasil uji Sobel nilai Z yaitu sebesar 2.062 lebih besar dari Ztabel 
dengan tingkat signifikansi 0.05 yaitu sebesar 1.96 (2.062 > 1.96), maka ini berarti 
terdapat pengaruh mediasi dari variabel profitabilitas. Berdasarkan penjelasan tersebut, 
maka hipotesis keenam (H6) dari penelitian ini yang berbunyi “Profitabilitas mampu 
memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan” diterima. Hasil analisis pada 
hipotesis keenam dikatakan sebagai mediasi parsial. Dalam Trade-off theory 
menyatakan bahwa penggunaan utang yang optimal dalam mendanai perusahaan akan 
memberikan nilai perusahaan yang optimal. Ketika perusahaan menggunakan utang 
untuk mendanai ekspansi perusahaan, berarti perusahaan sudah yakin bahwa keputusan 
tersebut memberikan tingkat pengembalian baik dan cukup untuk membayar utang 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki sumber pendanaan dari pihak eksternal dalam 
bentuk utang yang tinggi dapat mengoptimalkan laba yang dihasilkan perusahaan 
sehingga dapat meningkatkan permintaan saham yang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan searah dengan teori sinyal (signaling theory) yang merupakan sinyal positif 
bagi investor tercermin dalam peningkatan permintaan saham dan harga saham 
perusahaan. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh oleh Dewi & 
Abundanti (2019), Yulimtinan & Atiningsih (2021), Eka Putri et al. (2021) dan Aditya et al. 
(2021) yang menemukan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh leverage terhadap nilai 
perusahaan	

Berdasarkan Tabel 2 dan Tabel 6 menunjukkan besarnya nilai koefisien regresi 
sehingga dapat diketahui pengaruh mediasi signifikan atau tidak dengan menggunakan 
uji sobel pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan  
profitabilitas sebagai variabel mediasi 

 

𝑍 = 	
𝑎𝑏

√𝑏!𝑆𝑎! + 𝑎!𝑆𝑏! + 𝑆𝑎!𝑆𝑏!
	

 
Dari tabel 4.6 dan Tabel 4.7 maka diketahui sebagai berikut. 

a = -0.260 Sa = 0.076 

b = 0.163 Sb = 0.045 
	

𝑍 = 	
(−0.260)(0.163)

e(0.163)!(0.076)! + (−0.260)!(0.045)! + (0.076)!(0.045)!
	

	
𝑍 = −2.4871	
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Berdasarkan hasil uji Sobel nilai Z yaitu sebesar |-2.4871| lebih besar dari Ztabel 
dengan tingkat signifikansi 0.05 yaitu sebesar 1.96 (|-2.4871| > 1.96), maka ini maka 
berarti terdapat pengaruh mediasi dari variabel profitabilitas. Berdasarkan penjelasan 
tersebut, maka hipotesis ketujuh (H7) dari penelitian ini yang berbunyi “Profitabilitas 
mampu memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan” 
diterima. Hasil analisis pada hipotesis keenam dikatakan sebagai mediasi tidak 
konsisten. Hasil perhitungan analisis jalur menunjukkan bahawa profitabilitas mampu 
memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa besar kecilnya profitabilitas yang diproksikan dengan Return 
on Equity (ROE) dapat menjadi penghubung anatara pertumbuhan perusahaan dengan 
nilai perusahaan, hal ini berarti bahwa pertumbuhan perusahaan dapat meningkatkan 
nilai perusahaan dengan didukung oleh profitabilitas dalam perusahaan. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan teori sinyal (signaling theory) yang menyatakan bahwa 
apabila pertumbuhan perusahaan yang tinggi menunjukkan prospek tingginya peminat 
produk dari perusahaan di masyarakat dan meningkatkan potensi laba dari perusahaan, 
sehingga hal ini ditangkap sebagai sinyal positif bagi investor dalam berinvestasi pada 
perusahaan.Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Yulimtinan & Atiningsih (2021) dan Melinia (2021) yang menemukan bahwa 
profitabilitas mampu memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. 

Uji asumsi klasik dilakukan sebelum pengujian menggunakan analisis jalur 
dengan tujuan untuk memastikan bahwa model atau persamaan yang digunakan dalam 
penelitian tidak melanggar asumsi tersebut. Pengujian ini di antaranya adalah uji 
normalitas, autokorelasi, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas. 

Tabel 9 
Hasil Uji Normalitas 

Persamaan Test Statistic Asymp Sig. (2 tailed) 
Kolmogorov 
Smirnov 

Keputusan 

Struktur I 0.044 0.200 Normal 
Struktur II 0.043 0.200 Normal 

Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov pada tabel di 
atas, diketahui nilai probabilitas p atau Asymp. Sig. (2-tailed) persamaan struktur I 
sebesar 0.200. Karena nilai probabilitas p, yakni 0.200 lebih besar dibandingkan 
tingkat signifikansi, yakni 0,05. Hal ini berarti asumsi normalitas dipenuhi. Pada 
persamaan struktur II nilai probabilitas p atau Asymp. Sig. (2-tailed) yaitu sebesar 
0.200 lebih besar dari tingkat signifikansi, yakni 0,05 sehingga asumsi normalitas 
terpenuhi. 
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Tabel 10 
Hasil Uji Autokolerasi 

Persamaan Nilai Durbin 
Watson 

Nilai du Nilai 4-du Keputusan 

Struktur I 1.915 1.764 2.236 Bebas autokorelasi 
Struktur II 1.817 1.754 2.246 Bebas autokorelasi 

Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

 
Tabel 4.8 di atas menunjukkan besarnya nilai Durbin Watson struktur I sebesar 

1.915 berada di antara batas (du = 1.764) dan (4- du = 2.236), kemudian struktur II 
sebesar 1.817 berada di antara (du = 1.754) dan (4- du = 2.246). Model regresi yang 
baik adalah yang tidak mengandung gejala autokorelasi dengan kriteria du   < dw   < 
(4- du). Pada struktur I diperoleh 1.764 < 1.915 < 2.236 dan pada struktur II 
diperoleh 1.754 < 1.817 < 2.246, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala 
autokolerasi. 

Tabel 11 
Hasil Uji Multikoleniaritas 

Persamaan 
                   Collinearity Statistics  
 Tolerance VIF 

Struktur I Leverage 0.999 1.001 
Pertumbuhan Perusahaan 0.999 1.001 

Struktur II 
Leverage 0.974 1.027 
Pertumbuhan Perusahaan 0.933 1.072 
Profitabilitas 0.923 1.084 

Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

 Pada struktur I diperoleh nilai VIF untuk variabel leverage adalah 1.001 < 
10 dengan nilai tolerance adalah 0.999 > 0.10, maka variabel leverage dapat 
dinyatakan tidak terjadi gejala multikolinearitas. Pada variabel pertumbuhan 
perusahaan diperoleh nilai VIF sebesar 1.001 < 10 dengan nilai tolerance adalah 0.999 
> 0.10 maka variabel pertumbuhan perusahaan dapat dinyatakan tidak terjadi gejala 
multikoleniaritas. Pada struktur II diperoleh nilai VIF untuk variabel leverage adalah 
1.027 < 10 dengan nilai tolerance adalah 0.974 > 0.10, maka variabel leverage dapat 
dinyatakan tidak terjadi gejala multikolinearitas. Variabel pertumbuhan perusahaan 
memperoleh nilai VIF sebesar 1.072 < 10 dengan nilai tolerance adalah 0.933 > 0.10, 
maka variabel pertumbuhan perusahaan dapat dinyatakan tidak terjadi gejala 
multikolinearitas. Pada variabel profitabilitas diperoleh nilai VIF sebesar 1.084 < 10 
dengan nilai tolerance adalah 0.923 > 0.10, maka variabel profitabilitas dapat 
dinyatakan tidak terjadi gejala multikolinearitas 
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Tabel 12 
Hasil Uji Heteroskedastistas 

Struktur I  Struktur II  
Model T Sig. Model T Sig 
Leverage -1.567 0.119 Leverage 1.682 0.094 
Pertumbuhan Perusahaan   0.837  0.404 Pertumbuhan Perusahaan -1.707 0.089 
   Profitabilitas 0.077 0.939 

Sumber: Data sekunder diolah, 2023  

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4.10, dapat diketahui nilai signifikansi 
setiap variabel eksogen (bebas) dalam regresi persamaan 1 maupun persamaan 2 lebih 
besar dari 0,05 (Sig. > 0,05), sehingga dapat disimpulkan  bahwa tidak terjadi 
masalah heteroskedastisitas pada kedua model regresi. 
 

SIMPULAN DAN SARAN 
Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sektor 

industri barang konsumen primer di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2022. Hasil 
ini menunjukkan bahwa penggunaan utang yang meningkat maka akan meningkatkan 
nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumen primer di Bursa Efek 
Indonesia periode 2020 – 2022. Secara teoritis, apabila perusahaan menunjukkan 
pertumbuhan yang besar maka dapat menunjukkan efektifitas dari operasional 
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan perusahaan yang mempunyai pertumbuhan 
yang meningkat tidak selalu diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. Leverage 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan sektor industri 
barang konsumen primer di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2022. Hasil penelitian 
ini mendukung trade-off theory dimana pimpinan perusahaan akan mempertimbangkan 
penggunaan utang akan mengehemat pajak sehingga dapat menghasilkan laba yang 
tinggi. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
profitabilitas sektor industri barang konsumen primer di Bursa Efek Indonesia periode 
2020 – 2022. Pertumbuhan perusahaaan yang tinggi diikuti dengan peningkatan biaya 
dan penambahan aktiva yang lebih besar, sehingga apabila tidak dapat dikelola dengan 
baik akan menurunkan profitabilitas perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumen primer di Bursa 
Efek Indonesia periode 2020 – 2022. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi laba 
yang dapat dihasilkan perusahaan maka akan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
karena perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada investor dalam mengelola 
operasional perusahaan dan menghasilkan laba yang tinggi. Profitabilitas mampu 
memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan sektor industri barang 
konsumen primer di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2022. Hal ini menunjukkan 
bahwa besar kecilnya profitabilitas mampu memengaruhi hubungan leverage terhadap 
nilai perusahaan secara tidak langsung. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh 
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pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumen 
primer di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2022. Hal ini menunjukkan bahwa besar 
kecilnya profitabilitas mampu memengaruhi hubungan pertumbuhan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan secara tidak langsung. 

Saran untuk perusahaan sektor industri barang konsumen primer yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) diharapkan tetap memperhatikan pertumbuhan 
perusahaan terutama pada pertumbuhan penjualan (sales growth) agar tetap dalam 
kondisi yang baik. Hasil penelitian menunjukkan pertumbuhan perusahaan yang tinggi 
dapat menurunkan nilai perusahaan secara signifikan, sehingga perusahaan tetap harus 
menyeimbangkan pertumbuhan perusahaan dengan peningkatan biaya dan 
penambahan aktiva yang lebih besar dengan dengan baik. Hasil penelitian ini 
diharapkan dapat dijadikan informasi tambahan terkait dengan pertimbangan atau 
keputusan investasi pada perusahaan sektor industri barang konsumen primer di Bursa 
Efek Indonesia. Investor juga sebaiknya memerhatikan faktor-faktor eskternal karena 
keadaan suatu perusahaan  tidak terlepas dari pengaruh faktor eksternal dan internal. 
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