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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan membuktikan secara
empiris tentang pengaruh Risiko, Kebijakan Utang dan Pertumbuhan
Perusahaan terhadap Nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023, yaitu sebanyak 95 perusahaan.
Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dan
diperoleh sampel sebanyak 26 perusahaan, schingga 140 data.
Pengambilan data dilakukan melalui website www.idx.co.id dan situs
resmi perusahaan-perusahaan terkait. Model analisis data dalam
penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel yang diproses
melalui Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial
risiko bisnis dan kebijakan utang berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan berdasarkan uji
simultan menunjukkan bahwa risiko bisnis, kebijakan utang dan
pertumbuhan perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Kata Kunci : Risiko Bisnis, Kebijakan Utang, Pertumbuhan dan
Nilai Perusahaan.Komisaris Independen, Gender Diversity

PENDAHULUAN

Di tengah perkembangan ekonomi
global yang semakin dinamis, kompleks dan
penuh tantangan, sub sektor makanan dan
minuman berkontribusi terhadap
pertumbuhan ekonomi nasional.
Berdasarkan data Kementerian Perindustrian
(2023), industri makanan dan minuman
memberikan kontriibusi sebesar 37,77%
tethadap PDB industri pengolahan non-
migas pada triwulan 1-2022, dengan

pertumbuhan 3,75% dibandingkan tahun
sebelumnya.

Setiap  perusahaan pada dasarnya
memiliki tujuan utama untuk meningkatkan
nilai  perusahaannya. Nilai perusahaan
mencerminkan persepsi pasar terhadap
kinerja dan prospek perusahaan di masa
mendatang. Bagi investor, nilai perusahaan
berperan sebagai indikator penting dalam
proses pengambilan keputusan investasi,

investor dapat menilai apakah suatu
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perusahaan berada dalam kondisi yang baik
atau sebaliknya.

Nilai Perusahaan Sub Sektor Food and Beverage
2019-2023

3.50 3
285

2019 2020 2021 2022 2023
—"PRV"

Sumber: Data diolah oleh penulis,2025

Gambar 1. 1 Grafik PBV Perusahaan Sub
Sektor Makanan dan Minuman 2019-2023

Nilai perusahaan sub sektor makanan
dan minuman mengalami tren fluktuatif
cenderung menurun dari 2019 hingga 2023,
tercermin dari penurunan rasio PBV dari
3,14 di tahun 2020 menjadi 1,97 pada tahun
2023. Penurunan ini dipengaruhi oleh
lemahnya kinerja keuangan, tekanan inflasi,
kenaikan harga bahan baku, suku bunga
tinggi, dan melemahnya daya  beli
masyarakat. Meskipun perusahaan tetap aktif
mencatatkan saham dan menyampaikan
laporan keuangan secara transparan, hal
tersebut belum cukup menjaga persepsi
positif investor terhadap sektor ini (ARC
Group, 2023).

Salah satu faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan diantaranya risiko bisnis,
kebijakan  utang  dan  pertumbuhan
perusahaan. Menurut Ginting dkk. (2020)
Risiko bisnis merupakan salah satu bentuk
risiko  yang  timbul dalam  aktivitas
operasional perusahaan, yang mencerminkan
potensi ketidakmampuan perusahaan dalam
membiayai kegiatan operasional secara
optimal. Penelitian oleh (Ginting dkk., 2020)
menunjukkan bahwa risiko bisnis memiliki
pengaruh signifikan secara parsial terhadap
nilai perusahaan pada sektor perbankan.
Namun, hasil yang berbeda ditunjukkan oleh
penelitian (Rahmi dan Swandari, 2021) serta
(Alamsyah dan  Malanua, 2021) vyang
menemukan bahwa risiko bisnis tidak
memberikan pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan

Menurut Veronika (2020) Kebijakan
utang adalah suatu keputusan keuangan yang
diambil oleh manajemen perusahaan dalam
menentukan proporsi penggunaan dana
pinjaman  sebagai sumber pembiayaan

eksternal, yang bertujuan untuk mendukung
operasional maupun ekspansi usaha tanpa
mengurangi kepemilikan pemegang saham.
Beberapa hasil penelitian menunjukkan
bahwa  kebijakan utang tidak selalu
memberikan dampak positif. Misalnya,
penelitian oleh (Fahlevi dan Nazar, 2023)

serta  (Saputri dan  Suripto,  2022)
menyimpulkan bahwa kebijakan utang tidak
berpengaruh  signifikan  terhadap  nilai

perusahaan secara patsial. Bahkan, dalam
penelitian (Widianingrum dan Dillak, 2023),
kebijakan  utang  justtu  memberikan
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
subsektor makanan dan minuman. Berbeda
dengan hasil penelitian (Riberu dan Sulfitti,
2023) yang menunjukkan bahwa kebijakan
utang justru memberikan pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Pertumbuhan perusahaan
mencerminkan prospek bisnis yang baik dan
menjadi perhatian utama bagi investor,
kreditor, dan pelaku pasar. Pertumbuhan ini
sering ditandai dengan meningkatnya total
aset yang menunjukkan ekspansi usaha atau
membaiknya kondisi keuangan. Ketika pasar
mengetahui hal ini, biasanya muncul respon
positif seperti naiknya harga saham karena
investor menilai  perusahaan  memiliki
potensi keuntungan yang lebih tinggi di masa
depan.

Penelitian oleh (Pranata dan Awaludin,
2024)  serta  Makmur dkk = (2022)
menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan memberikan pengaruh positif
signifikan  secara parsial terhadap nilai
perusahaan, yang berarti semakin tinggi
pertumbuhan, semakin tinggi pula nilai
perusahaan di mata investor. Namun, tidak
semua temuan sepenuhnya sejalan (Amelia

dkk., 2022) justru menemukan bahwa
pertumbuhan  perusahaan = memberikan
pengaruh negatif signifikan. Kemudian

berbeda dengan hasil penelitian Rahmawati
dan Riduwan (2024) menemukan bahwa
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan
Penelitian ini ingin menjawab beberapa
permasalahan yaitu:
1. Apakah risiko bisnis berpengaruh
terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah kebijakan utang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan?
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3. Apakah pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan?
METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatift =~ dengan  jenis penelitian
korelasional,  yang  bertuyjuan  untuk

mengetahui ada atau tidaknya hubungan
antara  dua lebih variabel, tanpa
menelusuri hubungan sebab-akibat. Variabel
independen dalam penelitian ini adalah

atau

ristko  bisnis, kebijakan  utang, dan
pertumbuhan perusahaan, sedangkan
variabel dependennya adalah nilai

perusahaan. Menurut Ali (2022), pendekatan
kuantitatif digunakan untuk menguji teori
melalui pengukuran variabel dalam bentuk
angka dan dianalisis secara statistik, sehingga
dapat diketahui kekuatan hubungan antar
variabel serta kemungkinan generalisasinya.

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan menggunakan data
yang diperoleh melalui situs resmi BEI
(www.idx.co.id) dan website masing-masing
perusahaan sub  sektor makanan dan
minuman yang terdaftar selama periode
2019-2023. Populasi dalam penelitian ini
mencakup seluruh perusahaan sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI pada periode tersebut, yaitu sebanyak
95 perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan
menggunakan metode purposive sampling,
sechingga diperoleh 28 perusahaan yang
memenubhi kriteria sebagai sampel penelitian.

Dalam penelitian ini menggunakan satu
variabel dependen yaitu nilai perusahaan,
dan tiga variabel independen yaitu risiko
bisnis, kebijakan utang, serta pertumbuhan
perusahaan. Menurut Musabbihan dan
Purnawati (2018), nilai perusahaan adalah
harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli apabila perusahaan dijual. Nilai ini
penting karena mencerminkan  kinerja
perusahaan, prospek masa depan, serta
menjadi indikator penilaian pasar terhadap
perusahaan secara menyeluruh. Dengan kata
lain, nilai perusahaan mencerminkan tingkat
keberhasilan yang terwujud dalam harga
saham di pasar. Dalam penelitian ini, peneliti
menggunakan Rasio Price Book 1 alue (PBV)
sebagai indikasi dalam mengukur nilai
perusahaan (Amelia dkk., 2022).

. Harga Pedembar Saham
PEY " Nilai Buku Per Lembar Saham

Menurut (Ginting dkk., 2020) Risiko
bisnis merupakan salah satu risiko yang
dihadapi oleh perusahaan ketika
menjalankan  kegiatan operasinya  yaitu
kemungkinan ketidakmampuan perusahaan
untuk mendanai kegiatan operasionalnya.

Tinggi rendahnya risiko bisnis dapat
mempengaruhi  fluktuasi  terhadap nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini

pengukuran yang digunakan peneliti yaitu
rasio Degree of Operating Leverage (DOL) (Mala
dan Yudiantoro, 2023).

EBIT
(DOL)=——
Penjualan
Menurut  Ayuningtyas dkk. (2020)
kebijakan utang merupakan kebijakan

pendanaan perusahaan yang bersumber dari
eksternal. Kebijakan utang menggambarkan
utang jangka panjang yang dimiliki oleh
perusahaan untuk membiayai operasional
perusahaan. Penentuan kebijakan utang
berkaitan dengan struktur modal karena
utang merupakan salah satu komposisi
dalam strktur modal. Pengukuran kebijakan
utang dapat dihitung dengan rumus berdasar
(Fahlevi dan Nazar, 2023):
Total Liabilities
Total Equty

Menurut (Amelia dkk., 2022), sales
growth atau pertumbuhan perusahaan
diartikan sebagai indikator yang
menunjukkan sejauh mana perkembangan
perusahaan dalam suatu periode tertentu.
Indikator  ini  mencerminkan  kinetja
perusahaan yang optimal dan berkontribusi
pada peningkatan nilai perusahaan. Banyak
pihak  berkepentingan seperti  kreditur,
investor, dan pemilik perusahaan
memanfaatkan informasi pertumbuhan ini
untuk menilai prospek bisnis ke depan.
Pertumbuhan perusahaan dalam penelitian
ini penulis menggunakan pengukuran asset
growth (AG) sebagai alat ukur pertumbuhan
perusahaan  (Widianingrum dan  Dillak,
2023).

Asset Growth=

Total Asset t-Total Asset t-1

¥ %
Total Asset t-1 100%

Teknik analisis data bertujuan untuk
memperoleh hasil yang akurat dan relevan
dalam menjawab rumusan masalah atau
menguji hipotesis. Dalam penelitian ini,
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analisis  dilakukan  secara  kuantitatif
menggunakan software EViews 12, melalui
beberapa tahapan sebagai berikut:

Statistik ~ Deskriptif,  Analisis  ini
digunakan untuk menggambarkan
karakteristtk ~ data dari masing-masing
variabel, seperti nilai rata-rata, standar

deviasi, maksimum, minimum, skewness,
dan kurtosis (Sugiyono, 2022).

Uji  Model Regresi Data Panel
Regresi data panel menggabungkan data
cross-section dan time series (Dewi &
Husain, 2024). Terdapat tiga model yang

digunakan:

1. Common Effect Model (CEM):
mengasumsikan data antar
perusahaan dan waktu bersifat
homogen.

2. Fixed Effect Model (FEM):
mengakomodasi perbedaan antar

perusahaan melalui variabel dummy.
3. Random Effect Model (REM):
mengasumsikan  perbedaan antar
perusahaan berasal dari error terms,
dan diestimasi dengan metode
Generalized Least Square (GLS).

Pemilihan  Model Regresi  Terbaik
Tiga uji dilakukan untuk memilih model
terbaik:

1. Uji Chow: membandingkan CEM

dan FEM. Jika p-value < 0,05 maka

digunakan FEM.

2. Uji Hausman: membandingkan
FEM dan REM. Jika p-value < 0,05
maka dipilih FEM.

3. Ujt Lagrange Multiplier (LM):

membandingkan CEM dan REM.
Jika nilai LM > Chi-Square tabel,
maka REM dipilih.

Analisis  Regresi  Linier Berganda
Regresi digunakan untuk menguji pengaruh
ristko  bisnis, kebijakan  utang, dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Model regresi yang digunakan
adalah:

Y=o+ 31Xy + 32Xy +B3X3 +¢
Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

X = Risiko Bisnis (DOL)

Xz = Kebijakan Utang (DER)

X3 = Pertumbuhan Perusahaan (AG)
a= Konstanta

B1, B2, B3= Koefisien regresi

e = Error term

Uji Hipotesis
1. Uji F (Simultan): menguji pengaruh
seluruh variabel independen

terhadap dependen. Hy ditolak jika
p-value < 0,05.

2. Uji t (Parsial): menguji pengaruh
masing-masing variabel independen.
Hy ditolak jika p-value < 0,05 atau
t-hitung > t-tabel.

3. Ui Koefisien Determinasi
(Adjusted R?: mengukur seberapa
besar variasi variabel dependen
dapat  dijelaskan  oleh  variabel
independen. Nilai R? mendekati 1
menunjukkan model semakin baik.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Objek dalam penelitian ini adalah
perusahaan sub  sektor makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga
2023. Perusahaan dalam sub sektor ini
bergerak di bidang produksi, pengolahan,
distribusi, dan penjualan berbagai produk
konsumsi makanan dan minuman. Sub
sektor ini termasuk dalam kategori consumer
non-cyclical, yang dianggap stabil karena
menyediakan kebutuhan dasar masyarakat.
Pada tahun 2023, tercatat sebanyak 95
perusahaan dari sub sektor ini yang terdaftar
di BEL

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini
dilakukan menggunakan model regresi linier
berganda. Model ini digunakan untuk
mengetahui secara menyeluruh bagaimana
pengaruh variabel independen, yaitu risiko
bisnis, kebijakan utang, dan pertumbuhan
perusahaan, terhadap variabel dependen
yaitu nilai perusahaan.

Hasil Uji Statistik Deskriptif

Tabel statistik menjelaskan distribusi
variabel-variabel yang diteliti. Deskripsi
dalam penelitian ini meliputi 4 variabel, yaitu
nilai perusahaan (Y), Ristko Bisnis (Xy),
Kebijakan Utang (Xs) dan Pertumbuhan
Perusahaan (X3). Adapun hasil dari uji
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analisis deskriptif dalam penelitian ini yang
dioleh menggunaan Ewpiews 12 dapat dilhat
sebagai berikut:

Tabel 4. 1 Statistik Deskriptif

Nilai Kebijak Pertumbuh
perusaha Risiko  an an
an bisnis utang perusahaan

2.99553 0.1409 0.78330

Mean 8 23 8 0.107615
2.32000 0.1100 0.59500

Median 0 00 0 0.060000
29.6600 0.5000 4.94000

Maximum 0 00 0 1.960000
0.51000 0.0000 0.10000

Minimum 0 00 0 -0.150000
3.60425 0.1071 0.67744

Std. Dev. 5 00 3 0.253905
4.38220 1.0889 2.30576

Skewness 0 87 0 5.088049
28.0646 3.6624 12.7126

Kurtosis 1 78 6 34.34272

Jarque- 3819.01 28.071 626.177

beta 9 61 3 5882.061
0.00000 0.0000 0.00000

Probability 0 01 0 0.000000
389.420 18.320 101.830

Sum 0 00 0 13.99000

Sum sq. 1675.79 1.4796 59.2018

Dev. 4 89 8 8.316361

Observatio

ns 130 130 130 130

Sumber: Output Eviews 12, 2025

1. Nilai Perusahaan (Y)

Variabel dependen nilai perusahaan (Y)
memiliki nilai minimal sebesar 0,51000 yang
dimiliki oleh PT Tunas Baru Lampung Tbk
pada  tahun = 2023, nilai  tertinggi
sebesar 29.66000 yang dimiliki oleh PT
Multi Bintang Indonesia Tbk pada tahun
2019 dengan nilai rata-rata sebesar 2.995538
dan simpangan baku (standar deviasi)
sebesar 3.604255. Hal ini menunjukkan
bahwa nilai standar deviasi lebih besat dati
nilai rata-rata, sehingga data bersifat
heterogen, yang berarti bahwa nilai
perusahaan memiliki sebaran data yang tidak

merata  atau  bervariasi  tinggi  antar
perusahaan. Rata-rata nilai perusahaan
sebesar  2,995538 menunjukkan bahwa

saham perusahaan dalam sampel dihargai

hampir tiga kali dari nilai bukunya. Ini
mencerminkan  tingginya  kepercayaan
investor terhadap prospek dan kinerja
perusahaan dalam sub sektor makanan dan
minuman.

2. Risiko Bisnis (X1)

Variabel independen Risiko Bisnis (X1)
memiliki nilai minimal sebesar -0,000000
yang dimiliki oleh PT Sekar Bumi Tbk pada
tahun 2019, nilai nilai tertinggi sebesar
0,500000 yang dimiliki oleh PT Delta
Djakarta Tbk pada tahun 2019 dengan nilai
rata-rata sebesar 0,140923 dan simpangan
baku (standar deviasi) sebesar 0.107100. Hal
ini menunjukkan bahwa nilai standar deviasi
lebih kecil dari nilai rata-rata, maka data
bersifat homogen, yang berarti risiko bisnis
memiliki sebaran yang merata. Nilai rata-rata
sebesar 0,140923 menandakan bahwa rata-
rata perusahaan dalam sampel memiliki
tingkat leverage operasional yang kecil yaitu
14.09%. Artinya, mayoritas perusahaan tidak
tetlalu sensitif terhadap perubahan penjualan
dan biaya tetapnya cenderung rendah.

3. Kebijakan Utang (X»)

Variabel independen Kebijakan Utang
(X2) memiliki nilai minimal sebesar 0.100000
yang dimiliki oleh PT PP London Sumatra
Indonesia Thk pada tahun 2023, nilai nilai
tertinggi sebesar 4.940000 yang dimiliki oleh
PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk pada
tahun 2023 dengan nilai rata-rata sebesar
0,783308 dan simpangan baku (standar
deviasi) sebesar 0,677443. Hal  ini
menunjukkan bahwa nilai standar deviasi
lebih kecil dari nilai rata-rata, maka data
bersifat homogen, yang berarti kebijakan
utang memiliki sebaran yang merata atau
cenderung seimbang dan terkendali. Nilai
rata-rata  sebesar 0,783308 menunjukkan
bahwa perusahaan dalam sampel cenderung
menggunakan modal dibandingkan dengan

utang yang konservatif yaitu 78.33%.
Artinya,  perusahaan  lebih  banyak
mengandalkan  ekuitas  (modal  sendiri)
dibandingkan utang dalam membiayai

aktivitas operasional maupun investasinya.
4. Pertumbuhan Perusahaan (Xs)

Variabel independen Pertumbuhan
Perusahaan (X5) memiliki nilai  minimal
sebesar -0,150000 yang dimiliki oleh PT.
Sawit Sumbermas Sarana Tbk pada tahun
2023, nilai nilai tertinggi sebesar 1,960000
yang dimiliki oleh PT Siantar Top Tbk pada
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tahun 2020 dengan nilai rata-rata sebesar
0.107615 dan simpangan baku (standar
deviasi)  sebesar  0,253905. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai standar deviasi
lebih besar dari nilai rata-rata, sehingga data
bersifat heterogen, yang berarti bahwa
pertumbuhan perusahaan memiliki sebaran
data yang tidak merata atau bervariasi tinggi
antar perusahaan. Nilai rata-rata sebesar
0,107615 menunjukkan bahwa perusahaan
dalam  sampel cenderung mengalami
pertumbuhan aset yang moderat yaitu
10.76%. Artinya, secara umum perusahaan-
perusahaan pada sampel mencatatkan
peningkatan total aset sebesar 10.76% setiap
tahunnya.

Uji Model Regresi Data Panel
1. Common Effect Model (CEM)

Pengujian awal dilakukan dengan
menggunakan common effect model, yaitu model
paling dasar dalam analisis data panel. Model
ini menggabungkan data time series dan ¢ross
section menjadi  satu  kesatuan, tanpa
mempertimbangkan adanya perbedaan antar
waktu maupun antar individu. Oleh karena
itu, proses estimasi dalam model ini dapat
dilakukan menggunakan metode Ordinary
Least  Square (OLS). Berikut hasil yang
diperoleh dati Common Effect Model:

Tabel 4. 2 Common Effect Model

T-
Coefficie  Std. Statisti
Variable nt Error ¢ Prob.
- 0.6168 0.7311
C 0.450949 04 06 0.4661
RISIKO 2.6491 6.3637
BISNIS 16.85873 79 55 0.0000
KEBIJAKAN 0.4168 3.4391
UTANG  1.433694 77 27 0.0008
PERTUMBUH
AN -
PERUSAHAA - 1.0929 0.4448
N 0.486178 61 26 0.6572
0.2635
Root MSE 3.081072 R-squared 78
Mean Adjusted R-  0.2460
dependent var  2.995538squared 45
S.D. dependent S.E. of 3.1295
var 3.604255regression 96
|Akaike info 5.149971 Sum 1234.0

criterion squared resid 91
Schwarz Log 330.74
criterion 5.238203likelihood 81
Hannan-Quinn 15.032
criter. 5.185822  F-statistic 55
Durbin-Watson Prob(F- 0.0000
stat 0.268902statistic) 00

Sumber: Output Eviews 12, 2025

2. Fixed Effect Model (FEM)

Setelah dilakukan pengujian dengan
menggunakan common ¢ffect model, langkah
selanjutnya adalah menguji data
menggunakan fixed effect model. Model ini
juga dikenal sebagai metode Least Square
Dummy Variable (LSDV), yaitu pendekatan
yang digunakan untuk menangkap variasi
intersep antar  perusahaan  dengan
memasukkan variabel dummy sebagai bagian
dari proses estimasi. Berikut ini disajikan
hasil yang diperoleh dari penggunaan Fixed
Effect Model. Berikut hasil yang diperoleh
Fixed Effect Model -

Tabel 4. 3 Fixed Effect Model

t_
Coefficie  Std. Statisti

Variable nt Error c Prob.

0.5961 1.7495
C 1.042913 15 17 0.0832

RISIKO 2.7723 2.6297
BISNIS 7.290469 37 20 0.0099
KEBIJAKAN 0.4203 2.8018
UTANG 1.177626 00 68 0.0061
PERTUMBUH
AN
PERUSAHAA 0.5825 0.0444
N 0.025893 11 50 0.9646
Effects
Specification

Cross-section fixed (dummy vatiables)

0.8708
Root MSE 1.290097  R-squared 88
Mean Adjusted R-  0.8350
dependent var  2.995538squared 94
S.D. dependent S.E. of 1.4636
var 3.604255regression 37
IAkaike info Sum 216.36
criterion 3.793466squared resid 55
Schwarz Log -
criterion 4.433147likelihood 217.57
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53
Hannan-Quinn 24.330
criter. 4.053389  F-statistic 89
Durbin-Watson Prob(F- 0.0000
stat 1.548800statistic) 00

Sumber: Output Eviews 12, 2025

3. Random Effect Model (REM)

Setelah pengujian dilakukan dengan
[fixed effect model, tahap selanjutnya adalah
menggunakan random effect model. Model ini
digunakan untuk mengestimasi data panel
dengan mempertimbangkan kemungkinan
bahwa gangguan (error) dapat berkorelasi
baik antar waktu maupun antar individu.
Pendekatan regresi dalam random effect model
menggunakan metode  Generalized —Least
Square (GLS) atau dikenal juga sebagai Error
Component  Mode/ (ECM). Adapun hasil
pengujian menggunakan Random Ejfect Model
disajikan sebagai berikut:

Tabel 4. 4 Random Effect Model

t-
Coefficie  Std. Statisti
Variable nt Error ¢ Prob.
0.7907 0.9088
C 0.718666 32 61 0.3652
RISIKO 2.5364 3.6286
BISNIS 9.204017 66 78 0.0004
KEBIJAKAN 0.3870 3.2521
UTANG  1.258736 42 95 0.0015
PERTUMBUH
AN -
PERUSAHAA - 0.5770 0.0992
N 0.057268 51 43 0.9211
Effects
Specification
S.D. Rho
2.9180
Cross-section random 15 0.7990
1.4636
Idiosyncratic random 37 0.2010
Weighted
Statistics
0.1276
Root MSE 1.441250 R-squated 78
Mean Adjusted R-  0.1069
dependent var  0.655655squared 08
S.D. dependent S.E. of 1.4639
var 1.549094regression 48

Sum squared 6.1473
resid 270.0362  F-statistic 39
Durbin-Watson Prob(F- 0.0000
stat 1.209884statistic) 19
Unweighted
Statistics

Mean 2.9955
R-squared 0.214518dependent var 38
Sum squared Durbin- 0.2482
resid 1316.307Watson stat 04

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Uji pemilihan Model Regresi Data Panel
1. Uji Chow

Uji Chow merupakan pengujian statistic
untuk menentukan apakah Common Effect
Model atau Fixed Effect Model yang paling
tepat dalam mengestimasi data panel. Jika
nilai prob. cross section Chi-Squnare < nilai
signifikan (o = 0,05) maka Hy ditolak dan H;
diterima, schingga model yang digunakan
adalah Fixed Effect Model. Hasil uji Chow
dapat dilihat pada tabel 4.7 berikut ini:

Tabel 4. 5 Uji Chow

Effects Test Statistic  d.f. Prob.

Cross-section I 19.003075 (25,101) 0.0000
Chi-

226.34567725

Cross-section

square 0.0000

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Berdasarkan hasil hasil uji chow pada
tabel 4.7, dapat diketahui bahwa nilai
probabilitas  Cross-section Chi-square sebesar
0,0000.Sehingga dapat dilihat bahwa nilai
Cross-section  Chi-square < nilai signifikan
(0,0000 < 0,05). Artinya, H; diterima dan HO
ditolak, sehingga dapat diketahui bahwa
model yang dipilih adalah Fixed Effect Model.
Selanjutnya dilakukan wji  hbausman untuk
memilih antara Fixed Effect Model atau
Random Effect Model.

2. Uji Hausman

Uji  bausman merupakan pengujian
statistik untuk memilih apakah Fixed Effect
Model atau Random Effect Model yang paling
tepat digunakan untuk mengestimasikan data
panel. Apabila nilai probabilitas Cross-section
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random < nilai signifikan (x = 0,05). Maka

model yang tepat digunakan untuk regresi

data panel adalam Fixed Effect Model. Hasil uji

hausman dapat dilihat pada tabel 4.8 berikut:
Tabel 4. 6 Uji Hausman

Chi-Sq.  Chi-Sq.

Test Summary Statistic d.f. Prob.

Cross-section random 3.053614 30.3834

pengaruh dari sejumlah variabel independen
(risiko  bisnis, kebijakan utang dan
pertumbuhan perusahaan) terhadap
variabel dependen (nilai perusahaan). Pada
penelitian ini Mode/ Random Effect (REM)
dianggap paling sesuai dan relevan dalam
pengujian  regresi data panel. Berikut
penyajian Random Effect Model pada tabel 4.10
berikut:
Tabel 4. 8 Analisis Regresi Data Panel

satu

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Berdasarkan hasil uji bausman pada tabel
4.8, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas
Cross-section random < nilai signifikan (0.3834
> 0,05). Artinya H; ditolak dan Hy diterima.
Sehingga dapat diketahui bahwa model yang
dipilih yaitu Random Effect Model. Dan petlu
dilakukan Uji  Langrage Multiplier untuk
memilih antara Fixed Effect Model atau
Random Effect Model.

3. Uji Langrage Multiplier

Uji langrage multiplier dilakukan untuk
menentukan model manakah yang lebih
tepat digunakan antara Common Effect Model
dan  Random Effect Model. Apabila nilai
probabilitas Cross-section > nilai signifikan («
= 0,05). Maka model yang tepat digunakan
untuk regresi data panel adalah Common Effect
Model. Hasil uji langrage multiplier dapat dilihat
pada tabel 4.9 berikut:

Tabel 4. 7 Uji Langrage Multiplier

Test Hypothesis
Cross-
section  Time Both

147.8668 0.117082 147.9839
(0.0000) (0.7322)  (0.0000)

Breusch-Pagan

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Berdasarkan hasil uji /langrage multiplier
pada tabel 4.9, dapat diketahui bahwa nilai
probabilitas Cross-section < nilai signifikan
(0,0000 < 0,05). Artinya H; diterima dan Hy
ditolak. Schingga dapat diketahui bahwa
model yang dipilih yaitu Random Effect Model.

Hasil Analisis Regresi Berganda Data Panel

Regresi berganda data panel digunakan
untuk  mengevaluasi  hubungan  serta

t-

Coefficie Std.  Statisti
\Variable nt Error ¢ Prob.
0.7907 0.9088
C 0.718666 32 61 0.3652
RISIKO 2.5364 3.6286
BISNIS 9.204017 66 78 0.0004
KEBIJAKAN 0.3870 3.2521
UTANG 1.258736 42 95 0.0015
PERTUMBUH
AN -
PERUSAHAA - 0.5770 0.0992
N 0.057268 51 43 0.9211
Effects
Specification
S.D. Rho
2.9180
Cross-section random 15 0.7990
1.4636
Idiosyncratic random 37 0.2010
Weighted
Statistics
0.1276

Root MSE 1.441250 R-squared 78
Mean Adjusted R-0.1069
dependent var  0.655655 squared 08
S.D. dependent S.E. of1.4639
var 1.549094 regression 48
Sum  squared 6.1473
resid 270.0362  F-statistic 39
Durbin-Watson Prob(F- 0.0006
stat 1.209884 statistic) 19

Unweighted

Statistics

Mean 2.9955

R-squared 0.214518 dependent var 38
Sum squared Durbin- 0.2482
resid 1316.307 Watson stat 04
Sumber: Output Eviews 12, 2025
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Berdasarkan tabel 4.13, maka dapat
diperoleh nilai a sebesar 0,718666 dengan (1
sebesar 9,204017, nilai B2 sebesar 1,258736
dan nilai B3 sebesar -0,057268. Jika
dimasukkan dalam persamaan regresi, maka
hasilnya dapat dilithat pada persamaan
berikut ini:

Y = o+ B1X; + B2X, + B3X3 + ¢

Y = 0,718666 + 9,204017 X; + 1,258736 X»

—0,057268 X3 + ¢

Dari  persamaan

dijelaskan bahwa:

1. Nilai konstanta (x) sebesar 0,718666
menunjukkan bahwa apabila seluruh
variabel independen (risiko bisnis,
kebijakan utang dan pertumbuhan
perusahaan) memiliki nilai nol, maka
nilai perusahaan diperkirakan sebesar
0,718666. Artinya, tanpa kontribusi dari
ketiga variabel tersebut, nilai dasar
perusahaan tetap berada pada level ini
dengan mengabaikan nilai eror.

2. Nilai  koefisien  regresi
indepeden risiko bisnis (X;) sebesar
9,204017 dan bertanda positif, artinya
jika Risiko Bisnis (X;) naik 1% dengan
mengasumsikan bahwa variabel lain
tetap, maka Nilai Perusahaan akan
mengalami kenaikan sebesar 9,204017.

3. Nilai  koefisien  regresi  variabel
independen  kebijjakan utang (Xj3)
sebesar 1,258736 dan bertanda positif,
artinya jika Kebijakan Utang (X3) naik
1% dengan mengasumsikan bahwa
variabel lain  tetap, maka Nilai
Perusahaan akan mengalami kenaikan
sebesar 1,258736.

4. Nilai  koefisien  regresi  variabel
independen pertumbuhan perusahaan
(X3) sebesar -0,057268 dan bertanda
negatif, artinya jika Pertumbuhan
Perusahaan (X3) naik 1% dengan
mengasumsikan bahwa variabel lain
tetap, maka Nilai Perusahaan justru

regresi tersebut

dapat

variabel

mengalami  penurunan  sebesar -
0,057268.

Pengujian Hipotesis

1. UjiF

Pengujian secara simultan atau uji F
digunakan untuk menguji pengaruh vatiabel
independen (Risiko bisnis, kebijakan utang

dan pertumbuhan perusahaan) secara
bersama-sama terhadap vatiabel dependen
(Nilai perusahaan). Kiriteria pengambilan
keputusan yang digunakan adalah apabila
nilai probabilitas F-statistic < o (0,05) maka
Ho ditolak atau H; diterima schingga
disimpulkan bahwa variabel independen
berpengaruh  secara  simultan  terhadap
variabel dependen. Uji hipotesis secara
simultan (Uji F) dapat dilihat dalam tabel
4.11 dibawah ini:

Tabel 4.9 Uji F

F-statistic 6,147339

Prob(F-statistic) 0.000619

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Berdasarkan tabel 4.11, diperoleh hasil
uji F hitung sebesar 6,147339 dan nilai
signifikansi probabilitas sebesar 0.000619. F
tabel dapat dilihat pada tabel statistik pada
tingkat signifikansi 0,05 dengan dfl = (k-1)
atau 4-1 = 3 (N1) dan df2= (n-k) atau 130-4
= 126 (N2) (n adalah jumlah data dan k
adalah jumlah variabel dependen dan
independen). Hasil yang diperoleh untuk F
tabel sebesar 2,68. Sehingga F hitung > F
tabel (6,147339 > 2,68) dan nilai proability
(F-ststistic) < nilai signifikan (0.000619 <
0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel independen (risiko bisnis, kebijakan
utang dan  pertumbuhan  perusahaan)
berpengaruh  secara simultan terhadap
variabel dependen (nilai perusahaan).

2. Ujit

Pengujian  secara parsial digunakan
untuk menguji pengaruh masing masing
variabel independen (risiko bisnis, kebijakan

utang dan  pertumbuhan  perusahaan)
tethadap  variabel  dependen (nilai
perusahaan). Kriteria pengambilan

keputusan yang digunakan adalah apabila
nilai probabilitas < o (0,05) maka Hy ditolak
atau H;  diterima, sehingga  dapat
disimpulkan bahwa variabel risiko bisnis,
kebijakan  utang  dan  pertumbuhan
perusahaan (parsial) berpengaruh terhadap
variabel nilai perusahaan. Uji hipotesis secara
parsial (uji t) dapat dilihat dalam table 4.12
dibawah ini:
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Tabel 4. 10 Uji t

Coefficie Std. t- Prob.

IVariable nt Error Statistic

0.790730.908860.365
C 0.718666 2 1 2

2.536463.628670.000
RISIKO BISNIS9.204017 6 8 4
KEBIJAKAN 0.387043.252190.001
UTANG 1.258736 2 5 5
PERTUMBUH -
IAN - 0.577050.099240.921
PERUSAHAANO.057268 1 3 1

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Penjelasan dari tabel uji t adalah sebagai

berikut:
a. Pengaruh risiko bisnis terhadap nilai

perusahaan
Hasil pengujian analisis regresi data
panel pada tabel 4.12, menunjukkan
hasil t hitung sebesar 3,628678, jika
dibandingkan dengan t tabel pada
tingkat signifikansi o = 5% (0,05)
dengan df (n-k) atau 130-4 = 126
yaitu sebesar 1,97897. maka t hitung
lebih besar dari t tabel (3,628678 >
1,97897), dan nilai probabilitas risiko
bisnis < nilai signifikansi (0.0004 <
0,05) artinya Ho ditolak dan H;
diterima. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa wvariabel risiko bisnis secara
parsial berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sub
sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2023.

b. Pengaruh kebijakan utang terhadap
nilai perusahaan
Hasil pengujian analisis regresi data
panel pada tabel 4.12, menunjukkan
hasil t hitung sebesar 3,252195, jika
dibandingkan dengan t tabel pada
tingkat signifikansi o = 5% (0,05)
dengan df (n-k) atau 130-4 = 126
yaitu sebesar 1,97897. maka t hitung
lebih besar dari t tabel (3,252195 >
1,97897), dan nilai probabilitas
Kebijakan Utang < nilai signifikansi
(0,0015 < 0,05) artinya Ho ditolak
dan H; diterima. Schingga dapat

disimpulkan bahwa variabel
kebijakan  utang secara  patsial
berpengaruh terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan sub
sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2023.

c. Pengaruh pertumbuhan perusahaan
terhadap nilai perusahaan
Hasil pengujian analisis regresi data
panel pada tabel 4.12, menunjukkan
hasil t hitung sebesar -0.099243, jika
dibandingkan dengan t tabel pada
tingkat signifikansi « = 5% (0,05)
dengan df (n-k) atau 130-4 = 126
yaitu sebesar 1,97897. maka t hitung
lebih kecil dari t tabel (-0.099243 <
1,97897), dan nilai probabilitas
pertumbuhan perusahaan > nilai
signifikansi (0,9211 > 0,05) artinya
Hy diterima dan H; ditolak. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel
pertumbuhan  perusahaan  secara
parsial tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2023.

3. Koefisien Determinasi (adjusted R2)

Nilai R* yang tinggi (mendekati angka
satu) menunjukkan bahwa variabel-variabel
independen memiliki kemampuan yang kuat
dalam menjelaskan variasi dari variabel
dependen,  schingga  hampir  seluruh
informasi yang dibutuhkan dapat diperoleh.
Sebaliknya, nilai R*> yang  rendah
menandakan bahwa variabel independen
hanya mampu menjelaskan sebagian kecil
dari variasi variabel dependen. Adapun nilai
koefisien determinasi tersebut dapat dilihat
pada Tabel 4.13 berikut ini:

Tabel 4. 11 Koefisien Determinasi

Mean
R-squared 0.214518dependent var  2.995538
Sum squared Durbin-
resid 1316.307Watson stat 0.248204

Sumber: Output Eviews 12, 2025
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Berdasarkan tabel 4.13, besarnya nilai
Adjusted R-squared adalah 0,214518. Hal ini
menunjukkan  bahwa  variabel =~ Nilai
Perusahaan dapat dijelaskan oleh wvariabel
independen (Risiko Bisnis, Kebijkan Utang
dan Pertumbuhan Perusahaan) sebesar
21.45%. Sedangkan sisanya (100% - 21.45%
= 78,55%) dijelaskan oleh variabel lain diluar
model regresi penelitian ini.

Pembahasan Penelitian

Penelitian ~ ini  bertuyjuan  untuk
mengetahui secara parsial pengaruh risiko
bisnis, kebijakan utang dan pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub  sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2019-2023.

1. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang
tercantum pada tabel 4.12, variabel risiko
bisnis memperoleh nilai t hitung > t tabel
yaitu (3,628678 > 1,97897) dan nilai
probabilitas < nilai signifikansi (0.0004 <
0,05). Maka dapat disimpulkan hasil
penelitian ini sesuai dengan hipotesis
pertama bahwa secara parsial risiko bisnis
berpengaruh  signifikan dan  positif
tethadap  nilai  perusahaan  pada
perusahaan sub sektor makanan dan
minuman. Artinya semakin tinggi risiko
bisnis, maka nilai perusahaan juga
meningkat.

Hasil penelitian ini mengindikasikan
bahwa risiko bisnis yang diukur dengan
indikator Degree of Operating Leverage
(DOL)  berpengaruh  positif ~ dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Artinya, semakin tinggi DOL (semakin
tinggi  sensitivitas  laba  terhadap
perubahan penjualan), maka semakin
tinggi juga nilai perusahaan. DOL yang
tinggi menandakan perusahaan memiliki
biaya tetap yang besar dengan tujuan
untuk menghasilkan laba yang lebih
besar, sehingga setiap kenaikan penjualan
akan menghasilkan pertumbuhan laba
yang lebih besar. Berdasarkan hasil uji
statisttk pada penelitian ini, diketahui
rata-rata risiko bisnis (DOL) pada uji
memilik nilai sebesar 14,09% yang

menjelaskan bahwa perusahaan dalam
sampel menunjukkan tingkat leverage
operasional yang rendah atau cenderung
minim, tetapi pada  hasil uji t
menunjukkan bahwa risiko bisnis secara
signifikan dan positif memengaruhi nilai
perusahaan. Hal ini mengindikasikan
bahwa sebagian perusahaan pada sampel
dengan tingkat risiko bisnis yang tinggi
mampu menghadapi fluktuasi penjualan
dengan tetap menjaga profitabilitas, yang
pada  akhirnya  berdampak  positif
terthadap nilai pasar sahamnya. Hal ini
bisa meningkatkan kepercayaan investor
terhadap prospek pertumbuhan laba,
sehingga berdampak pada kenaikan nilai
perusahaan. Hasil pengaruh variabel ini
mampu menegaskan bahwa perusahaan
yang memiliki biaya operasional tetap
yang tinggi maka hal tersebut dapat
meningkatkan laba  pada  terhadap
peningkatan penjualan. Berdasarkan hasil
penelitian ini teori sinyal mampu
menjelaskan bahwa risiko operasional
yang tinggi bisa menjadi sinyal bahwa
perusahaan mampu menghadapi fluktuasi
bisnis, menunjukkan keberanian dan daya
saing yang kuat di pasar, sehingga
meningkatkan  kepercayaan  investor
bahwa perusahaan tersebut mampu
mengeluarkan leverage yang tinggi untuk
meningkatkan laba.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Makmur
dkk., (2022) risiko bisnis mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa
semakin  meningkat  risiko  bisnis
perusahaan maka nilai perusahaan akan
semakin meningkat. Risiko bisnis yang
tingei akan mengurangi kemampuan
perusahaan untuk memperoleh pinjaman
karena perusahaan tidak akan sanggup
dalam menanggung beban tetap dati
utang. Perusahaan dengan resiko bisnis
yang tinggi dapat mempengaruhi nilai
perusahaan yang kemudian investor akan
mempertimbangkan  kembali  dalam
mengambil keputusan investasi.

. Pengaruh kebijakan utang terhadap nilai

perusahaan.
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Berdasarkan hasil pengujian melalui
uji hipotesis diperoleh nilai t hitung > t
tabel yaitu (3,252195 > 1,97897) dan nilai
probabilitas < nilai signifikansi (0,0015
< 0,05). Maka dapat disimpulkan hasil
penelitian ini sesuai dengan hipotesis
kedua bahwa secara parsial kebijakan
utang berpengaruh signifikan dan positif
tethadap  nilai  perusahaan  pada
perusahaan sub sektor makanan dan
minuman. Artinya  semakin  tinggi
kebijakan utang didalam perusahaan,
maka  semakin  tinggi pula nilai
perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini mengindikasikan
bahwa kebijakan utang berpengaruh
signifikan dan positif terhadap nilai
perusahaan yang. Artinya, semakin tinggi
kebijakan utang (DER), maka semakin
tinggi pula nilai perusahaan. Penggunaan
rasio DER  pada penelitan ini
menunjukkan bahwa ketika perusahaan
meningkatkan DER-nya, artinya
perusahaan  meningkatkan  proporsi
penggunaan utang terhadap ekuitas yang
justru hal ini berdampak positif terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil wji
statisttk pada penelitian ini, diketahui
rata-rata variabel kebijakan utang (DER)
pada uji statistik deskriptif memilik nilai
rata-rata sebesar 78,33% yang
menjelaskan  bahwa perusahaan dalam
sampel menunjukkan kecenderungan
penggunaan modal sendiri dari pada
utang  dalam  menjalankan  biaya
operasionalnya. Namun hasil uji t
menunjukkan bahwa kebijakan utang
(DER) secara signifikan dan positif
memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa sebagian
perusahaan yang menggunakan DER
tinggl mampu memanfaatkan utang
secara produktif, yang berdampak positif
terhadap nilai pasar sahamnya. Kebijakan
utang  yang  tinggi  mencerminkan
keberanian  dan  kepercayaan  diri
perusahaan dalam menggunakan dana
eksternal sebagai sumber pembiayaan
untuk mendukung aktivitas operasional
dan investasi perusahaan. Kebijakan
utang yang optimal mencerminkan
efisiensi dalam struktur permodalan.
Perusahaan yang dapat menyeimbangkan
antara modal sendiri dan modal pinjaman

Nilai Perusahaan

3.

akan dinilai lebih kredibel dan memiliki
prospek yang lebih menjanjikan oleh
investor. Berdasarkan hasil penelitian ini,
teori sinyal mampu menjelaskan bahwa
kebijakan utang yang tinggi menjadi
sinyal positif kepada investor bahwa
perusahaan mampu memanfaatkan utang
sebagai alat pendukung pertumbuhan
tanpa  menimbulkan  risiko  yang
berlebihan terhadap stabilitas keuangan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan
peneliti yang dilakukan oleh (Riberu dan
Sulfitri, 2023) bahwa kebijakan utang
berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai peruasahaan bahwa semakin optimal
kebijakan  utang  yang  diterapkan
perusahaan, maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan yang memiliki dampak
positif. Namun berbeda dengan hasil
penelitian ~ yang  dilakukan  oleh
(Widianingrum  dan  Dillak,  2023)
menunjukkan bahwa kebijakan utang
berpengaruh  negatif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti semakin besar
tingkat kebijakan utang maka semakin
kecil nilai perusahaan, dimana tingkat
utang yang rendah mencerminkan
minimnya kewajiban perusahaan
tethadap kreditur, yang menandakan
bahwa perusahaan mampu menghasilkan
laba yang tinggi.
Pengaruh  pertumbuhan  perusahaan
terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil pengujian melalui
uji hipotesis diperoleh nilai t hitung < t
tabel yaitu (-0,099243 < 1,97897) dan
nilai probabilitas > nilai signifikansi
09211 > 0,05). Maka dapat
disimpulkan hasil penelitian ini tidak
sesuai dengan hipotesis ketiga bahwa
secara parsial pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan sub
sektor makanan dan minuman. Artinya
setiap kenaikan pertumbuhan
perusahaan (AG) justru cenderung
menyebabkan penurunan nilai
perusahaan. Peningkatan atau
penurunan pertumbuhan aset tidak
memberikan  dampak yang cukup
berarti terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini mengindikasikan
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
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perusahaan. Artinya, pertumbuhan
aset yang dilakukan oleh perusahaan
yang dalam hal ini diukur dari
peningkatan total aset dibandingkan
tahun sebelumnya belum mampu
memberikan kontribusi langsung
tethadap peningkatan nilai
perusahaan di mata investor.
Berdasarkan hasil wuji statistik pada
penelitian  ini, diketahui rata-rata
variabel ~ pertumbuhan aset (AG)
10,76% pada sampel perusahaan yang
menunjukkan angka yang positif adanya
pertumbuhan perusahaan, namun hal
tersebut tidak serta-merta berdampak
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa pasar tidak
selalu  merespons pertumbuhan aset
sebagai sinyal yang kuat terhadap
kinerja prospek  perusahaan,
terutama apabila pertumbuhan tersebut

atau

tidak disertai dengan efisiensi
penggunaan aset. Kemudian penyebab
lain tidak signifikannya pengaruh

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan dalam penelitian ini dapat
disebabkan oleh tingkat pertumbuhan
aset yang meskipun positif, masih
dianggap relatif rendah oleh investor.
Dengan kata lain, peningkatan aset yang
terjadi  belum cukup kuat untuk
memberikan  sinyal = positif  yang
meyakinkan mengenai prospek
pertumbuhan jangka panjang
perusahaan. Dalam konteks teori
sinyal (signal theory), perusahaan
yang mengalami pertumbuhan aset
sebenarnya dapat memberikan sinyal
positif  kepada investor, bahwa
perusahaan sedang memperluas
operasinya dan meningkatkan kapasitas
produksi. Namun pada penelitian ini,
sinyal yang diterima oleh investor tidak
diterima dengan sinyal yang positif,
karena investor tidak serta-merta
menilai pertumbuhan aset sebagai sinyal
nilai, tetapi investor menilai bahwa
pertumbuhan tersebut belum tentu
menghasilkan peningkatan pendapatan
atau laba dalam jangka pendek.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
peneliti yang dilakukan oleh (Saputri
dan Suripto, 2022) bahwa pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh terhadap

Nilai Perusahaan. Tingkat pertumbuhan
yang tinggi sering kali diiringi oleh
meningkatnya kebutuhan biaya untuk
menunjang kegiatan operasional dan
juga memerlukan dana tambahan untuk
mendukung proses ekspansi, inovasi,
serta peningkatan kapasitas usaha.

KESIMPULAN
Penelitian ~ ini  bertujuan  untuk

mengetahui pengaruh risiko bisnis, kebijakan

utang dan  pertumbuhan  perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2019-2023 dengan sampel

sebanyak 26 perusahaan atau 130 data

penelitian  yang dianalisis menggunakan
analisis statistik Epiews 12 dengan analisis
regresi data panel.

Berdasarkan data yang telah
dikumpulkan dan hasil pengujian yang telah
diuraikan pada bab sebelumnya, maka dapat
diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Risiko  Bisnis  secara  parsial
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sub
sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2023.

2. Kebijakan  utang  secara  parsial
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di bursa
efek indonesia periode 2019-2023.

3. Pertumbuhan Perusahaan secara parsial
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di bursa
efek indonesia periode 2019-2023
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