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Abstract. This study aims to analyze the effect of debt policy and firm size on firm value in food and beverage
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2021-2024 period. Debt policy is measured using
the Debt to Equity Ratio (DER), firm size is measured by the natural logarithm of total assets (Ln Total Assets),
while firm value is measured using the Price to Book Value (PBV). This research employs a quantitative approach
using multiple linear regression analysis. The population consists of all food and beverage companies listed on
the Indonesia Stock Exchange. The sample was selected using a purposive sampling technique, resulting in 19
companies with a total of 76 observations during the study period. The data used are secondary data obtained
from the companies’annual financial statements. The findings indicate that debt policy has no significant effect
on firm value. Likewise, firm size does not significantly affect firm value. Simultaneously, debt policy and firm
size also have no significant effect on firm value. These findings suggest that firm value is more strongly
influenced by other factors, such as profitability, company growth, operational efficiency, industry conditions,
and investor perceptions in evaluating a company s future prospects.
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Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2024. Kebijakan hutang diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), ukuran
perusahaan diukur dengan logaritma natural total aset (Ln Total Aset), sedangkan nilai perusahaan diproksikan
menggunakan Price to Book Value (PBV). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode
analisis regresi linear berganda. Populasi penelitian terdiri atas seluruh perusahaan sektor food and beverage
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel ditentukan menggunakan teknik purposive sampling sehingga
diperoleh 19 perusahaan dengan total 76 observasi selama periode penelitian. Data yang digunakan merupakan
data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan juga tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa nilai perusahaan
lebih dipengaruhi oleh faktor lain, seperti profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, efisiensi operasional, kondisi
industri, serta persepsi investor dalam menilai prospek perusahaan.

Kata kunci: Bursa Efek Indonesia; Food and Beverage; Kebijakan Hutang; Nilai Perusahaan; Ukuran
Perusahaan.

1. PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan keberhasilan
perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham sekaligus menunjukkan
persepsi investor terhadap prospek perusahaan di masa mendatang. Semakin tinggi nilai
perusahaan, semakin besar pula kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan mempertahankan kinerja usahanya. Pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, nilai perusahaan umumnya diproksikan menggunakan Price to Book

Value (PBV) karena mampu menggambarkan penilaian pasar terhadap nilai buku perusahaan.
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Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti struktur modal, kebijakan
manajemen, ukuran perusahaan, profitabilitas, serta kondisi makroekonomi. Berdasarkan data
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), jumlah investor pasar modal meningkat dari
7.489.337 Single Investor Identification (SID) pada tahun 2021 menjadi 14.871.639 SID pada
tahun 2024. Peningkatan tersebut menunjukkan semakin besarnya minat masyarakat
berinvestasi sehingga perusahaan dituntut meningkatkan nilai perusahaan agar tetap menarik
bagi investor (Hartoyo et al., 2023).

Sektor food and beverage merupakan salah satu sektor strategis yang berkontribusi
besar terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia karena menghasilkan produk yang menjadi
kebutuhan pokok masyarakat. Permintaan yang relatif stabil menjadikan sektor ini memiliki
prospek yang baik, meskipun tetap menghadapi tantangan seperti kenaikan harga bahan baku,
inflasi, biaya energi, perubahan preferensi konsumen, dan persaingan usaha yang semakin
ketat. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), jumlah usaha penyediaan makanan dan
minuman mencapai sekitar 4,85 juta usaha pada tahun 2023 atau meningkat 21,13%
dibandingkan tahun 2016. Dalam penelitian ini digunakan sampel sebanyak 19 perusahaan
food and beverage yang dipilih menggunakan metode purposive sampling selama periode
2021-2024 sehingga diperoleh 76 observasi. Kondisi tersebut menunjukkan pentingnya
perusahaan menjaga kinerja keuangan, meningkatkan daya saing, serta mempertahankan
kepercayaan investor agar nilai perusahaan tetap meningkat di tengah perubahan kondisi
ekonomi (Amelia et al., 2022).

Salah satu faktor yang diduga memengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan hutang.
Kebijakan hutang merupakan keputusan manajemen dalam menentukan penggunaan dana
yang berasal dari utang untuk membiayai kegiatan operasional maupun investasi perusahaan.
Dalam penelitian ini, kebijakan hutang diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER),
sedangkan nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). Penggunaan
utang secara optimal dapat memberikan manfaat berupa tambahan modal, memperluas
kegiatan usaha, meningkatkan kapasitas produksi, serta memberikan manfaat penghematan
pajak (tax shield). Namun, penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko
keuangan akibat bertambahnya beban bunga dan kewajiban pembayaran pokok utang. Selain
itu, kenaikan Bl-Rate menjadi 6,25% pada April 2024 turut meningkatkan biaya pendanaan
perusahaan. Kondisi tersebut dapat memengaruhi persepsi investor terhadap tingkat risiko
perusahaan sehingga kebijakan hutang menjadi salah satu faktor penting yang memengaruhi

nilai perusahaan (Hartoyo et al., 2023).
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Tabel 1. Data Sampel Penelitian Perusahaan Food and Beverage Tahun 2021-2024.

Keterangan Jumlah
Perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI 95
Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria purposive sampling 76
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 19

Periode penelitian 4 Tahun
Total observasi 76

Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah penulis (2026).

Selain kebijakan hutang, ukuran perusahaan juga diyakini berpengaruh terhadap nilai
perusahaan karena mencerminkan besarnya sumber daya ekonomi yang dimiliki perusahaan.
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diproksikan menggunakan Logarithm Natural Total
Assets (Ln Total Assets). Perusahaan dengan aset yang besar umumnya memiliki kemampuan
lebih baik dalam memperoleh pendanaan, memperluas pangsa pasar, meningkatkan efisiensi
operasional, serta menghadapi berbagai risiko bisnis. Kondisi tersebut membuat investor
cenderung memberikan penilaian yang lebih baik terhadap perusahaan berukuran besar.
Namun demikian, besarnya aset tidak selalu menjamin tingginya nilai perusahaan apabila aset
tersebut tidak dikelola secara efektif. Beberapa penelitian terdahulu juga menunjukkan hasil
yang berbeda mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena
itu, pengujian kembali pada perusahaan food and beverage periode 2021-2024 diperlukan
untuk memperoleh bukti empiris yang lebih sesuai dengan kondisi ekonomi saat ini (Munandar
& Solihin, 2023).

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh kebijakan hutang dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan hasil yang beragam sehingga menimbulkan
adanya research gap. Penelitian yang dilakukan oleh Munandar dan Solihin pada perusahaan
food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021 menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan dengan aset yang lebih besar cenderung
memperoleh kepercayaan investor yang lebih tinggi karena dianggap memiliki kemampuan
pendanaan, kapasitas produksi, serta daya saing yang lebih baik. Namun, penelitian tersebut
dilakukan sebelum terjadinya perubahan kondisi ekonomi yang ditandai dengan meningkatnya
inflasi, penyesuaian suku bunga, dan dinamika pasar modal pascapandemi. Oleh karena itu,
hasil penelitian tersebut perlu diuji kembali pada periode 2021-2024 untuk mengetahui
konsistensi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada kondisi ekonomi yang
berbeda (Munandar & Solihin, 2023).

Penelitian lain yang dilakukan oleh Wulandari Agustiningsih dan Natasya Dwi Septiani

pada perusahaan sektor makanan dan minuman periode 2018-2020 menunjukkan bahwa
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ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan
Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu, penelitian Nirham dkk. menemukan bahwa pengaruh kebijakan hutang terhadap
nilai perusahaan masih bergantung pada karakteristik perusahaan, kondisi industri, dan proksi
leverage yang digunakan. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan
antara kebijakan hutang, ukuran perusahaan, dan nilai perusahaan belum memberikan
kesimpulan yang konsisten. Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis kembali pengaruh kebijakan hutang dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2021-2024. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang lebih relevan

sesuai dengan kondisi pasar modal Indonesia saat ini (Anila Ambarani et al., 2024).

2. TINJAUAN TEORITIS
Signaling Theory

Signaling Theory atau teori sinyal merupakan teori yang menjelaskan bagaimana
perusahaan menyampaikan informasi kepada pihak eksternal, khususnya investor, untuk
mengurangi terjadinya asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham. Teori ini
pertama kali diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973 yang menjelaskan bahwa
pihak yang memiliki informasi lebih banyak akan memberikan sinyal kepada pihak lain agar
tercipta keputusan yang lebih tepat. Dalam konteks perusahaan, manajemen memiliki
informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi keuangan, prospek usaha, serta strategi
perusahaan dibandingkan investor. Oleh karena itu, perusahaan menyampaikan berbagai
informasi melalui laporan keuangan, laporan tahunan, maupun kebijakan keuangan sebagai
bentuk sinyal kepada pasar. Informasi tersebut menjadi dasar bagi investor dalam menilai
prospek perusahaan dan menentukan keputusan investasi sehingga dapat memengaruhi nilai
perusahaan di pasar modal (McGowan et al., 2024).

Dalam penelitian ini, Signaling Theory digunakan untuk menjelaskan hubungan antara
kebijakan hutang, ukuran perusahaan, dan nilai perusahaan. Kebijakan hutang dapat menjadi
sinyal mengenai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban serta mengelola struktur
modal secara optimal. Sementara itu, ukuran perusahaan juga memberikan sinyal mengenai
besarnya sumber daya, stabilitas operasional, dan kemampuan perusahaan dalam menghadapi
risiko bisnis. Perusahaan yang mampu mengelola utang secara baik serta memiliki aset yang
besar cenderung memperoleh kepercayaan investor karena dipandang memiliki prospek yang

lebih baik. Sebaliknya, tingkat utang yang terlalu tinggi dapat dipersepsikan sebagai sinyal
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meningkatnya risiko keuangan sehingga memengaruhi keputusan investasi. Dengan demikian,
teori sinyal menjadi dasar yang relevan untuk menjelaskan pengaruh kebijakan hutang dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024 (McGowan et al., 2024).
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan salah satu konsep utama dalam manajemen keuangan yang
menggambarkan tingkat keberhasilan perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan bagi
pemegang saham. Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja, prospek
pertumbuhan, dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan di masa
mendatang. Pada perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia, nilai perusahaan
umumnya tercermin melalui harga saham di pasar. Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi
pula nilai perusahaan yang menunjukkan meningkatnya kepercayaan investor terhadap prospek
perusahaan. Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti profitabilitas, struktur
modal, kebijakan hutang, ukuran perusahaan, serta kondisi ekonomi yang memengaruhi
keputusan investor. Oleh karena itu, peningkatan nilai perusahaan menjadi salah satu tujuan
utama manajemen dalam menciptakan pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan (Sihotang
& Saragih, 2019).

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan rasio Price to Book Value
(PBV). Rasio ini digunakan untuk membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku per
lembar saham sehingga mampu menunjukkan seberapa besar pasar memberikan penilaian
terhadap perusahaan. Nilai PBV yang tinggi menunjukkan bahwa investor memiliki ekspektasi
positif terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa mendatang, sedangkan nilai PBV yang
rendah menunjukkan bahwa pasar memberikan penilaian yang lebih rendah terhadap nilai buku
perusahaan. Oleh karena itu, PBV menjadi salah satu indikator yang paling banyak digunakan
dalam penelitian mengenai nilai perusahaan karena mampu menggambarkan tingkat
kepercayaan investor terhadap perusahaan secara keseluruhan. Semakin tinggi nilai PBV,
semakin tinggi pula nilai perusahaan yang tercermin di pasar modal (Adityaputra & Perdana,
2024).
Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang merupakan keputusan perusahaan dalam menentukan penggunaan
sumber pendanaan yang berasal dari utang untuk membiayai kegiatan operasional maupun
investasi. Kebijakan ini menjadi bagian penting dalam struktur modal karena berkaitan dengan
kemampuan perusahaan memperoleh dana eksternal untuk mendukung pertumbuhan usaha.

Penggunaan utang yang tepat dapat meningkatkan kapasitas produksi, memperluas kegiatan
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bisnis, serta memberikan manfaat berupa penghematan pajak (tax shield). Namun, penggunaan
utang yang terlalu tinggi juga dapat meningkatkan risiko keuangan akibat bertambahnya beban
bunga dan kewajiban pembayaran utang. Oleh karena itu, manajemen harus mampu
menentukan komposisi utang yang optimal agar manfaat yang diperoleh lebih besar
dibandingkan risiko yang ditimbulkan. Keputusan mengenai kebijakan hutang juga menjadi
perhatian investor karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajiban
jangka pendek maupun jangka panjang (Aisyah et al., 2025).

Kebijakan hutang juga dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai kondisi keuangan
dan prospek perusahaan di masa mendatang. Perusahaan yang mampu mengelola utang secara
efektif cenderung dipandang memiliki Kkinerja keuangan yang baik serta kemampuan
memenuhi kewajiban kepada kreditur. Sebaliknya, tingkat utang yang terlalu tinggi dapat
meningkatkan kekhawatiran investor terhadap risiko gagal bayar sehingga berpotensi
menurunkan nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, kebijakan hutang diukur menggunakan
rasio Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang membandingkan total utang dengan total
ekuitas perusahaan. Rasio ini menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap
pendanaan yang berasal dari utang. Semakin tinggi nilai DER, semakin besar pula proporsi
utang dalam struktur modal perusahaan sehingga risiko keuangan yang ditanggung perusahaan
juga semakin tinggi (Bintari et al., 2024).

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan salah satu karakteristik fundamental yang
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan berdasarkan jumlah sumber daya yang
dimiliki. Ukuran perusahaan sering dikaitkan dengan kemampuan perusahaan dalam
menjalankan kegiatan operasional, memperoleh pendanaan, menghadapi risiko bisnis, serta
menciptakan pertumbuhan yang berkelanjutan. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
umumnya memiliki aset, modal, dan kapasitas produksi yang lebih tinggi dibandingkan
perusahaan berukuran kecil. Kondisi tersebut memberikan kemudahan bagi perusahaan dalam
memperoleh akses pendanaan dari investor maupun kreditur karena dianggap memiliki tingkat
stabilitas yang lebih baik. Oleh sebab itu, ukuran perusahaan sering digunakan sebagai salah
satu indikator yang memengaruhi keputusan investasi dan penilaian investor terhadap suatu
perusahaan (Fokus & Bisnis, 2023).

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diproksikan menggunakan Firm Size yang
dihitung melalui Logarithm Natural Total Assets (Ln Total Assets). Penggunaan logaritma
bertujuan untuk mengurangi perbedaan nilai aset yang terlalu besar antarperusahaan sehingga

data menjadi lebih normal dan mudah dianalisis. Semakin besar total aset yang dimiliki
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perusahaan, semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam mendukung aktivitas
operasional, melakukan ekspansi usaha, serta meningkatkan daya saing di pasar. Meskipun
demikian, besarnya aset tidak selalu menjamin tingginya nilai perusahaan apabila aset tersebut
tidak dimanfaatkan secara efisien. Oleh karena itu, ukuran perusahaan menjadi salah satu
variabel yang penting untuk dianalisis dalam mengetahui pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2021-2024 (Simanjorang, 2021).

Rumus Firm Size adalah sebagai berikut.

3. METODE PENELITIAN

Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
asosiatif yang bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2024. Pendekatan kuantitatif dipilih karena variabel penelitian
dapat diukur secara numerik melalui data laporan keuangan sehingga hasil analisis dapat diuji
secara objektif menggunakan metode statistik. Data yang digunakan merupakan data sekunder
yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan (annual report) perusahaan yang dipublikasikan

melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Populasi penelitian meliputi seluruh

perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan
sampel ditentukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu
sehingga diperoleh 19 perusahaan dengan total 76 observasi selama periode penelitian
(Sugiyono, 2023).

Metode penelitian ini juga menggunakan teknik dokumentasi sebagai metode
pengumpulan data, yaitu dengan mengumpulkan dan menelaah laporan keuangan tahunan
perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
nilai perusahaan yang diproksikan menggunakan Price to Book Value (PBV), sedangkan
variabel independennya terdiri atas kebijakan hutang yang diproksikan menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER) dan ukuran perusahaan yang diproksikan menggunakan Logarithm Natural
Total Assets (Ln Total Assets). Data yang telah diperoleh selanjutnya dianalisis menggunakan
analisis regresi linear berganda dengan bantuan program Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS). Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, data terlebih dahulu diuji melalui uji
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji parsial (uji t), uji simultan (uji F), serta uji koefisien
determinasi  (R?) untuk memperoleh hasil penelitian yang valid dan dapat

dipertanggungjawabkan secara ilmiah. (Sugiyono, 2023).
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan gambaran
umum mengenai karakteristik variabel yang diteliti. Melalui analisis ini, data yang
dikumpulkan dapat disajikan secara lebih sistematis, sederhana, dan mudah dipahami,
sehingga mampu menunjukkan informasi penting dari keseluruhan data. Hasil dari analisis
deskriptif meliputi nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai tertinggi (maksimum), serta
nilai terendah (minimum). Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel
internal perusahaan, yaitu kebijakan hutang dan ukuran perusahaan, terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman.

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif.
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Kebijakan Hutang 76 .01 3.16 .9286 .69141
Ukuran Perusahaan 76 3.20 3.49 3.3552 .06453
Nilai Perusahaan 76 .03 3.56 1.0374 .65917
Valid N (listwise) 76

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.

Berdasarkan hasil pengolahan statistik deskriptif, variabel kebijakan hutang memiliki
nilai minimum sebesar 0,01, nilai maksimum 3,16, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,9286, dan
standar deviasi sebesar 0,69141. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai minimum sebesar
3,20, nilai maksimum 3,49, nilai rata-rata sebesar 3,3552, serta standar deviasi sebesar 0,06453.
Sementara itu, variabel nilai perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0,03, nilai maksimum
sebesar 3,56, nilai rata-rata sebesar 1,0374, dan standar deviasi sebesar 0,65917. Secara
keseluruhan, nilai standar deviasi pada ketiga variabel lebih kecil dibandingkan nilai rata-
ratanya masing-masing, sehingga menunjukkan bahwa penyebaran data relatif rendah, bersifat
homogen, dan tidak memiliki variasi yang terlalu besar antar sampel penelitian. Hal ini
mengindikasikan bahwa data yang digunakan dalam penelitian memiliki tingkat konsistensi
yang baik dan mampu merepresentasikan kondisi perusahaan sektor food and beverage yang
menjadi objek penelitian selama periode 2021-2024. (Aflah, Risnawati, & Hamdani, 2025).
Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik bertujuan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan
telah memenuhi kriteria statistik sehingga hasil analisis yang diperoleh bersifat valid, tidak
bias, dan dapat dipercaya. Dalam penelitian ini, uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji

multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.
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Uji Normalitas

Menurut Ghozali Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah nilai residual
dalam model regresi berdistribusi normal atau tidak. Pengujian ini penting karena salah satu
syarat dalam analisis regresi linier adalah data residual harus berdistribusi normal agar hasil
uji statistik dapat memberikan hasil yang valid. Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan

menggunakan analisis grafik yaitu Histogram dan Normal Probability Plot (P-P Plot).

Histogram
Dependent Variable: NILAl PERUSAHAAN

Mean = -3.64E-16
20 Std. Dev. = 0.987
N=78

Frequency

2 El 0 1 2 3 4

Regression Standardized Residual

Gambar 1. Grafik Histogram.
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan grafik histogram, terlihat bahwa
distribusi data residu membentuk pola yang menyerupai kurva lonceng (berbentuk lonceng).
Sebaran data tampak melayang di sekitar nilai tengah (mendekati nol) dan tidak menunjukkan
kemencengan (skewness) yang ekstrem baik ke Kkiri maupun ke kanan. Hal ini

mengindikasikan bahwa distribusi sisa cenderung simetris atau normal.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN
10

Expected Cum Prob

00 02 04 08 08 10

Observed Cum Prob

Gambar 2. Grafik P-P Plot.
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan grafik Normal P-P Plot of Regression
Standardized Residual, terlihat bahwa titik-titik data menyebar di sekitar garis diagonal dan
mengikuti arah garis tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa distribusi residu dalam model

regresi cenderung mendekati distribusi normal.
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Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini telah
memenuhi asumsi normalitas, sehingga model regresi layak untuk digunakan dalam analisis
selanjutnya.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan atau
korelasi yang tinggi antar variabel independen dalam model regresi, yaitu kebijakan hutang
dan ukuran perusahaan. Model regresi yang baik yaitu tidak mengalami multikolinearitas,
karena hal tersebut dapat mempengaruhi hasil estimasi. Pengujian multikolinearitas dilakukan
dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai toleransi
lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas dalam model regresi. Sebaliknya jika nilai toleransi kurang dari 0,10
dan VIF lebih besar dari 10, maka model mengalami multikolinearitas.

Tabel 2. Uji Multikolinieritas.
Coefficients?

Model Unstandardized Standardized Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) -.399 4.187
Kebijakan Hutang 224 115 235 .887 1.127
Ukuran Perusahaan .366 1.236 .036 .887 1.127

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel koefisien, dapat dilihat bahwa

variabel kebijakan hutang memiliki nilai toleransi sebesar 0,887 dan nilai Variance Inflation
Factor (VIF) sebesar 1,127. Sementara itu, variabel ukuran perusahaan juga memiliki nilai
toleransi sebesar 0,887 dan nilai VIF sebesar 1,127. Mengacu pada Kkriteria pengujian
multikolinearitas. Berdasarkan hasil tersebut, kedua variabel independen memiliki nilai
toleransi > 0,10 dan VIF < 10. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan yang
tinggi atau korelasi yang kuat antar variabel independen dalam model penelitian. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami
masalah multikolinearitas dan layak untuk digunakan dalam analisis selanjutnya.
Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan atau korelasi
antara residu pada satu periode dengan residu pada periode lainnya dalam model regresi.
Model regresi yang baik adalah model yang tidak mengalami autokorelasi, sehingga nilai sisa

bersifat independen. Pengujian autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan dengan
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menggunakan uji Durbin-Watson (DW). Kriteria pengambilan keputusan adalah apabila nilai
Durbin-Watson berada di antara -2 sampai +2, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
autokorelasi. Sebaliknya, jika nilai berada di luar rentang tersebut, maka terdapat indikasi
autokorelasi dalam model regresi.

Tabel 3. Uji Autokorelasi.

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Durbin-Watson
Estimate
.226° .051 .025 .65088 1.020

1
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.
Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel Model Summary, diperoleh nilai

Durbin-Watson sebesar 1,020. Nilai ini berada dalam rentang -2 hingga +2, yang menunjukkan
bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi dalam model regresi. Hal ini berarti tidak terdapat
hubungan atau korelasi antara residu pada satu periode dengan periode lainnya. Dengan kata
lain, residu dalam model regresi bersifat independen. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa model regresi dalam penelitian ini telah memenuhi asumsi autokorelasi, sehingga layak
digunakan untuk analisis selanjutnya.
Uji Heteroskedasitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan
varians pada residual dalam model regresi. Model regresi yang baik adalah model yang
memiliki varians residual yang konstan (homoskedastisitas), sehingga hasil estimasi menjadi
lebih akurat. Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan uji Glejser
dengan melihat nilai signifikansi. Apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika nilai signifikansi lebih
kecil dari 0,05, maka indikasi terdapat heteroskedastisitas dalam model regresi.

Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas.

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) -6.264 18.099 -.346 .730
Kebijakan Hutang 193 499 .048 .387 .700
Ukuran Perusahaan 1.000 5.346 .023 .187 .852

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser diperoleh bahwa

variabel kebijakan hutang memiliki nilai signifikansi sebesar 0,700, sedangkan variabel
ukuran perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,852. Berdasarkan pengujian

pengujian, apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka model regresi tidak mengalami
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gejala heteroskedastisitas. Dari hasil tersebut, kedua variabel independen memiliki nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,700 > 0,05 dan 0,852 > 0,05). Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah heteroskedastisitas dalam model regresi penelitian
ini. Hal ini menunjukkan bahwa varians residual bersifat konstan (homoskedastisitas),
sehingga model regresi layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.
Uji Analisis Regresi Linear Berganda

Uji regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang
(DER) dan ukuran perusahaan (Size) terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil analisis
menghasilkan persamaan PBV = -0,399 + 0,224DER + 0,366SIZE + &, yang menunjukkan
arah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Analisis ini digunakan
untuk menguji pengaruh variabel secara parsial maupun simultan. (Aflah, Risnawati, &
Hamdani, 2025).

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linear Berganda.

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) -.399 4.187 -.095 .924
Kebijakan Hutang .224 115 .235 1.944 .056
Ukuran Perusahaan .366 1.236 .036 .296 .768

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.
Nilai konstanta sebesar -0,399 menunjukkan bahwa apabila kebijakan hutang dan

ukuran perusahaan bernilai nol, maka nilai perusahaan sebesar -0,399. Koefisien regresi
kebijakan hutang sebesar 0,224 menunjukkan hubungan positif, sehingga setiap kenaikan satu
satuan DER akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,224 dengan asumsi variabel lain
tetap. Sementara itu, koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar 0,366 menunjukkan bahwa
setiap kenaikan satu satuan ukuran perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar
0,366 dengan asumsi variabel lain konstan.

Uji Hipotesis

Uji t (Parsial)

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen
secara individu terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini, uji t bertujuan untuk
menguji apakah kebijakan hutang dan ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Pengambilan keputusan dalam uji t didasarkan pada nilai signifikansi dengan
tingkat kesalahan (o) sebesar 0,05. Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka
variabel independen dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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Sebaliknya jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka variabel independen tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Tabel 6. Uji t (Parsial).
Coefficients?

Model Unstandardized Standardized T Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) -.399 4.187 -.095 .924
Kebijakan Hutang 224 115 235 1.944 .056
Ukuran .366 1.236 .036 296 .768
Perusahaan

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.

Berdasarkan hasil uji t, variabel kebijakan hutang memiliki nilai t hitung sebesar
1,944 dengan signifikansi 0,056 (>0,05), sedangkan ukuran perusahaan memiliki nilai t hitung
sebesar 0,296 dengan signifikansi 0,768 (>0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa kedua
variabel tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis pertama
(H:) dan hipotesis kedua (H-) ditolak. Dengan demikian, secara parsial kebijakan hutang dan
ukuran perusahaan belum mampu memengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan sektor food
and beverage periode 2021-2024.
Uji F

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen, yaitu kebijakan
hutang dan ukuran perusahaan, secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap
variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Pengambilan keputusan dalam uji F didasarkan pada
nilai signifikansi dengan tingkat kesalahan (a) sebesar 0,05. Apabila nilai signifikansi lebih
kecil dari 0,05, maka variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka variabel

independen secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Tabel 7. Uji F.
ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig
Squares Square
1 1.662, 2 .831 1.962 .148°
Regression 30.926 73 424
Residual 32.588 75

Total
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
b. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.

Berdasarkan hasil uji F, diperoleh nilai F hitung sebesar 1,962 dengan nilai signifikansi
0,148 (>0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang (DER) dan ukuran perusahaan
(Size) secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Dengan
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demikian, hipotesis ketiga (Hs) ditolak karena kedua variabel belum mampu menjelaskan nilai
perusahaan secara bersama-sama.
Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan
variabel independen, yaitu kebijakan hutang dan ukuran perusahaan, dalam menjelaskan
variasi variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Nilai koefisien determinasi ditunjukkan oleh
R Square (R?) yang berkisar antara 0 sampai 1. Semakin besar nilai R?, maka semakin besar
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan perubahan variabel dependen.
Sebaliknya, jika nilai R2 kecil, maka kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependen juga terbatas, sehingga masih terdapat variabel lain di luar model yang
mempengaruhi nilai perusahaan.

Tabel 8. Uji Determinasi (R?).
Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
1 .2262 .051 .025 .65088 1.020

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 25, 2026.

Berdasarkan hasil Model Summary, diperoleh nilai koefisien korelasi (R) sebesar

0,226 yang menunjukkan hubungan lemah antara kebijakan hutang dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Nilai R Square sebesar 0,051 berarti kedua variabel hanya mampu
menjelaskan 5,1% variasi nilai perusahaan, sedangkan 94,9% sisanya dipengaruhi oleh faktor
lain di luar model. Sementara itu, nilai Adjusted R Square sebesar 0,025 menunjukkan bahwa
kemampuan model dalam menjelaskan nilai perusahaan hanya 2,5%, sehingga dapat
disimpulkan bahwa kontribusi kebijakan hutang dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan masih relatif rendah.
Pembahasan
Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang yang diproksikan menggunakan
Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan menggunakan Price to Book Value (PBV). Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai
signifikansi sebesar 0,056 yang lebih besar dari 0,05 sehingga hipotesis pertama ditolak.
Kondisi ini mengindikasikan bahwa investor pada perusahaan sektor food and beverage
periode 2021-2024 tidak menjadikan tingkat hutang sebagai dasar utama dalam menilai

perusahaan. Investor lebih mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
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laba, menjaga stabilitas Kinerja, serta menciptakan prospek pertumbuhan yang berkelanjutan.
Temuan ini juga menunjukkan bahwa penggunaan hutang belum tentu meningkatkan nilai
perusahaan apabila tidak diikuti dengan pengelolaan yang efektif dan efisien. Hasil penelitian
ini sejalan dengan signaling theory yang menjelaskan bahwa sinyal yang diberikan perusahaan
melalui kebijakan hutang belum tentu direspons positif oleh investor apabila tidak didukung
oleh kinerja perusahaan yang baik secara keseluruhan. (Kurnia Sari & Gupita Dewi, 2023).
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diukur menggunakan Ln
Total Assets tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis kedua
ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa besarnya total aset yang dimiliki perusahaan belum
mampu meningkatkan nilai perusahaan apabila tidak disertai dengan kemampuan perusahaan
dalam mengelola aset tersebut secara produktif. Investor cenderung lebih memperhatikan
efisiensi penggunaan aset, profitabilitas, pertumbuhan laba, serta prospek usaha dibandingkan
hanya melihat besarnya ukuran perusahaan. Dalam perspektif signaling theory, ukuran
perusahaan memang dapat menjadi sinyal mengenai kekuatan finansial dan stabilitas
perusahaan, namun sinyal tersebut belum cukup kuat untuk memengaruhi keputusan investasi
apabila tidak diimbangi dengan kinerja keuangan yang optimal. Oleh karena itu, perusahaan
tidak hanya dituntut memiliki aset yang besar, tetapi juga harus mampu memanfaatkannya
secara efektif agar dapat meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. (Dwiastuti
& Dillak, 2019).
Pengaruh Kebijakan Hutang dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Secara Simultan

Hasil uji simultan (uji F) menunjukkan bahwa kebijakan hutang dan ukuran perusahaan
secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien
determinasi (R?) sebesar 0,051 menunjukkan bahwa kedua variabel hanya mampu menjelaskan
5,1% variasi nilai perusahaan, sedangkan 94,9% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model
penelitian. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa nilai perusahaan pada sektor food and
beverage lebih banyak dipengaruhi oleh faktor-faktor lain seperti profitabilitas, likuiditas,
pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, efisiensi operasional, serta kondisi makroekonomi.
Berdasarkan signaling theory, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan memang dapat menjadi
sinyal bagi investor, namun pada periode penelitian 2021-2024 kedua sinyal tersebut belum
cukup kuat untuk memengaruhi penilaian pasar terhadap perusahaan. Oleh karena itu, investor
lebih menitikberatkan penilaian pada kualitas kinerja perusahaan secara menyeluruh

dibandingkan hanya melihat struktur modal dan ukuran perusahaan. (Y. Yuliana et al., 2023).
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5. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat
disimpulkan bahwa kebijakan hutang dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2024, baik secara parsial maupun simultan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa tingkat penggunaan hutang yang diproksikan dengan Debt to Equity
Ratio (DER) serta ukuran perusahaan yang diukur menggunakan logaritma natural total aset
belum mampu meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Selain itu, rendahnya nilai
koefisien determinasi menunjukkan bahwa sebagian besar variasi nilai perusahaan
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar variabel yang diteliti. Dengan demikian, tujuan
penelitian untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan telah tercapai, namun hasilnya membuktikan bahwa kedua variabel tersebut
belum menjadi faktor utama yang memengaruhi nilai perusahaan pada sektor makanan dan

minuman selama periode penelitian.
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