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The objective of this study is to determine whether sales growth and debt to equity 
ratio (DER) on Price to Book value (PBV) in Cigarette Industri Sub-Sektor 
Companies in 2019-2023. The method used in this research is a quantitative 
method by taking financial report data on companies in the Cigarette Industri sub-
Sektor listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The samples used in this 
research were 4 companies from 4 populations with the criteria of companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) and companies that had complete financial 
reports in the 2019-2023 research year. The data analysis used is descriptive 
statistical analysis, panel data regression, classical assumption testing, and 
hypothesis testing. The research results show that partial sales growth does not 
have a significant effect on company value (PBV). This can be seen from the tcount 
value -0.542595 < ttable 2.10092 and the significance is 0.5945 > 0.05. Meanwhile, 
the partial debt to equity ratio (DER) also does not have a significant effect on 
company value (PBV). This can be seen from the tcount value of 1.849161 < ttable 
2.10092 and the significance of 0.0819 > 0.05. Based on simultaneous testing, it is 
known that sales growth and debt to equity ratio do not have a significant effect on 
company value (PBV) in companies in the Cigarette Industri sub-Sektor listed on 
the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2023 period. This can be seen from 
Fcount 1.973962 < Ftable 3.591531 and a significance value of 0.0819 < 0.05. 
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ABSTRAK 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh 
pertumbuhan penjualan dan debt to equity ratio (DER) terhadap Price to Book 
Value (PBV) pada Perusahaan Sub Sektor Industri Rokok Tahun 2019-2023. 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan 
mengambil data laporan keuangan pada perusahaan sub sektor Industri Rokok 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak 4 perusahaan dari 4 populasi dengan kriteria perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan perusahaan yang memiliki 
laporan keuangan lengkap pada tahun penelitian 2019-2023. Analisis data yang 
digunakan adalah analisis statistik deskriptif, regresi data panel, uji asumsi 
klasik, dan uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan 
penjualan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai Perusahaan 
(PBV). Hal ini terlihat dari nilai thitung -0,542595 < ttabel 2,10092 dan 
signifikansi 0,5945 > 0,05. Sedangkan debt to equity ratio (DER) secara parsial 
juga tidak berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value (PBV). Hal ini 
terlihat dari nilai thitung 1,849161 < ttabel 2,10092 dan signifikansi 0,0819 > 
0,05. Berdasarkan pengujian secara simultan diketahui bahwa pertumbuhan 
penjualan dan debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap price to 
book value(PBV) pada perusahaan sub sektor Industri Rokok yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Hal ini terlihat dari fhitung 1,973962 
< ftabel 3,591531 dan nilai signifikansi 0,0819 < 0,05. 
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1. PENDAHULUAN 

Salah satu komoditas andalan di Indonesia adalah tembakau. Industri tembakau adalah 
sekelompok orang dan perusahaan yang mengembangkan, memproduksi, menjual, memasok, 
mengiklankan, dan memasarkan tembakau dan produk tembakau. Industri tembakau juga memberikan 
kontribusi yang signi�ikan terhadap perekonomian Indonesia, khususnya pajak cukai dan devisa negara 
sebagai sumber pendapatan negara, lapangan kerja, pendapatan dan pembangunan daerah. Pajak yang 
dipungut oleh industri rokok disetor ke kas daerah sesuai Pasal 27 UU PDRD. Pemungutan pajak tembakau 
terjadi pada saat yang sama ketika lembaga pemerintah memungut pajak tembakau. Pemerintah juga 
berencana menaikkan PPN hasil tembakau. Namun kenaikan PPN Hasil Tembakau berdampak pada industri 
tembakau.  

Mengetahui keadaan keuangan yang dilihat dari rasio pertumbuhan penjualan yang dapat 
menjelaskan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi keuangannya dalam perekonomian 
dan industri merupakan salah satu pendekatan untuk mengukur pencapaian tujuan ekonomi suatu 
perusahaan. Rasio keuangan yang disebut Debt to Equity Ratio (DER) dapat digunakan untuk mengevaluasi 
beban hutang suatu perusahaan terhadap modalnya, sedangkan rasio Price to Book Value (PBV) dapat 
digunakan untuk membandingkan harga saham dengan nilai buku perusahaan tersebut. Pertumbuhan 
penjualan bisa mengukur peningkatan penjualan pada produk atau layanan dari waktu ke waktu. Sehingga 
Pertumbuhan penjualan menjadikan suatu tombak keberhasilan dalam mencapai keuntungan suatu 
Perusahaan 

Menurut Masno (2021:109), Pertumbuhan penjualan merupakan “hubungan yang mampu 
menggambarkan suatu perusahaan mempertahankan posisi keuangannya di tengah pertumbuhan ekonomi 
dan industri”. Salah satu elemen yang mungkin berdampak pada struktur modal adalah pertumbuhan 
penjualan. Kepercayaan konsumen dalam membeli saham korporasi dipengaruhi oleh pertumbuhan 
penjualan yang kuat. Hal ini biasanya terlihat dari peningkatan laba perusahaan dibandingkan periode-
periode sebelumnya. 

DER merupakan rasio untuk membandingkan jumlah liabilitas terhadap ekuitas. Perusahaan yang 
mempunyai rasio DER yang tinggi tidak baik bagi perusahaan. Tingkat pendanaan yang disediakan pemilik 
atau perusahaan harus maksimal. Semakin besar batas pengamanan bagi pinjaman maka akan terjadi 
kerugian atau penyusutan terhadap nilai aset. Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan 
untuk menilai liabilitas dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh 
liabilitas, termasuk liabilitas lancar dengan seluruh ekuitas. (Kasmir, 2016 : 157) 

Menurut Brigham dan Gapenski dalam Susetyowati dan Handayani (2020), dalam suatu 
perusahaan yang berpengaruh penting adalah nilai perusahaannya, karena nilai yang tinggi diiringi dengan 
kekayaan yang besar bagi pemegang sahamnya. Jadi, semua pemilik bisnis ingin nilai perusahaan mereka 
tinggi. Salah satu komponen yang menentukan nilai perusahaan adalah peningkatan penjualan. 

Untuk meningkatkan nilai perusahaan, manajemen dan pemegang saham harus bekerja sama. 
Namun, manajer perusahaan dan pemegang saham sering tidak setuju. Ketika manajer dan pemilik 
perusahaan terpisah, keinginan pemilik mungkin diabaikan. Setiap Perusahaan memiliki tujuan untuk 
memaksimalkan nilai perusahaannya, sehingga hal ini bisa dijadikan tolak ukur keberhasilan. dengan 
meningkatnya nilai perusahaan berarti bahwa para pemegang saham atau pemilik perusahaan menjadi 
lebih mampu. Nilai perusahaan menunjukkan seberapa baik atau buruknya manajemen dalam mengelola 
Asetnya, yang tercermin dalam peningkatan kinerja keuangan. Rasio penilaian, disebut juga sebagai rasio 
pasar, Dimana hal ini sering digunakan untuk mengukur nilai suatu perusahaan. Hal ini karena rasio 
penilaian menunjukkan dampak keseluruhan dari rasio hasil pengembalian risiko. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh pertumbuhan 
penjualan dan debt to equity ratio (DER) terhadap Price Book Value (PBV) pada Perusahaan Sub Sektor 
Industri Rokok Tahun 2019-2023. 
 

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan juga menjadi faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Pertumbuhan 
penjualan dapat diartikan sebagai kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari periode ke 
periode. Pertumbuhan penjualan mencerminkan keberhasilan investasi periode masa lalu dan dapat 
dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan masa yang akan datang (Barton et al., 1989) dalam (Mardiyati et 
al., 2015). Pertumbuhan penjualan merupakan kenaikan atau penurunan penjualan tahunan diukur sebagai 
persentase dari penjualan (Suripto 2019). Pertumbuhan penjualan ini juga merupakan indicator terjadinya 
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pertumbuhan perusahaan yang merupakan tolak ukur keberhasilan perusahaan. Keberhasilan menjadi 
tolak ukur investasi untuk pertumbuhan pada masa yang akan datang. 

 
Debt to equity ratio  

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai liabilitas dengan ekuitas. 
Rasio ini dicari dengan cara membandingkan seluruh liabilitas, termasuk liabilitas lancar dengan seluruh 
ekuitas. (Kasmir, 2016: 157). Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi segala likuiditas yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari modal sendiri yang digunakan 
untuk membayar liabilitas. Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara total liabilitas yang 
dimiliki perusahaan dengan total ekuitasnya. (Mussalamah, 2015: 190). Rasio DER untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban dalam membayar hutangnya dengan jaminan modal 
sendiri. Selain itu rasio ini juga bisa digunakan untuk mengukur perimbangan antara kewajiban yang 
dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio DER berarti modal sendiri yang digunakan 
semakin sedikit disbanding dengan hutangnya. Perhitungan DER dilakukan dengan menggunakan rumus: 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑡𝑡𝑡𝑡 𝐸𝐸𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞𝑞 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸  𝑥𝑥 100% 

Price to Book Value  
Price to Book Value (PBV) merupakan salah satu dari rasio penilaian yang mengukur nilai 

perusahaan dengan membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku per saham. Rasio penilaian 
memberikan informasi terkait seberapa besar masyarakat menghargai perusahaan, sehingga masyarakat 
tertarik untuk membeli saham dengan harga yang lebih tinggi dibanding nilai bukunya (Sudana, 2015:23). 
Price to Book Value (PBV) merupakan rasio saham yang digunakan untuk mengetahui nilai pasar suatu 
saham dihargai dari book value-nya (nilai riil suatu saham/ kapasitas per lembar dari nilai saham. Menurut 
Arif Sugiono (2016:71) Perusahaan yang memiliki manajemen baik maka diharapkan PBV dari perusahaan 
setidaknya 1 atau diatas dari nilai buku (overvalued), dan jika angka PBV dibawah 1 maka dapat dipastikan 
bahwa harga pasar saham tersebut lebih rendah dari pada nilai bukunya (undervalued). 

 
Kerangka Berpikir 

kerangka berpikir adalah model konseptual yang menggambarkan pola pikir peneliti dengan 
menggabungkan fenomena yang akan ditelitinya yang berhubungan dengan masing-masing variabel. 
Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sub Sektor Industri Rokok yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia. 

 
Gambar 1 Kerangka Berpikir 

Hipotesis 
H1 :  Diduga tedapat pengaruh signifikan Pertumbuhan Penjualan secara parsial berpengaruh terhadap 

Price To Book Value (PBV) Pada Perusahaan Sub Sektor Industri Rokok yang Terdaftar Di BEI Periode 
2019-2023 

H2 :  Diduga tedapat pengaruh signifikan Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial berpengaruh terhadap 
Price To Book Value (PBV) Pada Perusahaan Sub Sektor Industri Rokok yang Terdaftar Di BEI Periode 
2019-2023 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔ℎ = 𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠  𝑡𝑡−𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑡𝑡−1
𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠  𝑡𝑡−1

 𝑥𝑥 100% 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 =
𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏  
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H3 :  Diduga tedapat pengaruh signifikan Pertumbuhan Penjualan  dan Debt to Equity Ratio (DER) secara 
simultan berpengaruh terhadap Price To Book Value (PBV) Pada Perusahaan Sub Sektor Industri 
Rokok yang Terdaftar Di BEI Periode 2019-2023 

 
3. METODE 

Jenis penelitian ini merupakan pendekatan kuantitatif dengan bentuk asosiatif karena bersifat 
menghubungkan antara dua variabel atau lebih. Dikatakan kuantitatif karena data yang digunakan 
mempunyai satuan yang dapat diukur. Dalam penelitian ini terdapat tiga variabel yang akan diteliti yaitu, 
pertumbuhan penjualan dan debt to equity ratio (DER) sebagai variabel bebas (independent variable). 
Sedangkan nilai perusahaan sebagai variabel terikat (dependent variable). Populasi pada penelitian ini 
berjumlah 4 perusahaan subSektor rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesai (BEI) pada periode 2019-
2023. Berdasarkan kriteria purposive sampling, diperoleh sampel penelitian sebanyak 4 perusahaan dengan 
total sampel yang akan digunakan sebanyak 20 data dari 4 sampel yang dikalikan dengan periode 5 tahun. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini untuk menggambarkan variabel penelitian. 
Analisis data yang dilakukan dengan pengujian hipotesis dan pengujian menggunakan metode statistik yang 
dibantu program Eviews 13 for windows. 
 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Uji Asumsi Klasik 
Heteroskedastisitas  

Tabel 1. Uji Heteroskedastisitas  
Heteroskedasticity Test: Glejser  
Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     

F-statistic 0.452065     Prob. F(2,17) 0.6437 
Obs*R-squared 1.009968     Prob. Chi-Square(2) 0.6035 
Scaled explained SS 1.247835     Prob. Chi-Square(2) 0.5358 

     
     Sumber: Output Eviews 13 (Data di olah oleh Penulis 2024) 

Berdasarkan tabel 1 hasil output eviews 13 menunjukan bahwa nilai probabilitas Chi-square akan 
dibandingkan dengan tingkat signifikansi. Tujuan  penelitian ini yaitu untuk menguji adanya 
heteroskendastisitas menggunakan uji Glejser. Dan dapat disimpulkan bahwa nilai probabilitas chi-sqaure 
sebesar 0,6035 lebih besar dari tingkat signifikan 0,05 maka tidak adanya heteroskendastisitas atau asumsi 
uji heteroskedastisitas sudah terpenuhi dalam penelitian ini. 
 
Uji Multikolonearitas 

Tabel 2. Uji Multikolonearitas 
Variance Inflation Factors  
Date: 05/28/24   Time: 15:04  
Sample: 1 20   
Included observations: 20  

 Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 

    
C  3.086654  11.58873  NA 

X1  0.001133  1.789423  1.009665 
X2  8.128823  10.29220  1.009665 

    
Sumber: Output Eviews 13 (Data di olah oleh Penulis 2024)  

Berdasarkan tabel 2 menunjukan output eviews 13 bahwa setelah melakukan uji 
multikolonearitas diperoleh nilai Centered VIF Pertumbuhan Penjualan sebesar 1,009665 dan Debt to 
Equity Ratio sebesar 1,009665  dimana lebih besar dari 0,10 dan lebih kecil 10,00. Maka bisa disimpulkan 
bahwa pada penelitian ini tidak terjadi multikolonearitas. 
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Hasil Uji Hipotesis 
Uji Parsial (Uji t)  

Tabel 3. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap PBV 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.286820 1.756888 -0.163255 0.8722 

X1 -0.018260 0.033653 -0.542595 0.5945 
X2 5.272160 2.851109 1.849161 0.0819 

     
Sumber: Output Eviews 13 (Data di olah oleh Penulis 2024)  

Berdasarkan tabel 3 pada bagian pengolahan data menggunakan eviews 13 menunjukan bahwa 
nilai 𝑡𝑡ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 Pertumbuhan Penjualan sebesar -0,542595 lebih kecil dari nilai 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 sebesar 2,10092 kemudian 
Prob (F satatistic) Pertumbuhan Penjualan 0,5945 lebih besar dari 0,05 maka dapat diartikan 𝐻𝐻0 di tolak 
dan H1 di terima. Jadi dapat disimpulkan Pertumbuhan Penjualan tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan Price to Book Value (PBV). 

Tabel 4. Pengaruh DER terhadap PBV 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.286820 1.756888 -0.163255 0.8722 

X1 -0.018260 0.033653 -0.542595 0.5945 
X2 5.272160 2.851109 1.849161 0.0819 

     
     Sumber: Output Eviews 13 (Data di olah oleh Penulis 2024)  

Berdasarkan tabel 4. diperoleh hasil pengolahan data menggunakan eviews 13 menunjukan 
bahwa nilai 𝑡𝑡ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 Debt to equity Ratio (DER) sebesar 1,849161 lebih kecil dari nilai 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 sebesar 2,10092, 
dan Prob (F satatistic) Debt to equity Ratio (DER) sebesar 0,0819 lebih tinggi dari 0,05 maka dapat diartikan 
𝐻𝐻0 di diterima dan 𝐻𝐻1 di ditolak. Sehingga bisa disimpulkan bahwa Debt to equity Ratio (DER) tidak 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan Price to Book Value (PBV). 

Uji Simultan (Uji F)  
Tabel 5. Variabel Pertumbuhan Penjualan, DER dan PBV 

     
     R-squared 0.188464     Mean dependent var 2.373500 

Adjusted R-squared 0.092989     S.D. dependent var 2.423454 
S.E. of regression 2.308028     Akaike info criterion 4.648145 
Sum squared resid 90.55889     Schwarz criterion 4.797505 
Log likelihood -43.48145     Hannan-Quinn criter. 4.677302 
F-statistic 1.973962     Durbin-Watson stat 0.972124 
Prob(F-statistic) 0.169480    

     
Sumber: Output Eviews 13 (Data di olah oleh Penulis 2024)  

Berdasarkan tabel 5 di atas hasil pengolahan data menggunakan eviews 13 menunjukan bahwa 
nilai 𝐹𝐹ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 sebesar 1,973962 lebih kecil dari 𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 sebesar 3,59, kemudian dilihat dari tingkat Prob (F-
statistic) sebesar 0,0819 lebih besar dari 0,05 maka dapat di artikan 𝐻𝐻0 di terima dan 𝐻𝐻1 di tolak. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa Pertumbuhan penjualan, dan  Debt to equity Ratio (DER) tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan Price to Book Value (PBV). 

Uji Koefisien Determinasi (R2)  
Tabel 6. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

     
     R-squared 0.188464     Mean dependent var 2.373500 

Adjusted R-squared 0.092989     S.D. dependent var 2.423454 
S.E. of regression 2.308028     Akaike info criterion 4.648145 
Sum squared resid 90.55889     Schwarz criterion 4.797505 
Log likelihood -43.48145     Hannan-Quinn criter. 4.677302 
F-statistic 1.973962     Durbin-Watson stat 0.972124 
Prob(F-statistic) 0.169480    

 
 
 

    
Sumber: Output Eviews 13 (Data di olah oleh Penulis 2024)  
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Berdasarkan tabel 6 menunjukan bahwa nilai Koefisiensi determinasi sebesar 0,188464 sehingga 
artinya variabel independen mempengaruhi variabel dependen hanya sebesar 18,8464%. 
 
Pembahasan Penelitian 
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Price to Book Value (PBV) 

Secara parsial Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap nilai perusahaan Price to Book Value 
(PBV) pada perusahaan sub sektor Industri rokok yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023 tidak 
berpengaruh signifikan . Hal ini dapat diamati dari nilai 𝑡𝑡ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 Pertumbuhan Penjualan sebesar -0,542595 
lebih kecil dari nilai 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 sebesar 2,10092 lalu Prob (F satatistic) Pertumbuhan Penjualan 0,5945 lebih 
tinggi dari 0,05, untuk membuat keputusannya (𝐻𝐻01) di terima namun menolak hipotesis (Ha1). Tidak 
adanya pengaruh pertumbuhan penjualan dan nilai perusahaan kemungkinan besar 
disebabkan karena perusahaan subsektor industri tembakau tidak mengalami pertumbuhan penjualan 
yang pesat pada tahun 2019-2023. Tinggi rendahnya pertumbuhan penjualan tidak dapat memberikan 
kepastian kepada investor mengenai suatu nilai Perusahaan. Dengan adanya pertumbuhan penjualan dan 
nilai Perusahaan bisa dikatakan positif apabila pertumbuhan penjualan yang tinggi mampu meningkatkan 
nilai Perusahaan. Namun dalam situasi ini dapat memiliki hubungan negative antara pertumbuhan 
penjualan dan nilai Perusahaan jika pertumbuhan penjualan pesat maka nilai perusahan akan menurut oleh 
sebab itu, bisa di Tarik kesimpulan bahwa Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan Price to Book Value (PBV). Hasil dari penelitian ini  sesuai dengan penelitian yang telah 
dilakukan oleh sumarna dan aulia (2021) mengatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak mempengaruhi 
nilai Perusahaan. Tetapi penelitian ini bertentangan  dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Fista 
(2017) bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Price to Book Value (PBV) 

Secara parsial Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)  terhadap nilai perusahaan Price to Book Value 
(PBV) pada perusahaan sub sektor Industri rokok yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023 tidak 
berpengaruh signifikan . Hal ini dapat dilihat dari nilai 𝑡𝑡ℎ𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 Debt to equity Ratio (DER) sebesar 1,849161 
lebih kecil dari nilai 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 sebesar 2,10092, kemudian Prob (F satatistic) Debt to equity Ratio (DER) sebesar 
0,0819 lebih besar dari 0,05 maka dapat diartikan (𝐻𝐻02) di diterima dan (Ha2) di ditolak. Hal ini 
bisa mengindikasikan bahwa perusahaan industri rokok mempunyai struktur modal atau 
DER yang sangat rendah, karena sebagian besar perusahaan rokok mempunyai pinjaman yang besar, 
artinya semakin besar DER perusahaan maka semakin berisiko pula, artinya perusahaan Rokok tidak 
dapat mengandalkan utangnya. untuk mendistribusikan modal. Pengaruh tidak signifikan yang 
dihasilkan  (DER) terhadap nilai perusahaan (PBV) adalah karena ketika titik maksimum 
maka penggunaan utang perusahaan menjadi tidak menarik karena perusahan 
harus membayar biaya kebangkrutan, dan bunga yang timbul dari ekuitas. Sehingga harga 
sahamnya nilainya turun. Hasil penelitian ini  sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan Aulia dan 
suprihadi (2023) menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai Perusahaan. Akan tetapi penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kharim 
dan Hwihanus (2024); Miftamala dan Nirawati (2018); Novitasari dan Krisnando (2021);  mengatakan 
bahwa struktur modal (DER) suatu perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
Perusahaan. 
 
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan dan Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Price to Book Value 
(PBV) 

Dapat dilihat hasil pengolahan data menggunakan eviews 13 menunjukan bahwa nilai 𝐹𝐹ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 
sebesar 1,973962 lebih kecil dari 𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 sebesar 3,591531, selanjutnya dilihat dari tingkat Prob (F-statistic) 
sebesar 0,0819 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat di artikan (𝐻𝐻03) di terima dan (Ha3) di tolak. jadi secara 
simultan Pertumbuhan penjualan, dan Debt to equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan Price to Book Value (PBV) pada Perusahaan sub sektor Industri rokok tahun 2019-2023. Artinya 
setiap perubahan yang terjadi dalam Pertumbuhan penjualan, dan Debt to equity Ratio (DER) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan Price to Book Value (PBV) secara simultan. Hasil penelitian ini 
sependapat dengan Wijaya (2019) bahwa struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh antara 
pertumbuhan penjualan dengan Nilai Perusahaan. Jadi Variabel independen tidak mempengaruhi 
perubahan atau munculnya variabel dependen secara langsung; sebaliknya, variabel mediasi, juga dikenal 
sebagai variabel intervensi, berada di antara variabel independen dan dependen. 
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5. PENUTUP 

Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh pertumbuhan penjualan 
dan debt to equity ratio (DER) terhadap Price Book Value pada Perusahaan Sub Sektor Industri Rokok yang 
terdaftar di BEI Periode 2019-2023, maka dapat disimpulkan bahwa:  
1. Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dihitung dengan 

Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sub sektor industri rokok yang terdaftar di BEI Periode 
2019-2023. Dengan nilai 𝑡𝑡ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 -0,542595  < nilai 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 2,10092 dan nilai signifikan 0,5945 > 0,05.  

2. Debt to equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dihitung dengan 
Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sub sektor industri rokok yang terdaftar di BEI Periode 
2019-2023. Dengan nilai 𝑡𝑡ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 1,849161 < nilai 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 2,10092, dan nilai signifikan 0,0819 > 0,05.  

3. Pertumbuhan penjualan dan Debt to equity Ratio (DER)  secara simultan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan diukur dengan Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sub sektor 
industri rokok yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023. Dengan nilai 𝐹𝐹ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 1,973962 < 𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 
3,591531 dan nilai signifikan 0,0819 > 0,05 
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