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This study aims to find out how company size, liquidity ratios, 

profitability, and debt levels affect growth. The size of the company is 

determined by the natural logarithm (Ln) of its total assets. The 

current ratio is used to determine the liquidity ratio. Return On Assets 

(ROA) is used to determine the company's profitability. Debt to Asset 

Ratio is used to determine the amount of debt. Sales growth rate 

indicators are used to assess business growth. This study uses a sample 

of fifteen food and beverage industries that will be listed on the 

Indonesia Stock Exchange between 2018 and 2021. SPSS was used to 

process the data, and the following data analysis techniques were 

used: descriptive statistics, standard assumption tests (normality, 

multicollinearity, heteroscedasticity, and autocorrelation), and 

hypothesis testing (multiple linear regression analysis, F test, T test, 

and test the coefficient of determination). The results of this study are 

as follows: Profitability has a positive and quite large effect on 

company growth, while the level of debt and company size has a small 

effect. The liquidity ratio has no effect on business growth. As a result, 

businesses need to pay more attention to their growth rates because 

knowing how a company is growing and competing with other 

businesses requires this information. In addition, it is important to 

keep sales growing year after year to ensure that profits increase every 

year. 
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PENDAHULUAN 
Salah satu industri penting yang memberikan kontribusi signifikan terhadap perluasan 

perekonomian negara yaitu industri makanan dan minuman. Pencapaiannya selama ini selalu positif, 

dimulai dengan perannya sebagai pendongkrak produktivitas, diikuti dengan investasi, lapangan kerja, dan 

ekspor. Menurut Kementerian Perindustrian, pertumbuhan industri ini sebesar 7,91% pada 2018, melebihi 

laju pertumbuhan ekonomi nasional sebesar 5,17%. Pada triwulan I 2019, industri makanan dan minuman 

mengalami pertumbuhan masing-masing sebesar 6,77%, 7,99%, dan 8,33%. Industri makanan dan 
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minuman tumbuh 7,72%. Industri makanan dan minuman Indonesia tumbuh sebesar 2,54% menjadi Rp 

775,1 triliun dari 2020 hingga 2021 (Kemenperin, 2021). 

Semakin ketat persaingan yang ada di industri makanan dan minuman membuat perusahaan 

berupaya dalam meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan memiliki kontribusi 

dan pengaruh yang besar terhadap pembangunan ekonomi negara. Baik perusahaan sektor keuangan 

maupun non keuangan sebagai penentu bagi pertumbuhan ekonomi (Khan et al., 2021). Akan tetapi, 

tingkat pertumbuhan perusahaan yang terlalu tinggi akan menyebabkan biaya dan hutang yang lebih 

tinggi, kerugian finansial, pangsa pasar yang menurun, dan tekanan finansial. Pembiayaan untuk 

pertumbuhan perusahaan yang semakin pesat memerlukan penerbitan saham baru, pertumbuhan 

penggunaan pembiayaan utang, perubahan kebijakan dividen, penjualan dana, pertumbuhan efisiensi 

produksi, atau efisiensi penggunaan dana (Momcilovic et al., 2015). 

Dalam memaksimalkan keuntungan, perusahaan harus berusaha untuk mencapai ukuran optimal 

dimana perusahaan tidak akan lagi tumbuh. Ukuran perusahaan akan menentukan representasi pasar, 

kelincahan terhadap perubahan kondisi pasar, dan daya tarik dalam hal investasi. Perusahaan besar 

biasanya mencapai tingkat pengembalian dana yang lebih besar, dan mempunyai manfaat yang besar pula 

dari skala ekonomi, sehingga mereka menciptakan kondisi yang lebih menguntungkan untuk pertumbuhan 

(Vukovic et al., 2022). 

Meningkatnya penggunaan pembiayaan utang tidak terlepas dari pembiayaan untuk pertumbuhan 

perusahaan. Rasio likuiditas berfokus pada kemampuan perusahaan untuk melunasi utang. Kebutuhan 

pembiayaan perusahaan dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti sifat dan ukuran bisnis, aktivitas yang 

berkaitan dengan pertumbuhan dan ekspansi, siklus produk, kebijakan manufaktur, dan pergerakan 

sumber daya, persyaratan kredit, efisiensi produksi, dan variasi harga (Chika et al., 2022). 

Profitabilitas menjadi salah satu syarat utama bagi keberhasilan jangka panjang dan kelangsungan 

hidup perusahaan yang mengungkapkan tingkat pengembalian aset perusahaan. Selain itu, profitabilitas 

sebagai pengembalian atas ekuitas yang diinvestasikan harus dipertimbangkan oleh manajemen dan 

pembuat kebijakan sebagai faktor pendorong untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan (Bashir et al., 

2020). Semakin besar rasio profitabilitas, semakin bagus performa perusahaan untuk menghasilkan profit 

dan semakin tinggi prospek perusahaan dalam melakukan pengembangan perusahaannya (Anggraini & 

Nyale, 2022).   

Tingkat hutang menjadi indikator yang menunjukkan sejauh mana suatu perusahaan mengandalkan 

sumber pembiayaan lain dalam membiayai investasinya atau sebagai indikator perkiraan kemampuan 

perusahaan untuk membiayai dari sumber pembiayaan lain (Vukovic et al., 2022). Selain itu, margin 

keuntungan yang sedikit ditambah dengan perputaran aset yang rendah menunjukkan terbatasnya 

kemampuan perusahaan untuk memberikan pendapatan yang cukup. Bersama dengan tingkat hutang yang 

besar, dapat menyebabkan kesulitan pada keuangan perusahaan. Penting untuk diperhatikan bahwa ketika 

tingkat hutang suatu perusahaan mulai berlebihan, maka dapat berdampak pada penurunan hasil yang 

diperoleh perusahaan (Simbana et al., 2017). 

Penelitian terdahulu oleh Mateev & Anastasov (2010) didapati hasil ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh positif terhadap pertumbuhan di negara-negara di Eropa tengah dan timur. Penelitian ini 

berbanding terbalik dengan yang telah diteliti oleh Fiala & Hedija (2015) yang menunjukkan ukuran 

perusahaan mempengaruhi pertumbuhan perusahana secara negatif pada perusahaan di Republik Ceko. 

Sementara Mishra & Deb (2018) meneliti tentang pengaruh likuiditas terhadap pertumbuhan perusahaan 

di perusahaan India dan didapati hasil bahwa likuiditas berpengaruh positif pada pertumbuhan 

perusahaan. Berbanding terbalik dengan penelitian Aggarwal (2015) bahwa rasio likuiditas memiliki 

pengaruh negatif terhadap pertumbuhan perusahaan. Sejalan dengan penelitian Prasetyo et al. (2016) yang 

membuktikan bahwa terdapat hubungan positif antara profitabilitas dengan pertumbuhan perusahaan. 

Sejalan dengan penelitian Simbana et al. (2017) dimana tingkat hutang berpengaruh negatif terhadap 

pertumbuhan perusahaan pada perusahaan di Ekuador. Carvalho et al. (2013) mendapatkan hasil dimana 

tingkat hutang mempunyai pengaruh positif terhadap pertumbuhan perusahaan. Namun demikian, yang 

membedakan penelitian ini dengan penelitian Vukovic et al. (2022) yaitu menggunakan variabel 

independen ukuran perusahaan, rasio likuiditas, profitabilitas dan tingkat hutang serta variabel dependen 
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yang diteliti yaitu pertumbuhan perusahaan yang masih jarang diteliti secara bersama-sama. Selain itu, 

menggunakan objek penelitian pada industri makanan dan minuman dengan tahun penelitian terbaru 

yaitu tahun 2018-2021 sebagai pembeda dengan penelitian sebelumnya. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan ukuran perusahaan, rasio likuiditas, profitabilitas, 

dan tingkat utang terhadap pertumbuhan perusahaan makanan dan minuman di BEI dari tahun 2018 

hingga 2021. Diharapkan dapat memberikan referensi untuk investor dalam menentukan indikator mana 

yang mempengaruhi pertumbuhan perusahaan dan jumlah investasi masa depan. Penelitian ini diharapkan 

juga dapat berguna bagi perusahaan, khususnya manajer, yang dapat menentukan faktor-faktor yang 

mempengaruhi pertumbuhan untuk mencapai tujuan seperti memperluas pangsa pasar, menurunkan 

biaya operasional, dan meningkatkan keuntungan.  

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Hukum Gibrat 

Karya klasik Gibrat (1931) yang merumuskan asumsi yang kemudian disebut Teori Hukum 

Gibrat. Dalam teori tersebut menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan tidak bergantung pada 

ukuran perusahaan, sehingga perusahaan besar memiliki peluang yang sama untuk memiliki tingkat 

pertumbuhan yang serupa dengan perusahaan kecil. Menurut Geroski (2005) interpretasi yang lebih luas 

dari Hukum Gibrat dalam ekonomi adalah bahwa pertumbuhan perusahaan adalah proses acak, tidak 

ditentukan oleh struktur perusahaan atau karakteristik lingkungan. Prediksi ukuran (dan pertumbuhan) 

perusahaan bergantung pada perubahan eksogen (acak), dan ini mengikuti variasi yang terakhir dari 

waktu ke waktu, variasi penggerak pada yang pertama. Brito & Vasconcelos (2009) dalam penelitiannya 

menyimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan hampir murni stokastik dan Hukum Gibrat dengan 

beberapa adaptasi bisa cukup untuk menjelaskannya. Struktur variabilitas ini dibandingkan dengan 

profitabilitas, yang menunjukkan lebih banyak keteraturan dan lebih sedikit pengaruh acak. Preferensi 

yang diberikan beberapa manajer terhadap pertumbuhan dengan mengorbankan profitabilitas dapat 

dianggap sebagai paradoks karena pertumbuhan sebagai hasil yang jauh lebih tidak pasti daripada 

keuntungan. 

Teori Sinyal  

Pemilik informasi memberikan sinyal informasi yang bermanfaat bagi pihak penerima informasi 

(pengguna laporan keuangan) melalui sinyal yang dikirimkan (Spence, 1973). Selanjutnya teori tersebut 

dikembangkan oleh Ross (1977) yang mengungkapkan bahwa Signaling theory manajer atau perusahaan 

memiliki informasi yang berkualitas dibandingkan dengan orang luar dan menggunakan tindakan atau 

sumber daya tertentu untuk menunjukkan kualitas perusahaan mereka. Berdasarkan teori sinyal, bisnis 

yang memiliki pertumbuhan bisnis yang stabil mengirimkan pesan kepada investor bahwa perusahaan 

memiliki pertumbuhan perusahaan yang bagus, yang mendorong investor untuk menanamkan modal ke 

perusahaan yang akan dijadikan sebagai tempat berinvestasi (Chabachib et al., 2020). Fokus signalling 

theory yaitu pada informasi yang dikirimkan perusahaan dalam membuat keputusan investasi eksternal. 

Dimulai dengan informasi asimetris, perusahaan harus memberi sinyal kepada investor. (Wahyudi et al., 

2019). 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan proporsi dari kekayaan organisasi dan harus terlihat dari 

keseluruhan organisasi yang terungkap dalam laporan keuangan perusahaan (Awaliyah et al., 2021). Jenis 

hubungan yang terjalin antara pihak internal perusahaan dengan pihak eksternal sangat dipengaruhi oleh 

ukuran perusahaan. Pengaruh perusahaan terhadap para pemangku kepentingan tumbuh seiring 

bertambahnya ukuran. (Babalola & Abiodun, 2013). Perusahaan yang mempunyai aset dalam nilai yang 

besar juga akan menghasilkan banyak uang, yang akan menghasilkan pengembalian saham yang lebih 

tinggi. Namun jumlah aset yang besar dapat didominasi oleh hutang sehingga ada kemungkinan return 

saham juga akan berkurang. Selain itu, perusahaan besar mampu menghasilkan keuntungan karena 
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stabilitasnya yang lebih besar dan total aset yang lebih besar dibandingkan perusahaan dengan aset sedikit 

(Fachrudin & Ihsan, 2021). 

Rasio Likuiditas 

Likuiditas adalah suatu proporsi yang menggambarkan kapasitas perusahaan untuk membayarkan 

utang jangka pendeknya (Jihadi et al., 2021). Kemampuan untuk melunasi utang jangka pendek dengan 

aktiva yang paling likuid disebut likuiditas (Umobong & FCA, 2015). Rasio Lancar dapat digunakan untuk 

mengukur Rasio Likuiditas. Rasio likuiditas juga menunjukkan tingkat likuiditas perusahaan yang tinggi 

berbanding terbalik dengan rasio aktiva lancar terhadap kewajiban lancar. Namun, hasilnya kurang 

menguntungkan semakin banyak uang yang menganggur (Utami, 2017). 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan indikator yang dapat menentukan pencapaian yang dicapai suatu usaha 

dalam rangka memperoleh keuntungan. Kenaikan penjualan perusahaan berhubungan dengan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang besar (Putri & Wahyudi, 2022). 

Profitabilitas perusahaan disebut sebagai profitabilitasnya. Untuk menumbuhkan bisnis mereka tanpa 

terlalu bergantung pada pendanaan dari luar, bisnis yang sangat menguntungkan biasanya mengandalkan 

pembiayaan internal atau keuntungan dari bisnis sebagai modal (Nikolas & Purwaningsih, 2022). 

Profitabilitas  diukur dengan pengembalian aset. ROA adalah statistik kinerja yang mengukur rasio laba 

bersih terhadap total aset selama periode waktu tertentu. Sederhananya, rasio pengembalian aset 

mengukur seberapa efektif perusahaan dapat mengelola asetnya untuk menghasilkan keuntungan (Chika 

et al., 2022). 

Tingkat Hutang 

Tingkat hutang adalah kebijakan perusahaan untuk membiayai perusahaan dengan menggunakan 

dana yang berasal dari hutang (Ispriyahadi & Abdulah, 2021). Tingkat hutang digambarkan untuk melihat 

bagaimana aset perusahaan didanai oleh hutang perusahaan. tingkat hutang yang tinggi juga akan 

menunjukkan risiko investasi yang besar. Tingkat hutang yang besar harus dibarengi dengan kemampuan 

perusahaan untuk melunasi hutang yang besar ini, hal ini dapat dilihat dari besarnya aset perusahaan 

untuk membayar hutangnya (Kanta & Surasni, 2021). Rasio hutang perusahaan terhadap modal dan aset 

dikenal sebagai tingkat hutang. Dengan menggunakan rasio ini diketahui seberapa besar usaha perusahaan 

didanai oleh hutang atau oleh pihak eksternal yang memiliki kekayaan organisasi yang digambarkan 

dengan modal. Risiko investasi yang mempengaruhi kenaikan harga pemberi kerja dengan tingkat hutang 

perusahaan (Damayanti & Sucipto, 2022). Perusahaan yang mempunyai tingkat hutang yang rendah juga 

memiliki risiko hutang yang relatif rendah pula. Perbandingan ini dapat mencerminkan sejauh mana bisnis 

tersebut dibiayai dengan utang atau pihak ketiga yang memiliki keahlian dalam bisnis tersebut. Hutang 

berasal dari bank dan lembaga keuangan lainnya. Perusahaan dengan hutang yang banyak dianggap tidak 

baik karena dapat mengurangi keuntungan (Margono & Gantino, 2021). 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan yang didorong oleh peningkatan efisiensi, ketika produksi dan ukuran 

bisnis tumbuh, penghematan biaya dan keuntungan meningkat (Ponikvar et al., 2022). Investor yang 

berniat untuk menuai keuntungan dari investasi mereka dalam jangka panjang sering mengamati 

pertumbuhan perusahaan. Ekspektasi laba untuk pertumbuhan perusahaan di masa mendatang dapat 

dilihat dari informasi keuntungan yang diberikan oleh pelaku pasar (Sari & Rokhmania, 2020). 

Pertumbuhan perusahaan yang baik akan memberikan sinyal atau informasi kepada pemangku 

kepentingan bahwa bisnis telah mampu mempertahankan kelangsungan hidup dan berpotensi untuk 

berkembang. Tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan menunjukkan bisnis yang sehat dan tidak 

tertekan (Restianti & Agustina, 2018). 
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HUBUNGAN ANTAR VARIABEL 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

Hukum Gibrat yang mengasumsikan bahwa setiap perusahaan, terlepas dari ukurannya, berusaha 

untuk mencapai tingkat pertumbuhan tertentu. Hukum Gibrat juga mendefinisikan aturan pertumbuhan 

proporsional suatu perusahaan, dimulai dari fakta bahwa tingkat pertumbuhan proporsional suatu 

perusahaan tidak tergantung pada ukurannya (Carvalho et al., 2013). Perusahaan kecil dan menengah 

sering tidak bergantung pada hukum Gibrat yang disebutkan dan menetapkan pedoman pertumbuhan 

strategis untuk mencapai tingkat efisiensi minimum yang diperlukan untuk kelangsungan hidup pasar. 

Akibatnya, perusahaan kecil dan menengah diharapkan memiliki pertumbuhan yang lebih tinggi daripada 

perusahaan besar. Di sisi lain, perusahaan besar mencapai efisiensi pada tingkat tertentu, sehingga mereka 

telah mencapai tingkat efisiensi minimum yang diperlukan dan mengirimkan sinyal positif untuk 

kelangsungan pasar dan pertumbuhan perusahaan (Vukovic et al., 2022). Penelitian terdahulu oleh 

Kachlami & Yazdanfar (2016) didapatkan hasil ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

pertumbuhan perusahaan.  

H1 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

 

Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

Menurut Mishra & Deb (2018) mempertahankan tingkat optimal likuiditas perusahaan melalui 

pengelolaan likuiditas yang memadai berdampak positif terhadap hasil usaha dan memberikan sinyal 

positif pada pertumbuhan perusahaan. Manajemen likuiditas yang baik dapat meningkatkan hasil operasi 

dan meningkatkan pertumbuhan perusahaan, sedangkan manajemen likuiditas yang buruk dapat 

menyebabkan laba operasi yang lemah dan menghambat pertumbuhan perusahaan. Vukovic et al. (2022) 

mengatakan bahwa pencapaian likuiditas yang optimal sebagai salah satu konsep kunci dari aspek 

kelangsungan hidup, pertumbuhan berkelanjutan, dan perkembangan perusahaan. Pencapaian tingkat 

likuiditas perusahaan yang optimal sangat penting, karena tingkat likuiditas yang terlalu tinggi 

menunjukkan surplus dana tunai yang bukan untuk tujuan investasi dan tidak menghasilkan manfaat 

ekonomi di masa depan.  Sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Megaravalli & Sampagnaro (2019) dan 

Umobong & FCA (2015) yang diperoleh hasil bahwa rasio likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap 

pertumbuhan perusahaan.  

H2 : Rasio Likuiditas berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

Menurut Prasetyo et al. (2016) Profitabilitas mempengaruhi tingkat pertumbuhan bisnis, yang 

berarti bahwa ukuran aset yang dimiliki bisnis dapat mempengaruhi produktivitas dan efisiensinya. 

Pertumbuhan total aset perusahaan dipengaruhi oleh profitabilitas. Ketika profitabilitas naik, maka akan 

memberikan indikasi positif mengenai perluasan aset perusahaan; akibatnya, peringkat profitabilitas juga 

akan meningkat sebanding dengan semakin cepat tingkat pertumbuhan bisnis. Menurut Syafriansyah 

(2020) perkembangan laba yang baik mencerminkan pertumbuhan perusahaan yang juga baik, jika 

keadaan keuangan sebagian besar baik maka pertumbuhan perusahaan juga baik. Penelitian ini sejalan 

dengan penelitian Bashir et al. (2020) dan Nuseva et al. (2021)  yang menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap pertumbuhan perusahaan.  

H3 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

Pengaruh Tingkat Hutang terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

Menurut Hoang & Phung (2019)  ketika perusahaan berhutang, sebagian besar manfaat dari 

investasi saat ini diharapkan untuk ditransfer ke kreditur melalui pembayaran bunga. Oleh karena itu, 

pemegang saham memiliki motivasi yang lebih rendah untuk melanjutkan investasi baru, dan perusahaan 

akan melupakan proyek berharga di masa depan. Masalah kurangnya investasi ini memberikan sinyal 
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negatif sehingga dapat mengurangi peluang pertumbuhan perusahaan dan menyebabkan penurunan harga 

pasar saham. Menurut Hamouri et al. (2018) tingkat hutang yang lebih tinggi menyebabkan kurangnya 

investasi karena debitur mendapatkan lebih banyak keuntungan dengan input modal tambahan bila 

dibandingkan dengan pemegang ekuitas, sehingga mengindikasikan pertumbuhan yang lambat di antara 

perusahaan. Menurut Park & Jang (2011) perusahaan dengan tingkat hutang yang besar tidak dapat 

melakukan kegiatan investasi secara optimal dalam bisnis mereka, hal ini dikarenakan adanya tekanan 

pembayaran bunga yang berlebih. Sejalan dengan Aissa & Goaied (2016) dan Simbana et al. (2017) yang 

menunjukkan bahwa tingkat hutang berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan perusahaan. 

H4 : Tingkat Hutang berpengaruh negatif terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Model Penelitian 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menjadikan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel terikat, sedangkan variabel 

bebas meliputi ukuran perusahaan, rasio likuiditas, profitabilitas, dan tingkat hutang. Logaritma natural 

total aset (Ln) digunakan untuk menentukan ukuran perusahaan (Meiryani et al., 2020). Current ratio atau 

rasio lancar yang dihitung dengan membagi aset  lancar dan utang lancar digunakan untuk mengukur rasio 

likuiditas. Rasio lancar yang juga menunjukkan tingkat likuiditas perusahaan yang tinggi berbanding 

terbalik dengan rasio aktiva lancar terhadap kewajiban lancar (Utami, 2017). Profitabilitas diukur 

menggunakan ROA atau laba bersih dibagi dengan total aset perusahaan (Rakos et al., 2022). Tingkat 

hutang diukur dengan menggunakan Debt to Asset Ratio (Husna & Satria, 2019). Pertumbuhan perusahaan 

diukur menggunakan indikator tingkat pertumbuhan penjualan (Vukovic et al., 2022).  

Penelitian ini berjenis kausal dengan pendekatan kuantitatif. Studi hubungan kausal menunjukkan 

bahwa masalah bersifat kausal antara dua atau lebih variabel  (Hendratono & Santosa, 2017). Data 

sekunder digunakan pada penelitian ini yang berasal dari laporan keuangan perusahaan di situs resmi 

Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Sebagai populasi, 25 industri makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI digunakan dalam penelitian ini. Pengambilan sampel dengan purposive sampling. Adapun 

berikut kriteria pemilihannya: industri makanan dan minuman yang telah tercatat di BEI dari tahun 2018 

hingga 2021, industri makanan dan minuman yang menyajikan laporan keuangan secara lengkap dari 

tahun 2018 hingga 2021, dan industri makanan dan minuman yang secara konsisten menghasilkan 

keuntungan dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2021. Sebanyak 60 data laporan keuangan dari 15 

perusahaan yang telah memenuhi persyaratan dimasukkan dalam sampel penelitian ini. 

Dalam penelitian ini digunakan uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis untuk 

analisis data. Program SPSS digunakan untuk mengolah data. Pertama-tama dilakukan uji statistik 

 (X1) Ukuran Perusahaan 

(X2) Rasio Likuiditas 

(X3) Profitabilitas 

Pertumbuhan 

Perusahaan (Y) 

H1 (+) 

H2 (+) 

H3 (+) 

H4 (-) 

(X4) Tingkat Hutang 
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deskriptif dan dilanjutkan uji asumsi klasik: autokorelasi, normalitas, heteroskedastisitas, 

multikolinearitas, untuk memastikan data terdistribusi normal. Hubungan antara variabel independen dan 

dependen juga diuji menggunakan uji F dan T, regresi linear berganda, dan pengujian hipotesis. Uji 

koefisien determinasi kemudian dilakukan untuk mengukur seberapa besar hubungan antar variabel. 

Persamaan regresi linear penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

 

GROWTH = α + β1 SIZE + β2 CR + β3 ROA - β4 DAR + e 

 

 

Keterangan: 

Growth  = Pertumbuhan Perusahaan 

α  = Konstanta 

β  = Slope atau Koefisien Estimate 

SIZE  = Ukuran Perusahaan 

CR  = Rasio Likuiditas 

ROA  = Profitabilitas 

DAR  = Tingkat Hutang 

e  = Error 

 

HASIL DAN DISKUSI 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

SIZE 60 26.8004 32.8204 28.95477 1.549328 

CR 60 0.7319 13.3091 3.264543 2.99755 

ROA 60 0.0005 0.9974 0.150783 0.213379 

DAR 60 0.1085 0.6238 0.355337 0.15303 

GROWTH 60 -0.4652 0.504 0.075811 0.167963 

Valid N (listwise) 60         

            Sumber: Data diolah peneliti dengan software SPSS, 2022 

 

Berdasarkan tabel di atas terdapat sebanyak 60 data penelitian yang diperoleh dari 15 perusahaan 

sampel penelitian dengan periode data laporan keuangan tahunan selama tahun 2018-2021. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai rata-rata 28,95477 > standar 

deviasi 1,549328 dengan nilai terkecil 26,8004 dan nilai terbesar 32,8204. Artinya, rata-rata 28,95% 

perusahaan mengukur ukuran perusahaan dengan memanfaatkan total aktiva yang ada pada perusahaan. 

Rasio likuiditas (CR) mempunyai mean sebesar 3,264453 > standar deviasinya sebesar 2,99755 

dan nilai terendah 0,7319 dan nilai tertinggi 13,3091. Hasil ini menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk membayar kewajiban atau kewajiban jangka pendeknya sebanyak 3 kali. Rasio ini dianggap baik jika 

lebih besar dari 1. Hal ini menunjukkan aktiva lancar perusahaan makanan dan minuman mampu menutupi 

kewajiban lancarnya .  

Profitabilitas (ROA) memiliki nilai minimal 0,0005 dan nilai maksimal 0,9974. Nilai rata-rata 

0,150783 < standar deviasi 0,213379 yang menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan menghasilkan 

return sebesar 15,07%.  
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Tingkat utang yang diproksikan dengan Debt to Asset ratio (DAR) yang memiliki nilai mean 

0,355337 dan standar deviasinya 0,15303 dengan nilai minimum sebesar 0,1085 dan nilai maksimum 

sebesar 0.6238. Artinya rata-rata aset perusahaan makanan dan minuman yang diperoleh atau dibeli 

dengan hutang cukup besar yaitu 62,38%.  

Pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan tingkat pertumbuhan penjualan mempunyai nilai 

mean yaitu 0,075811 dan standar deviasinya 0,167963 dengan nilai terendah -0,4652 dan nilai tertinggi 

0,504. Artinya rata-rata pertumbuhan perusahaan yang dilihat dari penjualan sebesar 7,58%. 

  

Uji Asumsi Klasik 

Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

No. Uji Indikator Hasil Uji Keterangan 
1. Uji Normalitas Asymp. Sig > 

0,05 
0,200c,d Distribusi normal 

2. Uji 
Multikolinearitas 

Tolerance/VIF 
> 0,10 / < 10 

SIZE = 0,786/1,272 
CR    = 0,472/2,118 
ROA = 0,963/1,039 
DAR = 0,416/2,405 

Tidak terjadi 
multikolinearitas 

3. Uji 
Heteroskedastisitas 

Scatterplot 
dan Uji Glejser 
(Sig. > 0,05) 

Titik menyebar acak 
dan tidak berbentuk 
pola, hasil Uji 
Glejser: 
SIZE = 0,383 
CR    = 0,688 
ROA = 0,949 
DAR = 0,601 

Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 

4. Uji Autokorelasi Durbin-
Watson 
dengan 
metode 
Cochcrane-
Orcutt 

1,897 Terbebas dari 
autokorelasi 

Sumber: Data diolah peneliti dengan software SPSS, 2022 

 

Uji normalitas diperoleh Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,200 > 0,05. Temuan penelitian ini 

menunjukkan bahwa data memiliki distribusi normal. Kemudian dilakukan uji multikolinearitas, hasil uji 

multikolinearitas membuktikan bahwa semua variabel yang diteliti memiliki toleransi > 0,1 dan VIF < 10. 

Hal ini berarti penelitian ini terbebas dari multikolinearitas. Selanjutnya uji autokorelasi menggunakan 

Durbin-Watson yaitu ɑ = 5% untuk 4 variabel bebas (k) dan jumlah data 60 data (n) nilai (k;n) atau (4;60) 

sehingga diperoleh nilai dU yaitu 1,6889 dan nilai 4-dU yaitu 2,3111. Nilai dW pada penelitian ini sebesar 

1,629 dimana nilainya <; dU, sehingga dilakukan transformasi data menggunakan metode Cochcrane-

Orcutt dan diperoleh nilai dW sebesar 1,897, nilai tersebut terletak diantara nilai dU dan 4–dU atau  dU 

(1,6889) < ; dW (1,897) <; 4 – dU (2,3111), bisa ditarik kesimpulan terbebas dari autokorelasi.  
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Analisis Regresi Linear Berganda 

Diperoleh persamaan sebagai berikut: 

GROWTH = -0,238 + 0,013 (SIZE) - 0,007 (CR) + 0,228 (ROA)  - 0,047 (DAR) + e 

 

Kesimpulan dari hasil regresi linear berganda yaitu apabila ukuran perusahaan (SIZE), rasio 

likuiditas (CR), profitabilitas (ROA) dan tingkat hutang (DAR) bernilai nol, maka pertumbuhan perusahaan 

(GROWTH) memiliki nilai sebesar -0,238. Ukuran perusahaan (SIZE) senilai 0,013. Artinya bahwa apabila 

terjadi peningkatan 1% ukuran perusahaan maka akan meningkatkan pertumbuhan perusahaan 

(GROWTH) sebesar 0,013 dan sebaliknya dengan anggapan variabel lain mempunyai nilai tetap. 

Selanjutnya rasio likuiditas (CR) sebesar -0,007. Artinya setiap kenaikan 1% pada rasio likuiditas (CR) akan 

mengakibatkan penurunan pertumbuhan usaha senilai -0,007 dan sebaliknya dengan anggapan bahwa 

variabel lain memiliki nilai tetap. Profitabilitas (ROA) senilai 0,228. Artinya kenaikan laba sebesar 1% akan 

menyebabkan kenaikan pertumbuhan perusahaan dengan nilai 0,228 dan sebaliknya dengan anggapan 

bahwa variabel lain bernilai tetap. Selanjutnya tingkat hutang (DAR) sebesar -0,047. Artinya setiap 

kenaikan 1% tingkat utang menurunkan pertumbuhan perusahaan sebesar -0,047 dan sebaliknya. 

 

Uji Hipotesis 

Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis 

No. Hipotesis Awal  Uji Hasil 

Pengujian 

Keterangan 

1. Hipotesis 1: 

Ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif terhadap 

pertumbuhan perusahaan 

 

Hipotesis 2: 

Rasio Likuiditas berpengaruh 

positif terhadap pertumbuhan 

perusahaan 

 

Hipotesis 3: 

Profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap pertumbuhan 

perusahaan 

 

Hipotesis 4: 

Tingkat Hutang berpengaruh 

negatif terhadap pertumbuhan 

perusahaan 

 Uji F Sig. F sebesar 

0,042 < 0,05 

Variabel berkaitan 

secara simultan 

2.  Uji T Nilai Sig. T 

sebesar: 

 

SIZE = 0,476 

CR    = 0,600 

ROA = 0,030 

DAR = 0,847 

 

(Hanya 

variabel ROA 

yang 

memiliki nilai 

Sig. < 0,05) 

 

 

Hipotesis 1 = Ditolak 

Hipotesis 2 = Ditolak 

Hipotesis 3 = Diterima 

Hipotesis 4 = Ditolak 

Sumber: Data diolah peneliti dengan software SPSS, 2022 

Berdasarkan uji F yang telah dilakukan didapatkan nilai Sig. sebesar 0,042, adapun syarat uji F 

apabila sig < 0,05 maka model penelitian ini layak digunakan serta dapat melanjutkan ke uji t (parsial). 

Syarat uji T apabila nilai Sig. < 0,05 maka hipotesis awal diterima dan sebaliknya apabila nilai Sig. > 0,05 

berarti hipotesis awal ditolak. Hasil uji t pada penelitian menunjukkan ukuran perusahaan (SIZE) tidak 

memberikan pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan (GROWTH) yang dinyatakan dengan 

Sig. ukuran perusahaan sebesar 0,476 > 0,05 dan nilai t sebesar 0,718, sehingga hipotesis pertama ditolak. 
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Selanjutnya variabel rasio likuiditas (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan 

yang dinyatakan dengan nilai Sig. 0,600 > 0,05 dan nilai t sebesar -0,527 maka hipotesis kedua ditolak. 

Selanjutnya, profitabilitas (ROA) memiliki dampak positif secara parsial terhadap pertumbuhan 

perusahaan dengan Sig. 0,030 < 0,05 dan nilai t sebesar 2,229 maka hipotesis ketiga diterima. Sedangkan 

tingkat hutang tidak mempengaruhi pertumbuhan perusahaan dengan Sig. 0,847 dan nilai t sebesar -0,194 

maka hipotesis keempat ditolak. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Hasil uji ini membuktikan bahwa pengaruh antara variabel independen terhadap variabel 

dependen pada penelitian ini yaitu sebesar 0,032. Disimpulkan bahwa ukuran perusahaan, rasio likuiditas, 

profitabilitas dan tingkat hutang berpengaruh terhadap pertumbuhan perusahaan sebesar 3,2% dan 

selebihnya terdapat pengaruh yang berasal dari variabel lain yang tidak diperhitungkan dalam penelitian 

ini.  

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

Hipotesis pertama ditolak karena uji H1 membuktikan ukuran perusahaan tidak ada keterkaitan 

secara signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan. Sejalan dengan teori gibrat yang menyatakan bahwa 

tingkat pertumbuhan perusahaan tidak bergantung pada ukuran perusahaan, sehingga perusahaan besar 

berpeluang memiliki tingkat pertumbuhan yang serupa dengan perusahaan kecil. 

Hasil penelitian yang didapatkan sebanding dengan penelitian Shu et al. (2020) yang diperoleh 

hasil tidak ditemukan hubungan antara ukuran dan tingkat pertumbuhan suatu perusahaan. Ketika ukuran 

optimal ditetapkan, diasumsikan bahwa perusahaan tidak tumbuh di atas ukuran optimal. Pertumbuhan 

pada semua manfaat yang dikaitkan manajer dengan ukuran perusahaan. Dalam keadaan ketika ada 

preferensi manajer dan pemegang saham yang berbeda, manajer yang bertindak untuk kepentingan 

pemegang saham harus membuat pilihan yang tepat antara memaksimalkan keuntungan di satu sisi atau 

mengejar kepentingan mereka ke arah memaksimalkan pertumbuhan, di sisi lain. Perusahaan yang efisien 

sering menginvestasikan kembali keuntungan mereka untuk pertumbuhan dan berdasarkan ini kita dapat 

menyimpulkan bahwa perusahaan yang lebih efisien mencapai tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi. 

Tingkat tahunan pertumbuhan perusahaan dikondisikan oleh akurasi yang dapat digunakan manajer untuk 

memprediksi harga produk. Memahami potensi pertumbuhan melalui tingkat pertumbuhan tahunan 

sangat penting bagi investor pasar saham (Vukovic et al., 2022).  

 

Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

Hasil Uji Hipotesis 2 menunjukkan bahwa rasio likuiditas tidak mempunyai pengaruh secara 

signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan, sehingga hipotesis kedua ditolak. Hasil penelitian ini 

berbanding terbalik dengan teori gibrat dan teori sinyal. 

Temuan pada penelitian ini sejalan dengan penelitian Utami (2017), Sitohang & Siagian (2021) dan 

Saraswati & Nurhayati (2020) menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan perusahaan tidak dipengaruhi 

oleh rasio likuiditas. Besar kecilnya rasio likuiditas perusahaan dalam memenuhi utang jangka pendeknya 

tidak akan mempengaruhi tingkat pertumbuhan perusahaan karena tidak menjamin modal kerja yang 

cukup untuk mendukung kegiatan bisnisnya. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

Hipotesis ketiga diterima karena uji t mengungkapkan hubungan positif signifikan antara 

profitabilitas dengan pertumbuhan perusahaan. Sejalan dengan teori sinyal bahwa bisnis yang memiliki 

pertumbuhan bisnis yang stabil mengirimkan pesan kepada investor bahwa perusahaan akan memiliki 

kinerja keuangan yang baik di masa depan. 

Sejalan dengan penelitian Park & Jang (2011), Umobong & FCA (2015), Aggarwal (2015) dan 

Canarella & Miller (2018) menunjukkan bahwa profitabilitas mempengaruhi pertumbuhan perusahaan ke 

arah yang positif. Dalam hal ini, perusahaan yang lebih menguntungkan dapat berinvestasi dengan biaya 

yang lebih rendah untuk dapat berkembang.  Pertumbuhan meningkatkan produktivitas karena 
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perusahaan mencapai manfaat skala ekonomi yang mengarah ke keuntungan yang lebih tinggi. Perusahaan 

yang paling kuat tumbuh dan bertahan di pasar dan ada kemungkinan bahwa tingkat keuntungan 

mencerminkan kemampuan perusahaan untuk bertahan hidup yang lain cenderung keluar (Mishra & Deb, 

2018). Pengembalian aset memiliki dampak positif yang signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan 

(Nuseva et al., 2021). 

 

Pengaruh Tingkat Hutang terhadap Pertumbuhan Perusahaan 

Hipotesis keempat ditolak karena hasil uji H4 diperoleh hasil bahwa tidak adanya keterkaitan 

antara tingkat hutang dengan pertumbuhan perusahaan. Hasil tersebut tidak sejalan dengan teori gibrat 

dan teori sinyal. 

Temuan ini sejalan pada Simbana et al. (2017), Lee (2014), Hamouri et al. (2018) yang 

membuktikan bahwa tidak ditermukan hubungan tingkat hutang dengan pertumbuhan perusahaan. 

Tingkat hutang yang tinggi menyebabkan kurangnya investasi karena debitur mendapatkan lebih banyak 

keuntungan dengan input modal tambahan bila dibandingkan dengan pemegang ekuitas, sehingga 

mengindikasikan pertumbuhan yang lambat di antara perusahaan. Perusahaan yang banyak berhutang 

menggunakan peluang pertumbuhan dengan biaya lebih rendah daripada perusahaan dengan sedikit 

hutang. Namun, mengurangi leverage untuk mengantisipasi peluang pertumbuhan yang berharga dapat 

mengurangi efek insentif underinvestment (Manelli et al., 2022). Sejalan dengan penelitian Subing et al. 

(2021) Perusahaan tidak memaksimalkan alokasi dana utang untuk mengelola aset perusahaan, yang 

berarti bahwa rasio utang terhadap aset tidak mungkin mempengaruhi pertumbuhan laba akibat 

penggunaan utang untuk membiayai aset perusahaan. bisnis tidak dapat menutupi semua bunga yang 

harus dibayarnya, sehingga keuntungan berkurang dan bisnis bahkan mungkin menderita kerugian.  

 

KESIMPULAN 

Sebanyak 15 sampel usaha makanan dan minuman yang tercantum di BEI tahun 2018 hingga 2021 

digunakan dalam penelitian ini. Aplikasi SPSS digunakan untuk mengolah data. Hasil analisis dan 

pembahasan digunakan untuk mengetahui bagaimana hubungan variabel bebas seperti ukuran 

perusahaan, rasio likuiditas, profitabilitas, dan tingkat hutang terhadap variabel terikat yaitu pertumbuhan 

perusahaan. Ditemukan bahwa variabel independen tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan 

perusahaan secara keseluruhan. Ln dari total aktiva digunakan untuk menentukan ukuran perusahaan dan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan. Selain itu, pertumbuhan bisnis tidak dipengaruhi 

oleh rasio likuiditas. Tingkat pertumbuhan perusahaan tidak dipengaruhi oleh kemampuannya untuk 

membiayai kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva. Pertumbuhan suatu bisnis sangat dipengaruhi oleh 

profitabilitas. tingkat pertumbuhan perusahaan dapat dipengaruhi oleh profitabilitas yang tinggi. Selain 

itu, rasio utang terhadap aset yang mewakili tingkat utang tidak berdampak signifikan terhadap 

pertumbuhan bisnis; yaitu, jika rasio berubah, tidak berdampak pada pertumbuhan bisnis. 

Keterbatasan penelitian ini hanya meneliti di industri makanan dan minuman yang terdata di BEI 

dari tahun 2018 hingga 2021 serta dari sektor industri tersebut masih banyak perusahaan yang mengalami 

kerugian. Selain itu, penelitian ini memiliki keterbatasan karena uji heteroskedastisitas dan autokorelasi 

dilakukan dengan mentransformasikan data dan hubungan variabel independen dengan variabel 

dependen hanya 3,2%. Artinya masih ada variabel lain yang dapat diteliti dan kemungkinan dapat 

berpengaruh dalam peningkatan pertumbuhan perusahaan. Peneliti ingin menyarankan penelitian lebih 

lanjut berdasarkan temuan dan keterbatasan ini, dengan menambahkan variabel keuangan dan non 

keuangan lainnya, seperti usia perusahaan, kesulitan keuangan, tata kelola perusahaan, nilai perusahan 

dan sebagainya, juga dapat dimasukkan dalam penelitian selanjutnya.  

Sebelum mengambil keputusan untuk berinvestasi, disarankan agar calon investor terlebih dahulu 

mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi perluasan usaha yang akan dijadikan sebagai tempat 

investasi. Karena kita dapat menentukan apakah suatu perusahaan memiliki potensi pertumbuhan yang 

baik dengan menganalisis bisnis terkait, terutama di bisnis yang menguntungkan. Jika profitabilitas tinggi, 

tingkat pertumbuhan bisnis juga tinggi untuk meminimalkan kerugian investasi.  
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Implikasi manajerial penelitian ini yaitu perusahaan harus lebih memperhatikan tingkat 

pertumbuhan perusahaan karena penting untuk mengetahui pertumbuhan perusahaan dan 

kemampuannya untuk bersaing dengan perusahaan pesaing. Selain itu, perusahaan juga harus 

memperhatikan pengelolaan aset perusahaan agar digunakan secara lebih rasional dan efektif. Selain itu, 

hutang harus diminimalkan agar keuntungan dapat ditingkatkan dan bisnis tidak dalam kesulitan 

keuangan dan penting untuk menjaga tingkat penjualan agar terus meningkat dari tahun ke tahun. Laba 

yang dihasilkan meningkat setiap tahun. 
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