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FIRM SIZE MEMODERASI PENGARUH FINANCIAL RATIO DAN
FIRM AGE TERHADAP FIRM VALUE

Angelica Suciadi* dan Yanti

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Tarumanagara Jakarta
*Email: angelica.125190139@stu.untar.ac.id

Abstract:

This study aims to find out how the effect of financial ratios and company age on
company value, and the effect of company size on company value in the consumer
cyclical sector listed on the Indonesia Stock Exchange during 2017-2021. The sample
was selected by purposive sampling method and the valid data are 63 companies. The
data processing technique uses multiple regression analysis and moderated regression
analysis assisted by the Eviews program version 12 and Microsoft Excel 2013. The
results of this study indicate that leverage has a positive effect on firm value, liquidity
and firm age has a negative effect on firm value, and profitability, activity, and firm size
do not effect on firm value. Based on the results of the moderation test, firm size can
moderate the effect of profitability, leverage, activity, and firm age on firm value.
However, firm size cannot moderate the effect of liquidity on firm value. The implication
in this study is the need for more optimal management performance in managing the
company so that it can provide a positive signal for investors which is reflected in the
financial statements.

Keywords: Financial Ratio, Firm Age, Firm Value, Firm Size, Consumer Cyclical
Abstrak:

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh rasio keuangan dan
umur perusahaan terhadap nilai perusahaan, dan pengaruh ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan pada sektor siklikal yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2017-2021. Sampel dipilih dengan metode purposive sampling dan data yang
valid adalah 63 perusahaan. Teknik pengolahan data menggunakan analisis regresi
berganda dan analisis regresi moderasi yang dibantu oleh program Eviews versi 12 dan
Microsoft Excel 2013. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
positif terhadap firm value, liquidity dan firm age berpengaruh negatif terhadap firm
value, dan profitability, activity, dan firm size tidak berpengaruh terhadap firm value.
Berdasarkan hasil uji moderasi, firm size dapat memoderasi pengaruh profitability,
leverage, activity, dan firm age terhadap firm value. Namun firm size tidak dapat
memoderasi pengaruh liquidity terhadap firm value. Implikasi dalam penelitian ini
adalah perlunya kinerja manajemen yang lebih optimal dalam mengelolah perusahaan
agar dapat memberikan sinyal yang positif bagi investor yang tercermin dalam laporan
keuangan.

Kata kunci : Rasio Keuangan, Umur Perusahaan, Nilai Perusahaan, Ukuran
Perusahaan, Siklikal
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Pendahuluan

Tujuan utama dibentuknya suatu perusahaan, yaitu untuk memperoleh keuntungan
yang maksimal dan memakmurkan para pemilik. Salah satu yang mencerminkan tingkat
keberhasilan operasional perusahaan adalah firm value. Firm value berkaitan dengan
saham perusahaan, harga saham yang tinggi berarti nilai saham juga tinggi. Secara
umum investor dapat menilai apakah kinerja perusahaan sehat atau tidak dengan cara
melihat faktor internal yang mempengaruhi firm value. Terdapat beberapa faktor
internal yang dapat dipertimbangkan, seperti profitability, leverage, liquidity, activity,
firm age, dan firm size. Profitability merupakan tolak ukur keuntungan yang dapat
diperoleh perusahaan (Saputri & Bahri, 2021). Perusahaan yang menghasilkan
keuntungan yang tinggi, permintaan akan saham nya akan semakin banyak sehingga
firm value akan semakin meningkat. Leverage yang tinggi, berarti semakin tinggi risiko
gagal bayar kewajiban utang yang harus dibayarkan sehingga hal tersebut dapat
mengindikasi apakah perusahaan sehat atau tidak. Semakin tinggi /everage maka akan
memberikan investor sebuah pandangan bahwa perusahaan memiliki hutang yang lebih
tinggi dibandingkan daya modalnya, sehingga hal tersebut akan mengurangi firm value
(Surjadi, 2019). Liquidity merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya (Sukarya & Baskara, 2019). Tingkat likuiditas yang baik
dalam suatu perusahaan dapat dilihat dari seberapa tinggi liquidity ratio nya, sehingga
jika liquidity ratio nya tinggi akan mencerminkan bahwa kondisi perusahaan cukup
baik. Tingkat efisiensi manajemen dalam mengelolah asset untuk menunjang penjualan
dapat dinilai dengan melihat activity perusahaan (Hastuti, 2022). Firm age merupakan
lamanya suatu perusahaan berdiri. Semakin lama suatu perusahaan berdiri artinya
perusahaan mampu bersaing dalam dunia bisnis selama bertahun-tahun, maka firm age
menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh investor. Firm size merupakan
sebuah tolak ukur yang menentukan seberapa besar atau kecilnya suatu perusahaan
(Hamdani dkk., 2020).

Pandemik covid-19 yang mulai menyebar ditahun 2020, memberikan dampak pada
perekonomian global, sehingga perusahan sektor consumer cyclical yang sangat
dipengaruhi oleh kondisi ekonomi dan siklus bisnis perusahaan harus mengalami
dampaknya. Pada kuartal 11-2020 beberapa emiten dari sektor consumer cyclical, seperti
PT Astra Otoparts Tbk (AUTO) dan PT Indomobil Sukses International Tbk (IMAS)
terkoreksi sahamnya, sedangkan PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk (PJAA) mengalami
penurunan pendapatan karena adanya kebijakan PSBB. Di tahun 2022, pelonggaran
mobilitas dan pemulihan ekonomi mulai terjadi. Beberapa emiten, seperti PT Mitra
Adiperkasa Tbk (MAPI) mencetak kenaikan pendapatan dan laba sepanjang semester
1/2022. Peristiwa yang terjadi dalam beberapa tahun terakhir membuat ekonomi tidak
selalu stabil sepanjang tahun sehingga firm value pada perusahaan sektor consumer
cyclical juga ikut bergejolak.

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi perusahaan agar dapat
memaksimalkan firm value, memberikan kontribusi terhadap pengembangan teori rasio
keuangan bagi akademis, dan memberikan informasi mengenai pentingnya rasio
keuangan sebagai pertimbangan dalam berinvestasi bagi investor.

Kajian Teori
Signalling Theory. Teori ini ingin menjelaskan alasan perusahaan memberikan
informasi mengenai laporan keuangannya kepada pihak luar (Spence, 1973). Sinyal atau
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tanda perusahaan telah beroperasi dengan baik dapat tercermin dari laporan
keuangannya. Pada suatu perusahaan, biasanya manajemen lebih banyak memiliki
informasi mengenai prospek perusahaan dibandingkan pihak eksternal. Sehingga
kurangnya informasi yang dimiliki oleh pihak eksternal menyebabkan nilai pada
perusahan tersebut rendah. Maka dengan itu, manajemen memiliki kewajiban untuk
memberikan sinyal kepada pihak eksternal sebagai wujud dari tanggung jawabnya
dalam mengelolah perusahaan serta pihak eksternal dapat mengetahui lebih banyak
mengenai perusahaan dan prospek kedepannya.

Trade Off Theory. Teori ini membahas mengenai mengenai manfaat dan
pengorbanan yang muncul akibat penggunaan utang. Jika manfaat yang didapatkan
masih lebih besar dari pengorbanan yang dilakukan maka perusahaan masih bisa
menambahkan utangnya. Begitupun sebaliknya, jika pengorbanan yang dilakukan
karena penggunaan utang lebih besar maka perusahaan tidak dapat melakukan
penambahan utang. Trade off theory merupakan teori pertukaran struktur modal, dimana
perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat utang tertentu, dimana penghematan
pajak dari tambahan utang sama dengan biaya kesulitan keuangan (Myers, 1984).
Dalam teori ini, timbulnya biaya kebangkrutan kemungkinan akan muncul jika
perusahaan menggunakan hutang yang lebih tinggi dari struktur modalnya. Maka
dengan itu, biaya kebangkrutan akan membuat perusahaan untuk menjaga pemakaian
utang sebagai sumber pendanaan di taraf yang aman.

Profitability. Tolak ukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dapat
diukur dengan melihat profitability ratio. Jika keuntungan yang didapatkan perusahaan
semakin tinggi, maka menandakan manajemen mampu mengelolah perusahaan dengan
baik. Hal tersebut merupakan sinyal yang penting bagi investor untuk menentukan
apakah perusahaan tersebut layak untuk diinvestasikan sehingga secara tidak langsung
akan berdampak pada firm value (Saputri & Bahri, 2021). Hal tersebut didukung oleh
penelitian Hamdani, dkk (2020) dan Santosa (2020). Namun menurut Anton (2016)
menemukan bahwa profitability tidak berpengaruh terhadap firm value.

Leverage. Leverage merupakan rasio yang dapat digunakan untuk menilai kewajiban
perusahaan terhadap ekuitasnya. Ketika rasio /everage tinggi, pemegang saham dan
calon investor menganggap perusahaan memiliki daya modal yang rendah dibanding
hutangnya, sehingga mengurangi nilai perusahaan di mata investor (Surjadi, 2019). Hal
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamdani, dkk (2020) dan Sukarya &
Baskara (2019). Sedangkan dalam penelitian Yuliem, dkk (2018) menemukan bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap firm value.

Liquidity. Tolak ukur apakah perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka
pendeknya adalah dengan mengukur liquidity ratio nya. Tingkat liquidity ratio yang
tinggi akan memberikan investor sebuah perspektif yang baik untuk perusahaan
sehingga akan berpengaruh terhadap firm value (Sukarya & Baskara, 2019). Pernyataan
tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamdani, dkk (2020) dan
Santosa (2020). Namun dibantah oleh Anton (2016) yang menemukan bahwa liquidity
tidak berpengaruh terhadap firm value.

Activity. Efektivitas perusahaan dalam mengelolah asset yang dimiliki dapat diukur
menggunakan activity ratio. Activity ratio yang tinggi menandakan tingkat
penjualannya yang tinggi sehingga akan menyebabkan peningkatan laba (Riski dkk.,
2018). Jika laba meningkat maka akan menarik investor untuk berinvestasi. Pernyataan
tersebut didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2020). Namun
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Hastuti (2022) yang menemukan bahwa activity tidak memiliki pengaruh terhadap firm
value.

Firm Age. Firm age merupakan rentang waktu sejak perusahaan berdiri dan mampu
menjalankan kegiatan operasional, sampai perusahaan dapat mempertahankan
kelangsungan atau eksistensi usahanya (Ashari & Putra, 2016). Semakin lama suatu
perusahaan berdiri artinya perusahaan mampu bersaing dalam dunia bisnis selama
bertahun-tahun, maka firm age menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh
investor. Perusahaan yang memiliki umur lebih tua biasanya akan lebih dipercaya oleh
investor sehingga secara tidak langsung akan meningkatkan firm value. Pernyataan ini
didukung oleh penelitian dari Hamdani, dkk (2020). Namun Yuliem, dkk (2018) yang
menemukan bahwa firm age tidak berpengaruh terhadap firm value.

Firm Size. Firm size merupakan ukuran sebuah perusahaan yang dapat dilihat dari
total asset perusahaan sehingga semakin tinggi firm size, semakin besar jumlah
kekayaan perusahaan yang digunakan untuk mendukung kegiatan operasionalnya (Vina
dkk., 2022). Hal tersebut akan memberikan sinyal yang baik kepada investor sehingga
firm value akan meningkat. Hamdani, dkk (2020) dan Santosa (2020) mendukung
pernyataan tersebut menurut penelitian mereka. Namun Yuliem (2018) menyatakan
bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap firm value pada penelitiannya.

Kaitan Antar Variabel

Profitability dengan Firm Value. Signalling theory yang dikembangkan oleh
Michael Spence pada 1973, menyatakan bahwa sinyal atau tanda perusahaan telah
beroperasi dengan baik dapat tercermin dari laporan keuangannya. Salah satu sinyal
yang menandakan perusahaan dapat beroperasi dengan baik adalah seberapa besar
profitability yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan yang mampu untuk
meningkatkan labanya, mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik
sehingga harga saham perusahaan juga akan meningkat. Pernyataan ini didukung
dengan penelitian Hamdani, dkk (2020) dan Santosa (2020). Namun Anton (2016)
menemukan bahwa profitability tidak berpengaruh terhadap firm value dalam penelitian
mereka.

Leverage dengan Firm Value. Pada trade off theory menjelaskan bahwa adanya
biaya kebangkrutan dapat terjadi jika perusahaan menggunakan utang lebih tinggi
dibandingkan dari struktur modal yang dimiliki. Maka dengan itu, perusahaan harus
menjaga pemakaian utang yang digunakan sebagai sumber pendanaan di taraf yang
aman agar tidak timbul biaya kebangkrutan. Investor akan melihat tingkat utang untuk
melihat bagaimana perusahaan menggunakan uang yang dipinjamkan. Leverage yang
tinggi menandakan perusahaan memiliki hutang yang banyak pada proporsi struktur
modelnya, sehingga akan menurunkan firm value. Hamdani, dkk (2020) dan Sukarya
dan Baskara (2019) mendukung pernyataan ini melalui penelitian mereka. Namun
dalam penelitian Anton (2016) dan Santosa (2020) menemukan bahwa /everage akan
berpengaruh positif terhadap firm value serta dalam penelitian Yuliem (2018), ia
menemukan bahwa /everage tidak akan berpengaruh terhadap firm value.

Liquidity dengan Firm Value. Signalling theory menyatakan bahwa signal yang
positif dari perusahaan akan meningkatkan minat para investor untuk berinvestasi
sehingga firm value akan meningkat. Liquidity merupakan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan mengukur besarnya aset lancar
dan hutang jangka pendek perusahaan. Semakin tinggi tingkat liquidity ratio nya
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menunjukan perusahaan memiliki likuiditas yang baik. Hal ini memberikan persepsi
yang positif bagi investor terhadap kinerja perusahaan sehingga dapat meningkatkan
firm value. Hal ini sejalan dengan Hamdani, dkk (2020) dan Santosa (2020). Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Hastuti (2022) menemukan bahwa liguidity berpengaruh
negatif terhadap firm value. Penelitian yang dilakukan oleh Anton (2016) menemukan
bahwa liquidity tidak berpengaruh terhadap firm value.

Activity dengan Firm Value. Signalling theory yang dikembangkan oleh Michael
Spence pada 1973, menyatakan bahwa investor akan tertarik untuk berinvestasi jika
sinyal yang diberikan oleh manajemen adalah positif. Activity ratio yang tinggi
menandakan bahwa tingkat penjualan suatu perusahaan juga tinggi sehingga hal ini
berdampak positif dalam peningkatan laba. Hal tersebut akan memberikan sinyal positif
kepada investor untuk berinvestasi sehingga akan memberi dampak positif terhadap
firm value. Santosa (2020) mendukung pernyataan ini lewat hasil penelitiannya. Namun
Astutik (2017) menemukan bahwa activity tidak memiliki pengaruh terhadap firm value.

Firm Age dengan Firm Value. Berdasarkan signalling theory, investor akan
melakukan investasi jika manajemen memberikan sinyal yang positif dari kinerja
keuangannya. Perusahaan yang memiliki usia lebih panjang, biasanya memiliki
informasi serta pengalaman dalam mengelolah bisnis yang lebih dibandingkan
perusahaan yang memiliki usia lebih pendek. Hal ini menyebabkan perusahaan yang
memiliki usia lebih panjang, lebih dipercaya oleh para investor dan dapat meningkatkan
firm value. Penelitian dari Hamdani, dkk (2020) mendukung pernyataan ini. Tetapi hal
tersebut dibantah oleh Putri dan Rachmawati (2017) yang menemukan bahwa firm age
dapat berpengaruh negatif terhadap firm value serta pada penelitian Yuliem (2018)
menemukan bahwa firm age tidak berpengaruh terhadap firm value.

Firm Size dengan Firm Value. Signalling theory menyatakan bahwa signal yang
positif akan menarik investor untuk berinvestasi, sehingga firm value akan meningkat.
Informasi mengenai firm size merupakan salah satu faktor dalam menetukan firm value.
Besarnya skala firm size menentukan berapa banyak total aset yang dimiliki perusahaan.
Jika total asset yang dimiliki banya maka akan memberikan sinyal positif kepada
investor. Anton (2016), Hamdani, dkk (2020), dan Santosa (2020) mendukung
pernyataan ini. Namun penelitian Du, dkk (2016) menyatakan firm size dapat
berpengaruh negatif terhadap firm value serta Yuliem (2018) menyatakan bahwa firm
size tidak akan berpengaruh terhadap firm value.

Profitability, Leverage, Liquidity, Activity, dan Firm Age dengan Firm Value
dengan Firm Size sebagai variabel moderasi. Perusahaan yang memiliki financial
ratio yang baik didukung dengan firm size yang besar akan menghasilkan firm value
yang tinggi. Semakin besar firm size, menandakan perusahaan memiliki jumlah
kekayaan yang banyak yang dapat digunakan untuk mendukung kegiatan
operasionalnya serta cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil. Hal tersebut akan
memberikan sinyal yang positif kepada investor sehingga perusahaan akan semakin
mudah untuk mendapatkan pendanaan. Hal ini didukung oleh penelitian terdahulu
Hamdani, dkk (2020) dan Santosa (2020) yang menemukan bahwa firm size dapat
memoderasi pengaruh financial ratio terhadap firm value. Namun dibantah oleh Vina,
dkk (2022) yang menemukan bahwa firm size tidak dapat memoderasi pengaruh
financial ratio terhadap firm value.
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Pengembangan Hipotesis

Dalam penelitian dari Hamdani, dkk (2020), Saputri dan Bahri (2021), dan Santosa
(2020) menemukan bahwa profitability dapat berpengaruh positif terhadap firm value.
Tetapi Anton (2016) menemukan bahwa profitability tidak akan berpengaruh terhadap
firm value. Hi: Profitability memiliki pengaruh yang positif terhadap firm value.

Leverage akan berpengaruh negatif terhadap firm value berdasarkan penelitian dari
Hamdani, dkk (2020) dan Sukarya dan Baskara (2019). Namun menurut peneliti lain
Anton (2016) dan Santosa (2020), leverage akan berpengaruh positif signifikan
terhadap firm value serta menurut Yuliem (2018) /everage tidak akan berpegaruh
terhadap firm value. Hz: Leverage memiliki pengaruh yang negatif terhadap firm value.

Liquidity akan berpengaruh positif terhadap firm value berdasarkan penelitian dari
Hamdani, dkk (2020) dan Santosa (2020). Namun Hastuti (2022) menyatakan dalam
penelitiannya bahwa liquidity akan berpengaruh negatif terhadap firm value serta pada
penelitian lain juga menyatakan bahwa liquidity tidak akan berpegaruh terhadap firm
value menurut Anton (2016) (2020) Hs: Liquidity memiliki pengaruh yang positif
terhadap firm value.

Dalam penelitian Santosa (2020), ia menemukan bahwa activify akan memiliki
pengaruh positif terhadap firm value. Namun Astutik (2017) menyatakan bahwa activity
tidak berpegaruh terhadap firm value menurut. Hs: Activity memiliki pengaruh yang
positif terhadap firm value.

Firm age memiliki pengaruh positif terhadap firm value berdasarkan penelitian dari
Hamdani, dkk (2020). Namun firm age akan berpengaruh negatif terhadap firm value
menurut Putri & Rachmawati (2017) serta firm age tidak berpegaruh terhadap firm
value menurut Yuliem (2018). Hs: Firm age memiliki pengaruh yang positif terhadap
firm value.

Firm size akan berpengaruh positif terhadap firm value menurut penelitian dari
Hamdani, dkk (2020) dan Santosa (2020). Namun penelitian lain menyatakan bahwa
firm size memiliki pengaruh negatif terhadap firm value menurut Du, dkk (2016) serta
menurut penelitian Yuliem (2018) firm size tidak akan berpegaruh terhadap firm value.
He: Firm size memiliki pengaruh yang positif terhadap firm value.

Berdasarkan penelitian Hamdani, dkk (2020) dan Santosa (2020), mereka
menemukan bahwa firm size dapat memoderasi pengaruh financial ratio terhadap firm
value. Namun menurut Vina, dkk (2022) firm size tidak dapat memoderasi pengaruh
financial ratio terhadap firm value. H7: Firm size dapat memoderasi pengaruh
Profitability terhadap firm value, Hg: Firm size dapat memoderasi pengaruh Leverage
terhadap firm value, Ho: Firm size dapat memoderasi pengaruh Liquidity terhadap firm
value, Hio: Firm size dapat memoderasi pengaruh Activity terhadap firm value.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hamdani, dkk (2020) menemukan
bahwa firm size dapat memoderasi pengaruh firm age terhadap firm value. H11: Firm
size dapat memoderasi pengaruh Firm Age terhadap firm value.

Berikut gambar kerangka pemikiran dalam penelitian ini.
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Metodologi

Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan secara kuantitatif dengan data
sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia pada periode 2017-2021. Metode
pemilihan sample yang digunakan merupakan purposive sampling pada sektor
consumer cyclical dengan kriteria 1) Perusahaan sektor consumer cyclical yang telah
terdaftar di BEI selama tahun 2017 sampai dengan tahun 2021; 2) Perusahaan yang
tidak melakukan IPO selama tahun 2017 sampai dengan tahun 2021; 3) Perusahaan
yang menyajikan laporan keuangan dengan menggunakan mata uang rupiah selama
tahun 2017 sampai dengan tahun 2021; 4) Perusahaan yang tidak pernah diberhentikan
sementara (suspensi) selama tahun 2017 sampai dengan tahun 2021.
Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan adalah:

Tabel 1. Variabel Operasional Dan Pengukuran
Variabel Ukuran Skala | Sumber
Firm Value (Y)

Market Price per Share Rasio | Hamdani, dkk

PV = Book Value per Share (2020)
Profitability ROA = Net Income Rasio | Santosa (2020)
(X1) Total Asset
Leverage (X2) DER = Total Debt Rasio | Santosa (2020)
Total Shareholder’s Equity
Liguidity (X3) CR = Current Assets Rasio | Santosa (2020)

Current Liabilties
Activity (X4) TATO — Net Sales Rasio | Santosa (2020)
Total Assets

Firm Age (X5 Firm Age = Year of Firm stablishment of The Company Rasio | Hamdani dkk
&
— Year at The Time of Research (2020)

Firm Size (2) FirmSize = LN of Total Assets Rasio | Santosa (2020)

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Salah satu persyaratan yang harus dipenuhi pada model regresi adalah data penelitian
harus lolos dalam keempat uji asumsi klasik, yang terdiri dari uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, uji autokorelasi, dan wuji normalitas residual. Hasil uji
multikolinearitas menunjukan bahwa nilai centered Variance Inflation Factor (VIF)
setiap variabel bebas, moderasi, dan terikat memiliki nilai lebih kecil dari 10. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa data penelitian ini terbebas dari gejala
multikolinearitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan uji Breusch
Pagan Godfrey. Hasil uji heteroskedastisitas untuk persamaan tanpa moderasi dan
dengan moderasi menunjukkan bahwa prob f statistik adalah sebesar 0.1649 dan 0.2586.

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume VIII No. 2/2026 Edisi April Hal: 577-587 583



Suciadi dan Yanti: Firm Size Memoderasi Pengaruh Financial Ratio Dan Firm Age...

Hal ini menyatakan bahwa nilai prob f statistik diatas 0.05, sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. Uji Autokorelasi dalam penelitian ini
menggunakan uji Durbin-Watson. Hasil dari uji Autokorelasi persamaan tanpa moderasi
dan dengan moderasi menghasilkan nilai Durbin-Watson stat sebesar 1.721652 dan
1.335827, yang berarti nilai Durbin-Watson stat terdapat diantara -2 dengan +2. Maka
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat Autokorelasi. Uji normalitas residual dalam
penelitian ini menggunakan uji Jarque-Bera. Hasil uji normalitas menunjukan nilai
probability Jarque-Bera adalah sebesar 0.471085. Hal itu berarti nilai probability
Jarque- Bera lebih besar dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi
telah berdistribusi normal.

Hasil uji pengaruh (uji t) dilakukan setelah semua uji asumsi klasik memenuhi
persyaratan, dan hasilnya dapat dilihat pada tabel dibawah ini.

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda tanpa Moderasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 11.02187 2.511783 4.388064 0.0000
ROA 0.030356 0.076009 0.399376 0.6900
DER 0.461659 0.040338 11.44485 0.0000
CR -0.110796  0.026036 -4.255561 0.0000
TATO -0.002456 0.018180 -0.135076 0.8927
AGE -0.126596 0.012134 -10.43327 0.0000
SIZE -0.168366 0.088437 -1.903802 0.0582

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, maka diperoleh persamaan regresi
tanpa moderasi yang digunakan untuk penelitian ini, yaitu sebagai berikut:
PBV =11.02187 + 0.030356ROA + 0.461659DER - 0.110796CR -0.002456TATO -
0.126596AGE - 0.168366SIZE
Dan setelah dilakukan moderasi dengan firm size, maka diperoleh hasil seperti
dibawabh ini:

Tabel 3. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda dengan Moderasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -8.368349 4.175255 -2.004273  0.0462
ROA -5.111768 1.073511 -4.761729  0.0000
DER 6.722036 0.895707 7.504728  0.0000
CR -0.423405 0.287761 -1.471376 0.1426
TATO -1.313844 0.375664 -3.497392  0.0006
AGE 0.480259 0.135810 3.536245 0.0005
SIZE 0.475511 0.150728 3.154763 0.0018
ROA SIZE 0.201038 0.044372 4.530733  0.0000
DER SIZE -0.222738 0.030105 -7.398740 0.0000
CR _SIZE 0.012654 0.010134 1.248629 0.2131
TATO _SIZE 0.057555 0.016264 3.538712 0.0005
AGE SIZE -0.020569 0.004816 -4.270612 0.0000

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, maka diperoleh persamaan regresi
dengan moderasi yang digunakan untuk penelitian ini, yaitu sebagai berikut:
PBV =-8.368349 — 5.111768ROA + 6.722036DER — 0.423405CR — 1.313844TATO +
0.480259AGE + 0.475511SIZE + 0.201038ROA_SIZE — 0.222738DER_SIZE +
0.012654CR_SIZE + 0.057555TATO_SIZE — 0.020569AGE_SIZE + ¢
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Berdasarkan hasil regresi, profitability berpengaruh positif (3= 0.0304) dan tidak
signifikan (sig= 0.6900) terhadap firm value, sehingga menunjukkan bahwa profitability
tidak akan berpengaruh terhadap firm value. Namun firm size dapat memoderasi (sig=
0.0000) dengan memperkuat (B= 0.2010) pengaruh profitability terhadap firm value.
Hasil lain menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif (B= 0.4616) dan signifikan
(sig= 0.0000) terhadap firm value, sehingga menunjukkan bahwa /everage akan
berpengaruh secara positif terhadap firm value. Namun firm size dapat memoderasi
(sig= 0.0000) dengan memperlemah (B= -0.2227) pengaruh [leverageterhadap firm
value. Liquidity berpengaruh negatif (f= -0.1108) dan signifikan (sig= 0.0000) terhadap
firm value, sehingga menunjukkan bahwa liguidity berpengaruh negatif terhadap firm
value. Namun firm size tidak dapat memoderasi (sig= 0.2131) pengaruh liguidity
terhadap firm value. Activity berpengaruh negatif (B= -0.0025) dan tidak signifikan
(sig= 0.8927) terhadap firm value, sehingga menunjukkan bahwa activity tidak
berpengaruh terhadap firm value. Namun firm size dapat memoderasi (sig= 0.0005)
dengan memperkuat (B= 0.0576) pengaruh activityterhadap firm value. Firm age
berpengaruh negative (= -0.1266) dan signifikan (sig= 0.0000) terhadap firm value,
sehingga menunjukkan bahwa firm age berpengaruh negative terhadap firm value.
Namun firm size dapat memoderasi (sig= 0.0000) dengan memperlemah (f= -0.0201)
pengaruh firm age terhadap firm value. Firm size berpengaruh negative (B= -0.1684)
dan signifikan (sig= 0.0582) terhadap firm value, sehingga menunjukkan bahwa firm
size tidak berpengaruh terhadap firm value.

Diskusi

Berdasarkan hasil penelitian ini, profitability, activity, dan firm size tidak dapat
mempengaruhi firm value dikarenakan laba perusahaan yang sangat kecil di periode
penelitian ini. Pandemik covid-19 yang terjadi ditahun 2020 dan 2021 menyebabkan
kondisi ekonomi yang tidak menentu sehingga terjadi penurunan pendapatan yang
cukup signifikan pada perusahaan yang diteliti. Pandemik covid-19 juga menyebabkan
perusahaan harus menggunakan utang lebih banyak dalam mengoperasikan
perusahaannya, sehingga /everage berpengaruh positif terhadap firm value. Selain itu,
kondisi ini mengharuskan perusahaan untuk menahan asset lancarnya untuk
mengoptimalkan operasi perusahaan, sehingga mengakibatkan /liquidity berpengaruh
negatif terhadap firm value. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan,
menunjukkan juga bahwa perusahaan yang memiliki umur lebih tua memiliki
manajemen yang kolot dan kurang berinovasi sehingga firm age berpengaruh negatif
terhadap firm value. Firm size mampu memoderasi pengaruh profitability, leverage,
activity, dan firm age terhadap firm value, namun tidak mampu memoderasi pengaruh
liquidity terhadap firm value. Hal ini menandakan besar atau kecilnya suatu perusahaan
tidak dapat mempengaruhi tinggi atau rendahnya liquidity.

Penutup

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah rentang waktu yang cukup singkat, jumlah
perusahaan yang sedikit , hanya menggunakan lima variabel bebas dan satu variabel
moderasi, serta proksi yang digunakan pada variabel firm value adalah Price to Book
Value. Bagi perusahaan yang diteliti yang memiliki umur sudah tua diharapkan dapat
mengikuti perkembangan jaman dan melakukan pembekalan ilmu mengenai kondisi
bisnis saat ini agar dapat bersaing dengan perusahaan lainnya. Saran bagi perusahaan
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yang berukuran besar diharapkan dapat mengoperasikan asetnya secara efektif dan
efisien agar mendapatkan keuntungan yang lebih optimal. Bagi penelitian yang akan
dilakukan di masa mendatang, disarankan untuk menambahkan periode penelitian,
jumlah sampel, serta variabel bebas dan variabel moderasinya. Disarankan juga untuk
menggunakan proksi lain untuk menghitung firm value, seperti menggunakan Tobin’s
Q. Saran bagi investor adalah diperlukan analisis terhadap performa perusahaan yang
lebih mendalam sehingga dapat mengambil keputusan yang tepat dalam berinvestasi.
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