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Abstract:

The main purpose of this research is to analyze the effect of profitability, leverage,
liquidity, activity and investment opportunity set on the firm value, with firm size as
moderating variable on consumer cyclical companies listed on Indonesian Stock
Exchange in the period of 2017-2021. This research uses purposive sampling method,
and there were 56 companies obtained as samples for this research. The analysis
methods in this research are based on multiple regression analysis and moderated
regression analysis which are processed using EViews 13 sofiware. Based on the results
of this research, the variable leverage and firm size partially had negative and
significant effect on firm value. Investment opportunity set partially had a positive and
significant effect on the firm value. Profitability, liquidity, and activity partially had no
significant effect on firm value. Meanwhile, firm size was able to moderate the effect of
profitability, leverage, and activity on the firm value. The implication of this research is
that a company has to be active and able to make the right decision because with a high
opportunity rate and good decision making, the investors will be more interested in
investing on the company which will result in the increase of firm value.

Keywords: Financial Performance, Investment, Size, Firm Value, Consumer Cyclical
Abstrak:

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menganalisa pengaruh dari profitability,
leverage, liquidity, activity dan investment opportunity set terhadap firm value, dengan
firm size sebagai variabel moderasi pada perusahaan consumer cyclical yang telah
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2021. Dalam penelitian ini
digunakan purposive sampling method, dan terdapat 56 perusahaan yang terkumpul
sebagai sampel penelitian ini. Metode analisis dalam penelitian ini didasari oleh analisis
regresi berganda dan analisis regresi moderasi yang diproses menggunakan program
EViews 13. Berdasarkan hasil penelitian, variabel leverage dan firm size memiliki
dampak negatif dan signifikan terhadap firm value. Investment opportunity set secara
parsial memiliki dampak positif dan signifikan terhadap firm value. Profitability,
liquidity, dan activity secara parsial tidak memiliki dampak signifikan terhadap firm
value. Sementara itu, firm size dapat memoderasi dampak profitability, leverage, dan
activity terhadap firm value. Implikasi dari penelitian ini adalah sebuah perusahaan
harus menjadi aktif dan mampu menghasilkan pilihan yang tepat karena dengan tingkat
peluang yang tinggi dan pemilihan keputusan yang baik, para investor akan menjadi

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume VIII No. 1/2026 Edisi Januari Hal: 116-127 116


mailto:renard.125190184@stu.untar.ac.id

Rustanton dan Yanti: Pengaruh Rasio Keuangan dan Investment Opportunity ..

lebih tertarik untuk melakukan investasi terhadap perusahaan tersebut dan akan
menyebabkan meningkatnya firm value.

Kata Kunci: Financial Performance, Investment, Size, Firm Value, Consumer Cyclical

Pendahuluan

Pada saat ini, Indonesia sedang berada di masa Revolusi Industri 4.0 dimana
penerapan teknologi-teknologi terbaru sedang sangat menjadi prioritas bagi seluruh
perusahaan di Indonesia. Setiap perusahaan akan terus bersaing menjadi yang terbaik di
dalam industrinya, hal ini dapat dicerminkan dari nilai perusahaan tersebut. Nilai
perusahaan yang tinggi menandakan bahwa perusahaan memberikan cerminan yang
baik bagi para investor baik secara hasil maupun operasional. Salah satu sektor industri
yang sangat bergantung akan hal ini adalah sektor consumer cyclical, yang merupakan
jenis perusahaan yang sangat bergantung pada keadaan atau siklus ekonomi yang
sedang terjadi. Dalam menentukan nilai suatu perusahaan terdapat beberapa financial
performance ratio yang dapat dijadikan sebagai acuan seperti profitability, leverage,
liquidity, activity, firm size serta investment opportunity set. Performa yang baik akan
dicerminkan dalam bentuk tingkat profitability yang tinggi dimana hal tersebut berarti
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang tinggi, tingkat leverage yang
optimal menandakan perusahaan tidak didominasi oleh hutang, tingkat liquidity yang
tinggi dimana hal tersebut berarti bahwa perusahaan bersifat likuid, tingkat activity yang
tinggi menandakan bahwa perusahaan mampu mengatur aset secara efisien, tingkat
investment opportunity yang tinggi menandakan bahwa perusahaan memiliki peluang
yang besar untuk menghasilkan investasi yang menguntungkan, dan firm size yang
besar menandakan perusahaan memiliki cadangan aset yang memadai.

Pada tahun 2020 telah dipilih 3 perusahaan sebagai pemimpin dalam proses revolusi
industri 4.0 di Indonesia, yaitu PT. Pupuk Kalimantan Timur, PT. Indolakto-Purwosari,
dan PT. Akebono Brake Astra Indonesia. Dasar atas pemilihan ketiga perusahaan
tersebut sebagai acuan adalah karena ketiga perusahaan tersebut telah menunjukkan
keuntungan dari implementasi industri 4.0, seperti peningkatan produktivitas,
penurunan penggunaan energi, penurunan biaya operasional dan peningkatan kualitas
produksi perusahaan. Namun agar suatu perusahaan dapat menjadi unggul dalam
implementasi industri 4.0 maka dibutuhkan dana tambahan, salah satu cara yang dapat
dilakukan perusahaan untuk mendapatkan dana tambahan adalah dengan mencari
investor. Keuntungan dari implementasi tersebut baik secara langsung maupun tidak
langsung tentunya akan mempengaruhi rasio keuangan yang dihasilkan oleh
perusahaan, dan rasio tersebut akan digunakan oleh para investor untuk menilai suatu
perusahaan.

Berdasarkan permasalahan di atas, maka dilakukanlah penelitian ini dengan tujuan
untuk menganalisis tingkat dan arah pengaruh dari profitability, leverage, liquidity,
activity, dan investment opportunity set terhadap firm value yang dimoderasi oleh firm
size.

Kajian Teori

Pecking Order Theory. Dalam teori ini Myers & Majluf (1984) menjelaskan
mengenai tingkatan dalam jenis permodalan suatu perusahaan, dimana suatu perusahaan
akan cenderung lebih memilih pendanaan internal terlebih dahulu sebelum mencari
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pendanaan eksternal apabila memadai. Pendanaan internal adalah pendanaan yang
didapatkan dari kekayaan perusahaan baik dalam bentuk laba yang ditahan maupun aset
yang dimiliki, sedangkan pendanaan eksternal adalah hutang dan penerbitan saham baru
(Culata & Gunarsih, 2012). Dengan struktur pendanaan yang optimal, perusahaan
memiliki resiko yang lebih rendah dan hal ini akan menyebabkan menurunnya
ketakutan dari para investor untuk berinvestasi.

Signaling Theory. Signaling theory dikembangkan oleh Ross (1977) dengan tujuan
untuk meneliti ketidaksesuaian informasi yang dimiliki oleh agent dan principal.
Perusahaan yang berkualitas baik akan cenderung memiliki dorongan lebih dalam
menyampaikan informasi keuangan kepada pihak luar, hal ini bertujuan untuk
menghindari asimetri informasi yang dapat menghalangi tujuan perusahaan untuk
menarik minat investor (Jihadi et al., 2021).

Firm Value. Firm value merupakan gambaran yang diberikan oleh investor terhadap
tingkat keberhasilan suatu perusahaan yang dicerminkan melalui harga saham
perusahaan tersebut (Hidayah, 2015). Firm value sangat ditentukan oleh tindakan
pemilihan keputusan suatu perusahaan, dan nilai perusahaan yang tinggi menandakan
bahwa tingginya peluang keuntungan yang dapat didapatkan oleh para investor
(Pingkan & Pertiwi, 2022).

Profitability. Profitability digunakan sebagai gambaran atas performa yang
dihasilkan suatu perusahaan berdasarkan laba yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut
(Anggraini & Siska, 2019). Tingginya tingkat laba yang dihasilkan tentunya dapat
meningkatkan tingkat return yang akan didapatkan oleh para investor. Tingkat
profitability yang tinggi juga akan memberikan gambaran bahwa perusahaan mampu
melakukan manajemen aset dengan efektif dan efisien untuk menghasilkan keuntungan
semaksimal mungkin (Pingkan & Pertiwi, 2022).

Leverage. Leverage merupakan gambaran atas komposisi sumber dana suatu
perusahaan yang didapatkan dengan membandingkan antara hutang dengan modal yang
dimiliki perusahaan (Wirianata, 2020). Untuk menilai resiko yang dimiliki suatu
perusahaan, leverage dapat dijadikan sebagai acuan dimana tingkat leverage yang tinggi
akan menandakan bahwa resiko yang dimiliki perusahaan juga tergolong tinggi
(Anggraini & Siska, 2019).

Liquidity. Liquidity digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan perusahaan
dalam melunasi kewajibannya pada saat jatuh tempo maupun sebelum jatuh tempo
(Widjaja & Susanti, 2022). Rasio liquidity yang dihasilkan oleh perusahaan akan
memberikan gambaran bagi para investor mengenai cara perusahaan dalam
menggunakan aset lancarnya dalam memenuhi hutang jangka pendeknya (Jihadi et al.,
2021). Tingkat liquidity yang tinggi akan memberikan gambaran bahwa perusahaan
tersebut tergolong cukup likuid, dimana hal ini akan memberikan gambaran bagi
investor bahwa perusahaan lebih mampu bertahan dalam keberlangsungan usahanya.

Activity. Activity merupakan suatu rasio yang mencerminkan tingkat efisiensi
perusahaan dalam menggunakan aktivanya untuk dapat menghasilkan penjualan
(Hastuti, 2022). Pengukuran atas tingkat activity sebuah perusahaan didasarkan pada
perbandingan total aset yang dimiliki dengan tingkat penjualan yang dihasilkan pada
periode tersebut. Tingkat activity yang rendah akan memberikan gambaran bahwa
terdapat kelebihan penempatan dana terhadap aset perusahaan sehingga menyebabkan
kurang optimalnya tingkat produktivitas perusahaan.
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Investment Opportunity Set. Investment opportunity set merupakan proyeksi atas
peluang investasi yang dimiliki perusahaan di masa yang akan datang dengan harapan
investasi tersebut dapat memberikan imbalan pada tingkat tertentu (Aruning Puspita,
dkk, 2021). Dengan peluang yang tinggi, maka perusahaan memiliki kemungkinan
untuk memberikan return yang meingkat bagi para investor di masa yang akan datang.
Peluang investasi yang tinggi harus didampingi dengan tindakan yang tepat, karena
apabila perusahaan dapat memilih tindakan yang tepat maka investasi tersebut akan
memberikan return yang memuaskan (Apriliyanti, dkk, 2019).

Firm Size. Firm size digunakan untuk mengukur jangkauan kegiatan operasional
yang dapat dilakukan oleh suatu perusahaan (Jihadi et al., 2021). Semakin besar ukuran
suatu perusahaan, maka semakin meningkat juga harapan dari para investor agar
perusahaan dapat memberikan refurn yang meningkat di masa yang akan datang dari
investasi yang dilakukan (Widjaja & Susanti, 2022). Perusahaan yang berukuran besar
akan lebih dipercaya dan memiliki atensi lebih oleh para investor karena tingginya
peluang yang dimiliki atas pemakaian aset, sehingga penilaian atas perusahaan tersebut
cenderung bernilai tinggi.

Kaitan Antar Variabel

Profitability dengan Firm Value. Mengacu pada signaling theory, profitability
memiliki pengaruh positif terhadap firm value. Perusahaan yang dapat menghasilkan
tingkat keuntungan yang memuaskan akan menarik minat para investor untuk
melakukan investasi, karena dengan keuntungan yang didapatkan perusahaan
diharapkan memiliki cadangan kas yang lebih baik untuk perkembangan maupun untuk
dibagikan dalam bentuk dividen Santosa (2020). Penelitian yang dilakukan oleh Santosa
(2020), dan Fajaria & Isnalita (2018) menunjukkan bahwa profitability memiliki
pengaruh positif dan signifikan. Namun hasil penelitian Apriliyanti, dkk (2019), dan
Wirianata (2020), hasil menunjukkan bahwa profitability memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap firm value. Terdapat juga hasil penelitian oleh Anggraini & Siska
(2019) yang menunjukkan bahwa profitability tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap firm value.

Leverage dengan Firm Value. Berdasarkan pecking order theory, perusahaan
dengan tingkat /everage yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tidak memiliki
struktur pendanaan internal yang kuat. Perusahaan dengan rasio /everage yang tinggi
akan meningkatkan beban perusahaan tersebut karena akan timbul biaya berupa bunga
dan akan timbul resiko gagal melunasi, sehingga para investor akan lebih berhati-hati
dalam memutuskan tindakan investasi (Wirianata, 2020). Hal tersebut sejalan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Fajaria & Isnalita (2018). Namun hasil penelitian
Santosa (2020), Wirianata (2020), dan Vina, dkk (2022), menunjukkan bahwa /everage
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh oleh Avista, dkk (2021) menunjukkan bahwa /everage tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap firm value.

Liquidity dengan Firm Value. Mengacu pada signaling theory, liquidity memiliki
pengaruh positif terhadap firm value. Rasio liquidity yang tinggi menandakan
perusahaan memiliki cadangan kas lebih yang dapat digunakan untuk menanggapi
peluang setelah melunasi kewajiban jangka pendeknya (Vina, dkk, 2022). Penelitian
yang dilakukan oleh Vina, dkk (2022) menunjukkan hasil bahwa /liquidity memiliki
pengaruh positif dan signifikan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Fajaria &
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Isnalita (2018) menunjukkan bahwa liquidity memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap firm value. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Avista, dkk (2021), dan
Hastuti (2022) menunjukkan liguidity tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap firm
value.

Activity dengan Firm Value. Mengacu pada signaling theory, activity memiliki
pengaruh positif terhadap firm value. Rasio activity yang tinggi dari suatu perusahaan
akan direspon baik oleh para investor, hal ini disebabkan karena rasio activity
merupakan cerminan atas efisiensi dan keberhasilan perusahaan dalam melakukan
manajemen aset (Widjaja & Susanti, 2022). Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian
oleh Santosa (2020). Namun penelitian yang dilakukan oleh Hastuti (2022)
menunjukkan bahwa activity memiliki pengaruh negatif terhadap firm value namun
tidak signifikan.

Investment Opportunity Set dengan Firm Value. Mengacu pada signaling theory,
investment opportunity set memiliki pengaruh positif terhadap firm value. Investment
opportunity set yang tinggi akan menarik minat para investor, hal ini disebabkan karena
perusahaan memiliki peluang yang tinggi untuk memberikan return yang lebih tinggi di
masa depan dan perusahaan dianggap mampu mengolah asetnya untuk membuat
keputusan investasi yang akan memberikan keuntungan (Apriliyanti, dkk, 2019). Hal
tersebut sejalan dengan hasil penelitian oleh Hidayah (2015). Namun hasil penelitian
yang dilakukan oleh Apriliyanti, dkk (2019) menunjukkan bahwa investment
opportunity set tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap firm value.

Firm Size dengan Firm Value. Mengacu pada signaling theory, firm size memiliki
pengaruh positif terhadap firm value. Firm size yang tergolong besar akan memberikan
kesan bagi para investor bahwa perusahaan memiliki peluang yang lebih besar dalam
meningkatkan keuntungan yang dihasilkan karena terdapat total aset yang berjumlah
besar yang dapat digunakan, sehingga nilai perusahaan akan mengalami kenaikan
seiring dengan meningkatnya minat investor (Wirianata, 2020). Hal tersebut sejalan
dengan hasil penelitian Santosa (2020). Namun hasil dari penelitian yang dilakukan
oleh Apriliyanti, dkk, (2019), dan Wirianata (2020), menunjukkan bahwa firm size
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value.

Pengaruh Profitability, Leverage, Liquidity, Activity dan Investment Opportunity
Set terhadap Firm Value dengan Firm Size sebagai moderasi. Perusahaan dengan
performa yang baik akan menarik minat dari para investor untuk melakukan investasi,
dan dalam menilai performa perusahaan terdapat beberapa financial performance ratio
yang dapat digunakan. Ukuran perusahaan yang besar memberikan cerminan atas total
aset yang besar, dengan jumlah aset yang besar perusahaan cenderung memiliki peluang
yang lebih besar untuk meningkatkan performa karena banyak aset yang dapat
digunakan. Dengan jumlah aset yang besar disertai performa yang bagus, maka para
investor juga akan memberikan gambaran bahwa perusahaan mampu melakukan
manajemen aset secara efisien dan efektif dalam mencapai tujuan. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2020), firm size dapat memoderasi pengaruh
profitability, leverage, liquidity, dan activity terhadap firm value. Penelitian oleh
Pingkan & Pertiwi (2022) menunjukkan bahwa firm size dapat memoderasi pengaruh
profitability terhadap firm value, dan penelitian oleh Aruning Puspita, dkk (2021)
menunjukkan bahwa firm size mampu memoderasi pengaruh investment opportunity set
terhadap firm value. Adapun penelitian oleh Avista, dkk (2021) yang menunjukkan
bahwa firm size dapat memoderasi pengaruh profitability dan leverage namun tidak
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dapat memoderasi pengaruh /iquidity. Penelitian yang dilakukan oleh Vina, dkk (2022)
juga menunjukkan bahwa firm size tidak dapat memoderasi pengaruh dari leverage dan
liquidity, serta penelitian oleh Apriliyanti, dkk (2019) menunjukkan hasil bahwa firm
size tidak dapat memoderasi pengaruh profitability dan investment opportunity set
terhadap firm value.

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2020), dan Fajaria & Isnalita
(2018) hasil menunjukkan bahwa profitability memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap firm value. Namun hasil penelitian Apriliyanti, dkk (2019), dan Wirianata
(2020), hasil menunjukkan bahwa profitability memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap firm value. Terdapat juga hasil penelitian oleh Anggraini & Siska
(2019) yang menunjukkan bahwa profitability tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap firm value. H1: Profitability memiliki pengaruh positif terhadap Firm Value.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Fajaria & Isnalita (2018), leverage
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap firm value. Namun hasil penelitian
Santosa (2020), Wirianata (2020), dan Vina, dkk (2022), menunjukkan bahwa leverage
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh oleh Avista, dkk (2021) menunjukkan bahwa /leverage tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap firm value. H2: Leverage memiliki pengaruh
negatif terhadap Firm Value.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Vina, dkk (2022), liquidity memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap firm value. Namun penelitian yang dilakukan oleh
Fajaria & Isnalita (2018) menunjukkan bahwa /iquidity memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap firm value. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Avista, dkk
(2021), dan Hastuti (2022) menunjukkan /liquidity tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap firm value. H3: Liquidity memiliki pengaruh positif terhadap Firm Value.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2020), activity memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap firm value. Namun penelitian yang dilakukan oleh
Hastuti (2022) menunjukkan bahwa activity memiliki pengaruh negatif terhadap firm
value namun tidak signifikan. H4: Activity memiliki pengaruh positif terhadap Firm
Value.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hidayah (2015), investment opportunity
set memiliki pengaruh positif signifikan terhadap firm value. Namun hasil penelitian
yang dilakukan oleh Apriliyanti, dkk (2019) menunjukkan bahwa investment
opportunity set tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap firm value. HS: Investment
Opportunity Set memiliki pengaruh positif terhadap Firm Value.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2020), firm size memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap firm value. Namun hasil dari penelitian yang
dilakukan oleh Apriliyanti, dkk, (2019), dan Wirianata (2020), menunjukkan bahwa
firm size memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value. H6: Firm Size
memiliki pengaruh positif terhadap Firm Value.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2020), firm size dapat
memoderasi pengaruh profitability, leverage, liquidity, dan activity terhadap firm value.
Penelitian oleh Pingkan & Pertiwi (2022) menunjukkan bahwa firm size dapat
memoderasi pengaruh profitability terhadap firm value, dan penelitian oleh Aruning
Puspita, dkk (2021) menunjukkan bahwa firm size mampu memoderasi pengaruh
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investment opportunity set terhadap firm value. Adapun penelitian oleh Avista, dkk
(2021) yang menunjukkan bahwa firm size dapat memoderasi pengaruh profitability dan
leverage namun tidak dapat memoderasi pengaruh liquidity. Penelitian yang dilakukan
oleh Vina, dkk (2022) juga menunjukkan bahwa firm size tidak dapat memoderasi
pengaruh dari /everage dan liquidity, serta penelitian oleh Apriliyanti, dkk (2019)
menunjukkan hasil bahwa firm size tidak dapat memoderasi pengaruh profitability dan
investment opportunity set terhadap firm value. H7: Firm Size dapat memoderasi
hubungan antara Profitability dan Firm Value, H8: Firm Size dapat memoderasi
hubungan antara Leverage dan Firm Value, H9: Firm Size dapat memoderasi hubungan
antara Liquidity dan Firm Value, H10: Firm Size dapat memoderasi hubungan antara
Activity dan Firm Value, H11: Firm Size dapat memoderasi hubungan antara Investment
Opportunity Set dan Firm Value.
Kerangka pemikiran dalam penelitian ini disusun seperti gambar di bawah ini:

Profitability(X1) |t .
- H7
Leverage(X2) ) ry
HE
+ —
Liquidity(X3) H3(+) i Firm Value(Y)
) v i 1
. HAa(+
Activity(X4)
R TH10
Investment H5(+) H6(+)
Opportunity Set(X5) HI1
Firm Size(Z)
Gambar 1.

Kerangka Pemikiran

Metodologi

Metodologi dalam penelitian ini bersifat penelitian kuantitatif dan jenis data yang
digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan
sektor consumer cyclical yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode
2017-2021. Metode yang digunakan atas pemilihan sampel penelitian ini adalah
purposive sampling. Kriteria yang telah ditetapkan yaitu 1) Perusahaan sektor consumer
cyclical yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2021, 2) Perusahaan sektor consumer
cyclical yang baru PO selama tahun 2017-2021, 3) Perusahaan yang menyajikan
laporan keuangan dengan menggunakan mata uang asing selama tahun 2017-2021, dan
4) Perusahaan yang diberhentikan sementara (suspensi) pada periode 2017-2021.
Jumlah sampel yang terkumpul berdasarkan metode yang digunakan yaitu terdapat 56
perusahaan.
Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan yaitu:

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume VIII No. 1/2026 Edisi Januari Hal: 116-127 122



Rustanton dan Yanti: Pengaruh Rasio Keuangan dan Investment Opportunity ..

Tabel 1. Variabel Operasional dan Pengukuran

Variabel Sumber | Ukuran Skala
Firm Value | Avista et Price to Book Val Market Price per Share Rasi
al. (2021) rice to B0k VATUE = Tpook Value per Share a0
Profitability | Santosa Net Income :
(2020) Return on Asset = Total Asset Rasio
Leverage Santosa . . Total Liabilities .
(2020) Debt to Equity Ratio = “Total Equity Rasio
Liguidity Santosa ‘ Current Assets :
(2020) Current Ratio = Current Liabilities Rasio
Activity Santosa Net Sales .
(2020) Total Asset Turnover = Total Asset Rasio
Investment Aruning Price based 10S =
Opportunity | Puspita et Total Asset — Total Equity + Outstanding Shares x Closing Price | Rasio
Set (I0S) al. (2021) Total Equity
Firm Size Santosa . . .
m Firm Size = Ln Total Asset Rasio

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Uji Asumsi Klasik. Terdapat beberapa asumsi yang harus dipenuhi dalam melakukan
penelitian, untuk memeriksa hal tersebut dapat dilakukan uji normalitas, uji
autokorelasi, uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas yang merupakan bagian
dari uwji asumsi klasik. Uji Jarque-Bera digunakan untuk uji normalitas, nilai
probabilitas yang dihasilkan adalah 0.1326 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0.05
maka data dianggap berdistribusi normal. Uji Durbin-Watson digunakan untuk uji
autokorelasi dan nilai yang dihasilkan dari model regresi 1 dan model regresi 2 secara
berurutan adalah 1.9958 dan 2.0138, nilai DW dari kedua model berada diantara dU dan
4-dU sehingga data terbebas dari masalah autokorelasi. Uji multikolinearitas didasarkan
pada koefisien korelasi antar variabel, hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien
korelasi tertinggi dimiliki oleh investment opportunity set dan leverage yaitu sebesar
0.7457 dimana nilai tersebut berada dibawah nilai 0.8 maka data penelitian bebas dari
masalah multikolinearitas. Uji  Breusch-Pagan-Godfrey digunakan untuk uji
heteroskedastisitas, nilai probabilitas yang dihasilkan atas pengujian pada model regresi
1 dan model regresi 2 secara berurutan adalah 0.9211 dan 0.9024, kedua nilai tersebut
lebih besar dari 0.05 maka data penelitian terbebas dari masalah heteroskedastisitas.
Setelah terpenuhinya seluruh uji asumsi klasik, maka dilakukan uji pengaruh dengan
hasil sebagai berikut.
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Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda tanpa Moderasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 0.599419 0.133476  4.490819  0.0000
Profitability(X1)  0.001444 0.006823 0.211681  0.8326
Leverage(X2) -0.999460 0.001416 -705.7159  0.0000
Liquidity(X3) -0.000230  0.000433 -0.530242  0.5965
Activity(X4) -0.008485  0.005200 -1.631717  0.1042
I0S(X5) 0.999271 0.001019  980.3350  0.0000
Firm Size(X6)  -0.020953  0.004674 -4.482826  0.0000

Berdasarkan hasil pengujian di atas, maka persamaan bagi model regresi 1 tanpa

moderasi pada penelitian ini dapat disusun sebagai berikut:

Y =0.599419 + 0.001444 - 0.999460X2 - 0.000230X3 - 0.008485X4 + 0.999271X5

Dengan penerapan firm size sebagai variabel moderasi, maka dilakukan uji pengaruh

- 0.020953X6 + ¢

untuk model regresi 2 dengan hasil sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda dengan Moderasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic =~ Prob.
C 1.302928 0.232611 5.601329  0.0000
Profitability -0.728572  0.269807 -2.700347  0.0075
Leverage -1.083347 0.041420 -26.15522  0.0000
Liquidity 0.055734 0.035207 1.583031 0.1149
Activity -0.293524  0.074134 -3.959365  0.0001
I0S 1.060391 0.033517 31.63775 0.0000
Firm Size -0.045703  0.008264 -5.530481  0.0000
Profitability — Firm Size 0.027097 0.010132 2.674338  0.0081
Leverage — Firm Size  0.003084  0.001522  2.026651  0.0439
Liquidity — Firm Size -0.002103  0.001325 -1.587388  0.1139
Activity — Firm Size  0.010297  0.002691  3.827200  0.0002
IOS — Firm Size -0.002283  0.001253 -1.822410  0.0698

Profitability memiliki pengaruh positif (koefisien = 0.0014) tetapi tidak signifikan
(prob = 0.8326) terhadap firm value hal ini berarti bahwa tingkat profitability suatu
perusahaan tidak akan mempengaruhi firm value. Tetapi dengan penerapan moderasi
firm size hasil menunjukkan bahwa firm size dapat memoderasi (prob = 0.0081) dan
memperkuat pengaruh (koefisien = 0.0271) hal ini disebabkan karena dengan adanya
ukuran perusahaan maka investor dapat menilai hasil keputusan perusahaan. Leverage
memiliki pengaruh negative (koefisien = -0.9995) dan signifikan (prob = 0.0000)
terhadap firm value, semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan maka nilai
perusahaan akan menurun. Setelah diterapkannya firm size sebagai moderasi hasil
menunjukkan bahwa firm size dapat memoderasi (prob = 0.0439) dan memperkuat
pengaruh (koefisien = 0.0031), perusahaan yang berukuran besar memiliki peluang
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yang lebih besar untuk meningkatkan pendanaan eksternalnya karena kepercayaan yang
didapatkan lebih besar. Liguidity memiliki pengaruh negative (koefisien = -0.0002) dan
tidak signifikan (prob = 0.5965) hal ini berarti bahwa perubahan tingkat liquidity
perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Penerapan firm size
sebagai variabel moderasi menunjukkan hasil bahwa firm size tidak dapat memoderasi
pengaruh liquidity terhadap firm value (prob = 0.1139), karena ukuran suatu perusahaan
tidak dapat menjamin tingkat liquidity yang dimiliki sebuah perusahaan. Activity
menunjukkan hasil pengaruh negatif (koefisien = -0.0085) dan tidak signifikan (prob =
0.1042) hal ini berarti bahwa tingkat activity perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Namun setelah dilakukan penerapan firm size sebagai variabel moderasi
hasil menunjukkan bahwa firm size dapat memoderasi (prob = 0.0002) dan memperkuat
pengaruh (koefisien = 0.0102) activity terhadap firm value. Perusahaan yang berukuran
besar dengan tingkat activity yang tinggi akan memberikan gambaran bahwa perusahaan
mampu mengatur aset berjumlah besar, sehingga hal tersebut akan menarik minat
investor. Investment opportunity set menunjukkan hasil pengaruh positif (koefisien =
0.9993) dan signifikan (prob = 0.0000) hal ini berarti bahwa peluang investasi yang
tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan. Penerapan variabel firm size sebagai
variabel moderasi menunjukkan hasil dimana firm size tidak dapat memoderasi (prob =
0.0698) pengaruh I0S terhadap firm value, hal ini disebabkan karena meskipun
perusahaan memiliki ukuran yang besar, yang menjadi faktor penentu keberhasilan
dalam memanfaatkan peluang adalah tindakan dan keputusan yang dihasilkan. Namun
secara dependen firm size memiliki pengaruh negatif (koefisien = -0.0209) dan
signifikan (prob = 0.0000) terhadap nilai perusahaan, dimana hal ini berarti bahwa
ukuran perusahaan yang besar memberikan gambaran bahwa perusahaan memiliki
banyak idle capacity sehingga menimbulkan kesan negatif dari para investor.

Agar dapat mengetahui korelasi dari para variabel bebas terhadap variabel dependen,
dapat dilakukan uji koefisien determinasi. Hasil uji koefisien determinasi pada
penelitian ini sebelum dimoderasi dan sesudah dimoderasi secara berurutan adalah
0.999941 dan 0.999945.

Diskusi

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, ditemukan hasil bahwa investment
opportunity set dapat memberikan pengaruh positif terhadap firm value, hal ini
disebabkan karena peluang yang dimiliki perusahaan akan menjadi peluang bagi para
investor juga. Namun profitability, liquidity dan activity tidak mampu memberikan
pengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini disebabkan karena perusahaan consumer
cyclical memiliki kinerja yang sangat fluktualitf sehingga hal tersebut dianggap tidak
valid untuk dijadikan acuan oleh para investor. Leverage dan firm size memberikan
pengaruh negatif kepada nilai perusahaan, /everage yang tinggi membawa resiko
tambahan dan firm size yang tinggi menandakan idle capacity yang besar. Firm size
dapat memoderasi pengaruh profitability, leverage, dan activity, dengan adanya firm
size maka para investor dapat melakukan penilaian yang lebih baik dengan
membandingkan dan melihat kerberhasilan tindakan yang diambil perusahaan.

Penutup
Penelitian ini memiliki keterbatasan dimana proksi yang digunakan atas investment
opportunity set hanya berdasarkan 10S based on price, sampel penelitian hanya dibatasi
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dalam perusahaan consumer cyclical dan masih terdapat variabel lain yang juga dapat
mempengaruhi firm value. Terdapat beberapa saran yang dapat dipertimbangkan bagi
penelitian selanjutnya, yaitu menggunakan proksi lain dalam mengukur investment
opportunity set, memperluas subjek dan jangkauan penelitian, dan menambahkan
variabel lain seperti growth yang merupakan cerminan pertumbuhan perusahaan.
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