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FAKTOR PENENTU FIRM VALUE PADA PERUSAHAAN
SEKTOR CONSUMER NON-CYCLICALS DI BEI

Andi Chandra* dan Merry Susanti

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Tarumanagara Jakarta
*Email: andi. 12519027 3@stu.untar.ac.id

Abstract:

The research objectives was aimed at examining the effect of profitability, liquidity,
leverage, firm size, and sales growth on firm value in the consumer non-cyclicals sector
listed on the IDX for the 2019-2021 period. Secondary data in quantitative form is the
data used in this study. The research sample contained in this research was 24 companies.
The data testing technique used was the classic assumption test through the IBM SPSS
statistic 25. The results of this study indicated that profitability had a positive and
significant effect on firm value, liquidity had no effect and positive on firm value, leverage
had no effect and positive on firm value, firm size had a negative and significant effect on
firm value and sales growth had no effect and negative on firm value.

Keywords: Profitability, Leverage, Firm Size, Sales Growth, Firm Value
Abstrak:

Tujuan penelitian ditujukan untuk meneliti pengaruh profitabilitas, likuiditas, /everage,
ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan pada sektor
consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode 2019-2021. Data sekunder dalam
bentuk kuantitatif merupakan data yang digunakan dalam penelitian ini. Sampel
penelitian yang terdapat dalam penelitian ini adalah sebanyak 24 perusahaan. Teknik
pengujian data yang digunakan ialah uji asumsi klasik melalui program /BM SPSS
Statistics 25. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, /everage tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan pertumbuhan penjualan
tidak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Nilai
Perusahaan

Pendahuluan

Pesatnya perkembangan dunia usaha membuat perusahaan terus berupaya untuk
mengembangkan bisnis, mempertahankan kelangsungan usaha dan meningkatkan daya
saingnya. Setiap perusahaan menjalankan kegiatan operasionalnya untuk mendapatkan
laba yang maksimal dan perlu memiliki manajemen yang memadai demi berhasil
mewujudkannya. Oleh karena itu, tidak dapat dipungkiri bahwa untuk mencapai
kesuksesan, perusahaan juga harus meningkatkan kualitas perusahaan. Tidak hanya itu,
meningkatkan kesejahteraan pemilik serta para pemegang saham juga merupakan salah
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satu tujuan yang harus dipenuhi. Hal ini disebabkan karena tingkat kesejahteraan dari
sebuah perusahaan akan mempengaruhi firm value dan kedua hal ini akan berkaitan
dengan tingkat kinerja perusahaan tersebut. Nilai perusahaan diartikan sebagai kinerja
perusahaan yang tercermin dari harga saham yang menunjukkan penilaian publik
terhadap kinerja perusahaan tersebut (Iskandar, 2021). Perusahaan membutuhkan
sejumlah dana besar dari pemegang saham atau investor untuk melakukan ekspansi
(Dwiputra & Viriany, 2020). Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi sangat penting
karena nilainya yang tinggi berpengaruh pada kesejahteraan investor atau pemegang
saham.

Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan baik atau buruk suatu perusahaan
dalam segi operasionalnya (Marisha & Agustin, 2022). Pemilik perusahaan tentu saja
menginginkan nilai perusahaan yang tinggi, karena tingginya nilai perusahaan
mencerminkan tingginya keuntungan sehingga banyak investor yang ingin melakukan
investasi terhadap perusahaan yang memiliki nilai yang baik (Surjadi, 2019). Nilai
Perusahaan mengacu pada persepsi investor terhadap suatu perusahaan, yang sering
dikaitkan dengan nilai saham perusahaan (Dolontelide & Wangkar, 2019). Ketika suatu
perusahaan menerbitkan saham kepada publik, maka firm value dimaknai sebagai
persepsi investor terhadap perusahaan tersebut (Suwardika & Mustanda, 2017). Firm
value yang tinggi juga meningkatkan kepercayaan investor terhadap bisnis perusahaan
dengan menunjukkan bahwa bisnis tersebut dapat melaksanakan keinginan pemegang
saham, yang terlihat dari harga saham di pasar saham (Surjadi, 2019). Memaksmimalkan
nilai perusahaan mengindikasikan kesejahteraan pemegang saham yang merupakan
tujuan utama perusahaan (Anugerah & Suryanawa, 2019).

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan, dan bagi investor untuk untuk menganalisis kondisi dari
perusahaan yang sedang dipertimbangkannya sehingga nantinya keputusan investasi
dapat diambil secara lebih tepat.

Kajian Teori

Signalling Theory. Menurut Spence (1973) Signalling theory mengemukakan
bagaimana langkah suatu perusahaan untuk memberikan sinyal kepada pengguna laporan
keuangan. Signalling theory menguraikan bahwa pemegang saham harus mendapatkan
sinyal positif yang diberikan oleh suatu perusahaan yang diharapkan. Sinyal yang
disampaikan dapat berupa informasi mengenai aktivitas yang dilakukan oleh pihak
manajemen di dalam suatu perusahaan. Signalling theory digunakan oleh internal
perusahaan dalam memberikan informasi penting terhadap pihak eksternal yang berguna
bagi pertimbangan pengambilan keputusan dalam menanamkan modal terhadap
perusahaan. Alangkah baiknya apabila sinyal bersifat positif yang menandakan
kepercayaan pihak eksternal terhadap perusahaan yang akan meningkatkan nilai
perusahaan seiring dengan bertambahnya penanaman modal.

Agency Theory. Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori ini merupakan hubungan
dalam bentuk kontrak kerja sama antara principal dengan agency. Sesuai dengan
perjanjian kontraktual antara principal dan agen maka agen harus bertindak dengan
konsisten, melakukan suatu jasa sesuai dengan utusan principal serta dapat membuat
keputusan yang terbaik bagi principal. Oleh sebab itu, manajemen perusahaan dapat
meningkatkan nilai perusahaan untuk mengoptimalkan kemakmuran investor. Apabila
agen melakukan penyimpangan dan hal yang tidak sesuai dengan harapan principal maka
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akan terjadi konflik keagenan sehingga muncul biaya keagenan yang harus dikeluarkan
principal untuk mengawasi agen. Biaya tersebut dapat mengurangi distribusi dividen,
yang dipandang sebagai persyaratan bagi agen untuk mendanai investasi baru yang
menarik minat calon investor dan memungkinkan menambah firm value.

Firm value. Menurut Dolontelide dan Wangkar (2019) penilaian atau evaluasi investor
terhadap kesuksesan perusahaan dikenal sebagai nilai perusahaan, dan biasanya
dihubungkan dengan harga saham. Berdasarkan uraian di atas dapat dikatakan bahwa
nilai perusahaan merupakan nilai yang dibutuhkan investor dalam memenuhi keinginan
dan mendapatkan kepercayaan yang dapat dilihat dari harga saham perusahaan yang
mencerminkan kinerja perusahaan ataupun berasal dari laporan keuangan sebagai
informasi keuangan suatu perusahaan.

Profitability. Menurut Parlindungan dan Susanti (2021) profitability adalah statistik
keuangan yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba selama
periode waktu tertentu serta efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya dalam
menjalankan operasionalnya. Dwiputra dan Viriany (2020) menyatakan bahwa
profitability menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih
yang dapat menarik investor. Berdasarkan uraian di atas dapat dikatakan bahwa
profitabilitas merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam efektifitas beroperasi
sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan untuk memenuhi kewajiban kepada
investor dan dapat dijadikan sebagai indikator keberhasilan kinerja sebuah perusahaan di
masa mendatang.

Liquidity. Liquidity mengacu pada kapabilitas perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki (Kristianti & Jonnardi,
2022). Selain itu, /iquidity dapat menunjukkan seberapa baik aset yang diharapkan dapat
dikonversi menjadi kas pada periode yang sama dengan jatuh tempo utang yang dapat
memenuhi harapan kreditur jangka pendek (Parlindungan & Susanti, 2021).

Leverage. Menurut Yanti dan Darmayanti (2019) leverage adalah keputusan
pendanaan dalam memilih apakah menggunakan hutang atau ekuitas untuk mendanai
aktivitas perusahaan. Menurut Kristianti dan Jonnardi (2022) /everage mendeskripsikan
ukuran struktur modal suatu perusahaan dalam kaitannya dengan jumlah dana yang
berasal dari internal perusahaan maupun berasal dari eksternal perusahaan. Bagaskara,
Titisari dan Dewi (2021) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat leverage
yang rendah menggambarkan bahwa perusahaan tersebut mendanai asetnya dengan
modal sendiri. Berbeda dengan perusahaan dengan tingkat /everage yang tinggi
dalam membiayai asetnya, perusahaan tersebut sangat bergantung pada pinjaman
eksternal.

Firm Size. Ukuran besar atau kecilnya suatu perusahaan ditentukan oleh besarnya
pendapatan, total ekuitas, atau jumlah aset yang dimiliki (Yanti & Darmayanti, 2019).
Perusahaan dengan total aset yang besar dapat memperoleh keuntungan lebih banyak
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki total aset kecil (Veronica & Viriany,
2020). Bagaskara dkk. (2021) menyatakan bahwa perusahaan yang besar cenderung
memiliki kuasa yang lebih besar dalam memperoleh pendanaan dan memiliki pendapatan
yang lebih besar dibanding perusahaan kecil sehingga kondisi perusahaan besar akan
terjamin dan bertahan dalam perindustrian serta akan lebih mudah dalam bersaing.

Sales Growth. Menurut Iskandar (2021) sales growth didefinisikan sebagai
peningkatan penjualan sepanjang tahun dan dari waktu ke waktu. Menurut Cahyani dan
Rahayu (2022) sales growth mencerminkan penjualan di masa lalu dan akan digunakan
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untuk memprediksi penjualan dimasa yang akan datang. Menurut Dolontelide dan
Wangkar (2019) sales growth dapat mencerminkan kinerja pemasaran dan kemampuan
daya daya saing suatu perusahaan dalam satu area industri yang sama.

Kaitan Antar Variabel

Pengaruh Profitability Terhadap Firm Value. Yuliani dan Jonnardi (2021)
menyatakan bahwa perusahaan yang dapat menghasilkan laba yang signifikan akan
menjadi indikator yang baik bahwa perusahaan tersebut berkinerja baik dan dapat
memenuhi komitmennya untuk membayar dividen kepada para pemegang sahamnya.
Yuliani dan Jonnardi (2021) menyatakan bahwa tingginya laba perusahaan akan
menandakan prospek perusahaan yang baik, hal ini akan mendorong investor untuk
berpartisipasi dalam peningkatan permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat
akan menaikkan harga saham dan berdampak pada meningkatnya firm value.

Pengaruh Liquidity Terhadap Firm Value. Sondakh (2019) menyatakan bahwa
liquidity merupakan dana yang dimiliki untuk mendukung operasional perusahaan,
membayar dividen dan meningkatkan kinerja perusahaan. Dewi dan Abundanti (2019)
menyatakan bahwa /iquidity yang tinggi disebabkan aktiva lancar suatu perusahaan telah
dikelola secara efisien dalam melunasi hutang jangka pendek perusahaan. Oleh karena
itu, tingginya /iquidity menarik investor untuk berinvestasi tanpa ragu.

Pengaruh Leverage Terhadap Firm Value. Suwardika dan Mustanda (2017)
menyatakan bahwa perusahaan yang terlalu berlebihan dalam memanfaatkan hutang
untuk melakukan pembiayaan dianggap tidak sehat karena akan mengurangi laba.
Keuntungan yang berkurang akan semakin kecil prioritas dalam pembayaran dividen
dengan adanya biaya hutang perusahaan. Anugerah dan Suryanawa (2019) berpendapat
bahwa jumlah hutang yang semakin meningkat akan menimbulkan financial distress,
sehingga akan mengakibatkan firm value mengalami penurunan. Hal tersebut
menunjukkan daya modal perusahaan yang rendah daripada hutangnya yang
mempengaruhi minat investor dalam menanamkan dananya di perusahaan. Menurunnya
minat investor akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan di masa mendatang.

Pengaruh Firm Size Terhadap Firm Value. Adnyani dan Suaryana (2020) teori
sinyal menguraikan bahwa perusahaan dengan kualitas aset yang baik akan mengirimkan
sinyal positif, sehingga perusahaan yang besar akan mengungkapkan informasi lebih
banyak. Yuliani dan Jonnardi (2021) menyatakan bahwa peningkatan jumlah aset diiringi
dengan penjualan yang juga meningkat akan berdampak pada laba perusahaan.
Peningkatan kinerja tersebut akan menarik banyaknya perhatian investor sehingga
mampu menyebabkan naiknya harga saham perusahaan di pasar modal yang berdampak
pada kenaikan nilai perusahaan.

Pengaruh Sales Growth Terhadap Firm Value. Dolontelide dan Wangkar (2019)
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi akan
lebih profitable dan hal ini merupakan sinyal positif bagi investor. Investor akan berminat
dalam membeli saham perusahaan apabila perusahaan mencerminkan perkembangan
yang tinggi yang mempunyai pertumbuhan penjualan yang tinggi.

Pengembangan Hipotesis

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Adnyani dan Suaryana (2020), Kristianti dan
Jonnardi (2022) serta Firdaus dan Rohdiyarti (2021) menunjukkan bahwa profitability
memiliki pengaruh positif terhadap firm value. Di sisi lain, penelitian Parlindungan dan
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Susanti (2021), Stevanio dan Ekdajaja (2021), serta Witardjo dan Viriany (2021)
mengutarakan bahwa profitability memiliki pengaruh negatif terhadap firm value.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Oktrima (2017) dan Wahyudi (2020)
yang menyatakan bahwa profitability tidak memiliki pengaruh positif terhadap firm
value.

Hai: Profitability berpengaruh positif terhadap firm value.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Yanti dan Darmayanti (2019) dan Sondakh
(2019) mengutarakan bahwa /iquidity memiliki pengaruh positif terhadap firm value. Di
sisi lain, Kristianti dan Jonnardi (2022), Stevanio dan Ekdajaja (2021), serta Yuliani dan
Jonnardi (2021) menyatakan bahwa /iquidity memiliki pengaruh negatif terhadap firm
value. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Dwiputra dan Viriany (2020) serta
Parlindungan dan Susanti (2021) menyatakan bahwa liguidity tidak memiliki pengaruh
positif terhadap firm value. Oktrima (2017), Veronica dan Viriany (2020), serta Witardjo
dan Viriany (2021) menyatakan bahwa liquidity tidak memiliki pengaruh negatif terhadap
firm value.

Hay: Liquidity berpengaruh positif terhadap firm value.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Veronica dan Viriany (2020), Yanti dan
Darmayanti (2019), dan Wahyudi (2020) menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh
yang positif terhadap firm value. Di sisi lain, Anugerah dan Suryanawa (2019), serta
Marisha dan Agustin (2022) menyatakan bahwa /everage memiliki pengaruh negatif
terhadap firm value. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Parlindungan dan
Susanti (2021), Yuliani dan Jonnardi (2021) serta Witardjo dan Viriany (2021) yang
menyatakan /everage tidak memiliki pengaruh positif terhadap firm value. Firdaus dan
Rohdiyarti (2021) dan Oktrima (2017) mendapatkan hasil bahwa leverage tidak memiliki
pengaruh negatif terhadap firm value.

Has: Leverage berpengaruh negatif terhadap firm value.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Adnyani dan Suaryana (2020), Dolontelide dan
Wangkar (2019) serta Marisha dan Agustin (2022) menyatakan bahwa firm size memiliki
pengaruh positif terhadap firm value. Di sisi lain, Kristianti dan Jonnardi (2022), Stevanio
dan Ekadjaja (2021) serta Yuliani dan Jonnardi (2021) mendapatkan hasil bahwa firm
size memiliki pengaruh negatif terhadap firm value. Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Marisha dan Agustin (2022) dan Ayuningrum, Paningrum dan
Kusumastuti (2021) yang menyatakan bahwa firm size tidak memiliki pengaruh positif
terhadap firm value. Dwiputra dan Viriany (2020), Veronica dan Viriany (2020), serta
Suwardika dan Mustanda (2017) menyatakan bahwa firm size tidak memiliki pengaruh
negatif terhadap firm value.

Hay: Firm size berpengaruh positif terhadap firm value.

Adnyani dan Suaryana (2020), Dolontelide dan Wangkar (2019), serta Dolontelide dan
Wangkar (2019) menyatakan sales growth memiliki pengaruh positif terhadap firm value.
Di sisi lain, Ayuningrum dkk. (2021) mendapatkan hasil bahwa sales growth memiliki
pengaruh negatif terhadap firm value. Sedangkan, Wahyudi (2020) dan Iskandar (2021)
menyatakan bahwa sales growth tidak memiliki pengaruh positif terhadap firm value.
Firdaus dan Rohdiyarti (2021), Marisha dan Agustin (2022) menyatakan bahwa sales
growth tidak memiliki pengaruh negatif terhadap firm value.

Has: Sales Growth berpengaruh positif terhadap firm value.
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Penelitian ini memiliki kerangka pemikiran yang dapat dilihat sebagai berikut.
Profitability
Liquidity

Firm Value

Leverage

Firm Size

Sales Growth

Gambarl.
Kerangka Penelitian

Metodologi

Data sekunder dengan menggunakan metode kuantitatif yang diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia mulai tahun 2018-2021 merupakan metode penelitian yang digunakan.
Teknik pemilihan sampel purposive sampling pada sektor consumer non-cyclicals dengan
kriteria yang telah ditentukan, yaitu: 1) Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara konsisten selama tahun 2018-2021; 2)
Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang IPO sebelum tahun 2018; 3) Perusahaan
sektor consumer non-cyclicals yang tidak mengalami delisting selama 2018-2021; 4)
Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang menyajikan laporan keuangan
menggunakan mata uang Rupiah. Total perusahaan yang memenuhi kriteria adalah 62
perusahaan dengan jumlah sampel data yang diolah adalah 186.

Ringkasan tabel operasionalisasi variabel dan pengukuran yang digunakan sebagai
berikut.

Tabel 1. Variabel Operasional Dan Pengukuran

Variabel Sumber Ukuran Skala
Firm Value Kristianzizgz;r;)J onnardi PBV = M;:::ZZZZZZZ’SIZZQ Rasio
Profitability Adnyani(;l 8; O?uaryana ROA =& I;Z(Zl itA’Z Z: rax Rasio

guidiy | TG R | Ravo

Leverage Klristiant(i2 ggr; )J onnardi DER = % Rasio

Firm Size Adnyani(gggoiuaryana FSIZE = LnTotalAsset | Rasio

Gif)ﬁih Adnyani(gggoiuaryana GROWTH =51 5 100% | Rasio

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan
Uji Asumsi Klasik. Uji asumsi klasik dilakukan terlebih dahulu sebelum melakukan
pengujian hipotesis. Uji normalitas yang digunakan adalah uji Kolmogorov-Smirnov Test
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(KS). Uji normalitas menghasilkan nilai probability 0,000000 < 0,05, berarti data tidak
terdistribusi normal. Oleh sebab itu, dilakukan uji outlier. Penelitian ini menggunakan
metode data outlier dikarenakan memiliki nilai yang ekstrim yang dapat menyebabkan
hasil data tidak terdistribusi secara normal. Setelah melakukan uji outlier, uji normalitas
menghasilkan nilai probability sebesar 0,175 > 0,05 yang menunjukkan bahwa data
terdistribusi secara normal. Hasil uji Multikolinieritas menunjukkan bahwa profitability
memiliki nilai tolerance 0,666 > 0,1 dan memiliki nilai VIF 1,501 < 10. Liguidity
memiliki nilai tolerance 0,598 > 0,1 dan memiliki nilai VIF 1,673 < 10. Leverage
memiliki nilai folerance 0,639 > 0,1 dan memiliki nilai VIF 1,565 < 10. Firm size
memiliki nilai folerance 0,765 > 0,1 dan nilai VIF 1,307 < dari 10. Sales growth memiliki
nilai folerance 0,891 > dari 0,1 dan nilai VIF 1,123 < 10. Seluruh nilai variabel tidak lebih
besar dari 0,1 dan 10 maka dapat dikatakan bebas dari multikolinearitas. Selain itu,
mengenai uji Heteroskedasitas menggunakan uji Glejser dengan hasil nilai signifikan
untuk variabel profitability sebesar 0,550, liqudity sebesar 0,003, leverage sebesar 0,178,
firm size sebesar 0,019 dan sales growth sebesar 0,176. Terdapat tiga data yang tidak
mengalami heteroskedastisitas karena nilai tersebut lebih besar dari 0,5. Terdapat
beberapa variabel yang memiliki nilai signifikan < 0,05, maka penelitian ini terdapat
heteroskedastisitas. Oleh karena itu, dilakukan uji heteroskedasitas menggunakan uji
Spearman Rho. Uji Spearman Rho variabel menunjukkan variabel profitability memiliki
nilai signifikan sebesar 0,699, liquidity sebesar 0,507, leverage sebesar 0,620, firm size
sebesar 0,714 dan sales growth sebesar 0,492. Seluruh nilai signifikan variabel lebih besar
dari 0.05, maka tidak terdapat heteroskedastisitas dan layak digunakan dalam penelitian.
Uji Autokorelasi menggunakan Durbin-Watson menghasilkan nilai sebesar 1,192
sehingga disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi karena nilai
Durbin-Watson terhadap kelima variabel tersebut terletak di antara -2 sampai 2.

Setelah semua uji asumsi klasik memenubhi kriteria, dilakukan uji t dan hasilnya dapat
dilihat sebagai berikut:

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda dan Uji t

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

Model t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 6.236 1.778 3.508  .001
ROA 14,982 2.738 .658 5471  .000
Liquidity 101 175 074 578 .565
Leverage 293 222 162 1.321  .191
Firm Size -.198 .061 -.366 -3.257  .002
Sales Growth ~ -1.086 .601 -.188 -1.808  .075

Berdasarkan hasil pengujian di atas, maka diperoleh persamaan regresi berganda
sebagai berikut:
PBV=6,236 + 14,982ROA + 0,101CR + 0,293DER - 0,198FSIZE - 1,086GROWTH + e

Persamaan regresi di atas menunjukkan bahwa konstanta yang diperoleh adalah 6,236.
Hal ini berarti apabila variabel profitability (ROA), liquidity (CR), leverage (DER), firm
size (SIZE), dan sales growth (GROWTH) sebesar nol (0), maka nilai firm value (ROA)
sebesar 6,236. Variabel profitability memiliki nilai signifikansi 0,0000, yang berarti
profitability secara parsial berpengaruh signifikan terhadap firm value karena nilai
profitability lebih kecil dari 0,05. Nilai koefisien sebesar 14,982 menunjukkan apabila
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profitability meningkat sebesar satu satuan dan variabel lain pada keadaan konstan, maka
firm value akan meningkat sebesar 14,982 satuan dan sebaliknya.

Variabel liquidity memiliki nilai signifikansi 0,565 yang berarti liquidity secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value karena nilai liquidity lebih besar dari
0,05. Nilai koefisien sebesar 0,101 menunjukkan apabila /iquidity meningkat sebesar satu
satuan dan variabel lain pada keadaan konstan maka, firm value akan meningkat sebesar
0,101 satuan dan sebaliknya.

Variabel /everage memiliki nilai signifikansi 0,191 yang berarti /everage secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value karena nilai /everage lebih besar
dari 0,05. Nilai koefisien sebesar 0,293 menunjukkan apabila /everage meningkat sebesar
satu satuan dan variabel lain pada keadaan konstan maka, firm value akan meningkat
sebesar 0,293 satuan dan sebaliknya.

Variabel firm size memiliki nilai signifikansi 0,002 yang berarti firm size secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap firm value karena nilai firm size lebih kecil dari 0,05.
Nilai koefisien sebesar -0,198 yang menunjukkan apabila firm size meningkat sebesar
satu satuan dan variabel lain pada keadaan konstan maka akan mengakibatkan penurunan
pada firm value sebesar 0,198 dengan asumsi variable lain konstan.

Variabel sales growth memiliki nilai signifikansi 0,075 yang berarti sales growth
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value karena nilai sales growth
lebih besar dari 0,05. Nilai koefisien sebesar -1,086 yang menunjukkan apabila sales
growth meningkat sebesar satu satuan dan variabel lain pada keadaan konstan maka, firm
value akan menurun sebesar 1,086 satuan dan sebaliknya

Untuk mengukur kemampuan variabel independen terhadap variabel dependen,
dilakukan uji koefisien determinasi (Adjusted R-squared). Uji koefisien determinasi
menghasilkan nilai koefisien determinasi (Adjusted R-squared) sebesar 0,315 atau 31,5%
yang berarti bahwa variabel independen yang terdiri dari liquidity, firm size, profitability,
sales growth dan leverage secara simultan berpengaruh terhadap firm value dengan proksi
price to book value sebesar 31,5%, sedangkan sisanya sebesar 68,5% dapat dijelaskan
oleh variabel lain selain profitability, liquidity, leverage, firm size dan sales growth atau
variabel yang tidak diteliti dan dikenal dengan error.

Berdasarkan uji F yang telah dilakukan, nilai signifikansi dari model regresi yang
diperoleh adalah sebesar 0,000. Nilai Sig. 0,000 < 0,05 berarti bahwa variabel
profitability, liquidity, leverage, firm size dan sales growth berpengaruh terhadap firm
value dengan proksi price to book value. Hal ini dapat menunjukkan bahwa model regresi
yang dihasilkan juga layak untuk digunakan.

Diskusi

Hasil uji yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa profitability
berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value sehingga Ha; diterima. Hal ini
dikarenakan semakin tinggi profitability suatu perusahaan maka prospek perusahaan
tersebut akan dinilai baik oleh investor. Pertumbuhan profitabilitas akan mampu
meyakinkan investor bahwa perusahaan mampu memberikan tingkat pengembalian
investasi yang tinggi.

Hasil uji yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa liquidity
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm value sehingga Hao tidak diterima.
Nilai liquidity yang tinggi tidak menunjukkan kemampuan perusahaan kedepannya
karena hanya menutupi utang saat ini dengan aset lancar yang dimiliki saat ini.
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Hasil uji yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa /leverage
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm value sehingga Has tidak diterima.
Hal ini dikarenakan nilai /everage yang tinggi tidak mencerminkan nilai perusahaan yang
tinggi. Hal tersebut dikarenakan besarnya leverage perusahaan tidak dapat memprediksi
nilai perusahaan dan tidak dapat dijadikan tolok ukur untuk menentukan nilai perusahaan.
Tinggi atau rendahnya hutang dapat memiliki nilai perusahaan yang tinggi jika hutang
dikelola dengan baik sehingga perusahaan memiliki nilai ekuitas pasar yang besar.

Hasil uji yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa firm size
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value sehingga Ha4 tidak diterima. Hal
ini dikarenakan nilai firm size besar dianggap sebagai sinyal negatif bagi investor. Nilai
perusahaan yang rendah, pada umumnya dimiliki oleh perusahaan yang lebih besar.
Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin banyak dana yang diperlukan dalam
membiayai aktivitas operasionalnya.

Hasil uji dalam penelitian ini menunjukkan bahwa sales growth berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap firm value sehingga Has tidak diterima. Tingginya sales
growth tidak menjamin tingginya firm value karena sales growth merupakan pendapatan
yang belum dikurangi dengan biaya-biaya lainnya (Febriyanti & Sulistyowati, 2021).
Oleh sebab itu, ketika sebuah perusahaan mengalami peningkatan penjualan, belum tentu
mengindikasikan bahwa laba perusahaan akan meningkat bahkan bisa saja terjadi
penurunan laba (Herlista ef al. 2021).

Penutup

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dari berbagai faktor. Pertama, adanya
keterbatasan penggunaan 24 sampel dengan 72 data perusahaan sektor consumer non-
cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 — 2021. Kedua,
keterbatasan periode tahun pengamatan yang dapat dikatakan singkat dari 2019-2021.
Ketiga, variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada satu variabel dependen
dan lima variabel independen saja yaitu profitabiliy dengan proksi return on assets,
liquidity dengan proksi current ratio, leverage dengan proksi debt to equity ratio, firm
size dengan proksi natural logarithm of total assets dan pertumbuhan penjualan dengan
proksi sales growth (SG) dan nilai perusahaan dengan proksi PBV.

Berdasarkan keterbatasan yang telah diuraikan, maka terdapat beberapa saran untuk
peneliti selanjutnya seperti memodifikasi ataupun memperkaya variabel penelitian.
Selain itu, penelitian dapat menggunakan faktor internal lainnya yang memungkinkan
untuk berpengaruh terhadap firm value seperti kebijakan dividen, pertumbuhan aset
perusahaan dan sebagainya supaya lebih mencerminkan kondisi internal perusahaan.
Sebaliknya, penelitian dapat menggunakan faktor eksternal lainnya seperti inflasi, kurs
valuta asing, dan lain-lain. Disarankan penelitian selanjutnya menggunakan periode
waktu yang lebih lama dari 3 tahun agar dapat menghasilkan temuan penelitian yang lebih
beragam. Selanjutnya, agar investor dapat memperoleh informasi mengenai firm value di
berbagai sektor perusahaan, disarankan juga agar peneliti selanjutnya menggunakan
objek penelitian yang lebih luas, tidak hanya pada sektor consumer non-cyclicals.
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