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ABSTRACT

This study is motivated by the phenomenon of declining firm value in the Consumer Non-
Cyclical sector, reflecting financial performance instability and raising concerns regarding
managerial effectiveness and investor confidence. Firm value serves as a strategic benchmark
in evaluating a company's long-term prospects and market performance. This study aims to
analyze the effect of profitability, liquidity, and leverage on firm value, as well as to examine
the role of firm size as a moderating variable in these relationships. The focus of this research
is on Consumer Non-Cyclical sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)
during the 2019-2023 period. A quantitative approach with a causal research design was
employed. Data were obtained from published annual financial statements, and a purposive
sampling technique was used, yielding a sample of 33 companies. Data analysis was conducted
using panel data regression. The results indicate that profitability has a negative effect on firm
value, while liquidity has no effect on firm value. Leverage has a positive effect on firm value.
Furthermore, firm size is proven to strengthen the effect of profitability on firm value, weaken
the effect of liquidity on firm value, and weaken the effect of leverage on firm value.

Keywords: Profitability, Liquidity, Leverage, Firm Value, Firm Size.
ABSTRAK

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fenomena penurunan nilai perusahaan pada sektor
Consumer Non-Cyclical, yang mencerminkan ketidakstabilan kinerja keuangan dan
menimbulkan kekhawatiran terhadap efektivitas manajerial serta kepercayaan investor. Nilai
perusahaan menjadi tolok ukur strategis dalam menilai prospek jangka panjang perusahaan
dan kinerjanya di mata pasar. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan, serta menguji peran ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut. Penelitian ini difokuskan
pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2019-2023. Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan jenis
penelitian kausal. Data diperoleh dari laporan keuangan tahunan yang telah dipublikasikan,
dan teknik pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling, sehingga diperoleh 33
perusahaan sebagai sampel penelitian. Analisis data dilakukan dengan regresi data panel.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, likuiditas tidak berpengaruh terhadap Nilai perusahaan. leverage berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan terbukti mampu memperkuat pengaruh
profitabilitas, ukuran perusahaan memperlemah pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan, ukuran perusahaan memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Nilai Perusahaan, Ukuran perusahaan.
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PENDAHULUAN

Perekonomian di Indonesia semakin berkembang dengan pesat sehingga perusahaan bersaing
satu sama lain untuk meningkatkan daya saing mereka umtuk menarik investor di berbagai industri
sebagai akibat dari ekonomi global yang semakin kompetitif. Perusahaan didirikan mempunyai tujuan
mendapatkan laba sebanyak-banyaknya dan memaksimalkan harga saham (Pratama and Nurhayati,
2022). Saham menawarkan peluang keuntungan yang sangat besar, namun tentunya juga memiliki
risiko yang cukup tinggi. Setiap siklus akuntansi menunjukkan perubahan kondisi serta posisi
keuangan perusahaan yang bervariasi, yang pada akhirnya dapat berdampak pada pergerakan harga
saham di pasar saham. Perubahan tersebut turut memberikan dampak terhadap fluktuasi nilai pasar
perusahaan seiring dengan pergerakan indeks bursa saham. Situasi ini menjadi tantangan tersendiri
bagi para investor dalam mengambil keputusan investasi. Oleh karena itu, sebelum menanamkan
modal, investor dituntut untuk secara cermat memilih sekuritas yang potensial, serta melakukan
penilaian terhadap kondisi keuangan dan prospek perusahaan, baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang (Ananda, 2017).

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator utama yang mencerminkan persepsi
investor terhadap kinerja, prospek, serta keberlanjutan suatu entitas bisnis. peningkatan nilai
perusahaan mencerminkan keberhasilan manajer dalam mengelola perusahaan secara efisien dan
selaras dengan kepentingan pemilik modal. Sebaliknya, penurunan nilai perusahaan sering dikaitkan
dengan ketidakefektifan pengelolaan sumber daya, lemahnya pengawasan terhadap manajemen, serta
munculnya konflik kepentingan yang tidak terselesaikan antara prinsipal dan agen (Wijaya and
Fitriati, 2022).

Tabel 1. Perusahaan yang mengalami penurunan Nilai Perusahaan (PBV) Tahun 2019-2023

Kode Emiten 2019 2020 2021 2022 2023
CAMP 2,30 2,32 1,85 1,67 1,91
CEKA 0,68 0,89 0,84 0,81 0,76
CLEO 5,29 7,91 6,71 5,63 5,62
MLBI 3,88 2,85 1,42 1,49 1,75
MYOR 7,07 4,74 1,20 4,10 4,42
PANI 0,06 0,04 0,04 0,56 0,01
AISA -0,33 438 1,10 1,70 1,38

Sumber: Data diolah dari BEI 2025.

Berdasarkan data nilai perusahaan dari beberapa emiten sektor makanan dan minuman
selama periode 2019 hingga 2023, terlihat bahwa sejumlah perusahaan mengalami penurunan nilai
secara signifikan. PT Campina Ice Cream Industry Tbk (CAMP), mengalami penurunan nilai
perusahaan dari 2,30 pada tahun 2019 menjadi 1,91 di tahun 2023. PT Mulia Boga Raya Tbk (MLBI)
juga menunjukkan penurunan dari 3,88 menjadi 1,75. Sementara itu, PT Mayora Indah Tbk (MYOR),
sebagai salah satu pemain besar dalam industri ini, mengalami penurunan tajam dari 7,07 di tahun
2019 menjadi 1,20 pada tahun 2021, sebelum mengalami pemulihan terbatas pada tahun-tahun
berikutnya. Lebih drastis lagi, PT Prashida Aneka Niaga Tbk (PANI) mencatat nilai hanya 0,01 pada
tahun 2023 setelah sempat melonjak di tahun sebelumnya. Fenomena yang tidak kalah menarik
sekaligus mengkhawatirkan terjadi pada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA). Perusahaan ini
menunjukkan pola nilai perusahaan yang sangat fluktuatif dan tidak stabil, dimulai dari kondisi
negatif pada tahun 2019 dengan nilai sebesar -0,33, kemudian melonjak drastis pada tahun 2020
menjadi 4,38, namun setelah itu mengalami penurunan berturut-turut menjadi 1,10 di tahun 2021,
1,70 pada 2022, dan kembali turun ke 1,38 pada tahun 2023.

Penelitian ini memanfaatkan rasio profitabilitas, likuiditas, dan leverage untuk dianalisis
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan, dengan ukuran perusahaan dijadikan sebagai variabel
moderasi. Profitabilitas memiliki hubungan yang signifikan dengan nilai perusahaan, sebab semakin
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besar keuntungan yang diperoleh dari pemanfaatan aset, semakin tinggi pula tingkat ketertarikan
perusahaan bagi investor maupun pemegang saham. Hal ini disebabkan oleh ekspektasi terhadap
potensi keuntungan yang tinggi di masa mendatang, yang secara tidak langsung meningkatkan
potensi imbal hasil (return) yang diperoleh investor Konsekuensinya, permintaan terhadap saham
perusahaan tersebut akan meningkat, sehingga berdampak positif terhadap nilai pasar perusahaan. Hal
ini juga dibuktikan oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya yang
menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Saputra
et al., 2022). di penelitian selanjutnya bahwa profitabilitas berpengaruh positif (Nurwulandari et al.,
2023), di penelitian selanjutanya menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (Suryani and Djawoto, 2021).

Likuiditas mencerminkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya atau melunasi utang tepat pada waktunya (Pratama and Nurhayati, 2022). Perusahaan
dapat dikatakan likuid apabila mampu melunasi kewajiban jangka pendek saat jatuh tempo, dan
sebaliknya dianggap tidak likuid apabila tidak mampu memenuhinya. Hubungan antara likuiditas
dengan nilai perusahaan telah banyak dikaji dalam penelitian sebelumnya (Harun and Jeandry, 2018).
Dengan demikian, penelitian mengenai pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, khususnya
pada sektor manufaktur, menjadi topik yang relevan untuk dikaji lebih mendalam. Berdasarkan
peneliti sebelumnya ada yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (Indrawaty and Mildawati, 2018). Peneliti selanjutnya menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Iman et al., 2021). Penelitian (Wijaya and Purnawati,
2019) likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. penelitian (Ludianingsih et al., 2022)
mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Salah satu indikator yang dapat digunakan untuk menilai nilai perusahaan adalah rasio
leverage, yang menggambarkan sejauh mana proporsi utang dibandingkan dengan total aset.
Penggunaan pembiayaan melalui utang menimbulkan kewajiban pembayaran bunga, yang pada
gilirannya akan menurunkan laba kena pajak perusahaan dan memberikan keuntungan berupa
penghematan pajak bagi pemegang saham. Efisiensi pajak yang diperoleh melalui pemanfaatan utang
diharapkan mampu meningkatkan laba perusahaan, yang selanjutnya dapat dialokasikan untuk
kegiatan investasi maupun dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham, sechingga
mendorong peningkatan nilai perusahaan. Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan bahwa
leverage memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Pratama and Nurhayati, 2022).
Selanjutnya (Kolamban et al., 2020) leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam menilai nilai
suatu perusahaan. Selain itu, ukuran perusahaan juga mencerminkan perkembangan dan pertumbuhan
yang positif, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Apriyani, 2019). Perusahaan
dengan skala besar umumnya lebih mudah dikenal masyarakat dan sering dianggap memiliki tingkat
kekayaan yang lebih baik dibandingkan perusahaan berskala kecil. Kondisi tersebut menumbuhkan
kepercayaan masyarakat terhadap produk maupun jasa yang ditawarkan, sehingga mampu
meningkatkan volume penjualan, mendorong profitabilitas, serta pada akhirnya memberikan
kesejahteraan yang lebih besar bagi pemegang saham sebagai cerminan nilai perusahaan. Selain itu,
ukuran perusahaan yang besar juga diperkirakan dapat meningkatkan tingkat leverage, sebab semakin
banyak aset yang dimiliki perusahaan akan semakin besar pula peluang untuk memperoleh pinjaman
dalam rangka membiayai kebutuhan operasional (Izzah, 2017).

Berdasarkan fenomena dan gap research di atas, belum ada yang menguji secara
komprehensif pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan. Oleh karena
itu penelitian ini dilakukan dengan mengabungkan variabel-variabel menjadi satu penelitian untuk
memahami kompleksitas hubungan antara variabel tersebut dan untuk mendukung pembangunan
berkelanjutan dengan judul Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas dan Leverage terhadap nilai
perusahaan dengan menambahkan Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi.
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KAJIAN LITERATUR

Teori Agensi

This research uses a descriptive quantitative approach with a survey method. The research
locations were purposively selected in four sub-districts in Jepara Regency: Batealit, Bangsri, Keling,
and Donorojo. These four sub-districts were selected based on the consideration that these areas are
centers of agricultural production and have a relatively high livestock population compared to other
sub-districts in Jepara. Teori agensi menjelaskan adanya hubungan kontraktual antara pihak prinsipal
dengan agen. Dalam konteks perusahaan, pemegang saham berperan sebagai prinsipal, sedangkan
manajemen bertindak sebagai agen yang diberi wewenang untuk mengelola kegiatan operasional
perusahaan. Teori keagenan berfokus pada pemisahan kepentingan prinsipal dan kepentingan agen.
Teori keagenan terjadi ketika ada dua pihak yang terhubung ketika pihak pertama setuju untuk
menggunakan jasa pihak tertentu (Jensen and Meckling, 1976).

Kerangka teori keagenan menekankan bahwa suatu mekanisme kerja didasarkan pada interaksi
kontraktual antara prinsipal sebagai pemilik kepentingan dan agen sebagai pengelola. Untuk menjaga
keteraturan hubungan tersebut, diperlukan adanya kontrak atau kesepakatan yang mengatur hak dan
kewajiban masing-masing pihak. Kesepakatan ini bertujuan untuk mengoptimalkan keuntungan bagi
pemilik perusahaan (prinsipal), sekaligus memberikan insentif yang layak bagi manajemen (agen)
atas kinerja yang dicapai. Dengan demikian, manajemen dituntut untuk senantiasa menjaga
keseimbangan antara pencapaian laba perusahaan dan upaya mempertahankan kepercayaan investor,
agar dana yang telah ditanamkan tetap dikelola secara optimal demi keberlanjutan dan pertumbuhan
nilai perusahaan. (Novitasari and Utami, 2021).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah apa yang telah dicapai perusahaan sejak awal berdirinya (Suryani and
Djawoto, 2021). Nilai ini menjadi aspek yang sangat penting, terutama bagi investor dan pemegang
saham, karena menunjukkan bagaimana pasar menilai perusahaan secara menyeluruh, persepsi pasar
tersebut salah satunya tercemin melalui harga saham perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan,
maka semakin besar pula minat investor untuk menanamkan modalnya, yang pada akhirnya
berdampak positif terhadap kesejahteraan para pemegang saham (Suroto, 2015).

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencemirkan tingkat kesejahteraan
pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan prospek yang baik, sehingga
berpotensi meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Sebaliknya, penurunan nilai
perusahaan dapat berdampak pada berkurangnya tingkat kemakmuran yang diterima oleh pemegang
saham. Nilai perusahaan mencerminkan kinerja keseluruhan entitas bisnis dan menjadi salah satu
faktor yang memengaruhi persepsi investor terhadap prospek perusahaan di masa depan (Jullia and
Finatariani, 2024).

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan indikator yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba selama periode tertentu, sekaligus mencerminkan efektivitas manajemen
dalam mengelola kegiatan usaha (Hamzah Muchtar et al., 2021). Profitabilitas adalah rasio yang
berguna untuk mengukur kekuatan suatu perusahaan saat melakukan lebih banyak tindakan daripada
jumlah yang diperlukan (Harfani and Nurdiansyah, 2021).

Profitabilitas dipandang sebagai salah satu faktor krusial yang berperan dalam menentukan
nilai perusahaan. Tingkat profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola
serta memanfaatkan aset yang dimiliki secara efektif untuk menghasilkan keuntungan. Oleh karena
itu, profitabilitas dapat dijadikan sebagai indikator utama untuk menilai apakah kinerja perusahaan
berada pada kondisi yang optimal atau justru sebaliknya (Ekinanda et al., 2021).
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Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan jangka
pendeknya secara tepat waktu (Dewi and Rahyuda, 2020). Rasio likuiditas berfungsi sebagai
indikator untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yang
segera jatuh tempo. Perusahaan yang mampu melunasi kewajiban tersebut tepat waktu dapat
dikatakan berada dalam kondisi likuid. Sebaliknya, kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek mencerminkan adanya permasalahan likuiditas (Iman et al., 2021).

Leverage

Leverage merupakan salah satu rasio keuangan yang digunakan untuk menilai sejauh mana
aset perusahaan dibiayai melalui penggunaan utang dibandingkan dengan modal sendiri. Rasio ini
menunjukkan perbandingan antara kewajiban perusahaan dengan ekuitas yang dimiliki. Secara
umum, leverage digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan mampu memenuhi kewajiban
finansialnya, baik yang bersifat jangka pendek maupun jangka panjang, terutama apabila perusahaan
menghadapi kondisi likuidasi (Oroh et al., 2019).

Modal adalah bagian penting dari operasi harian perusahaan. Sumber modal dapat berasal
dari pembiayaan melalui hutang atau ekuitas. Pemanfaatan berbagai jenis pembiayaan,baik dalam
jangka pendek maupun jangka panjang, hal tersebut dapat menimbulkan efek yang disebut dengan
leverage. Dalam konteks keuangan, leverage mengacu pada upaya perusahaan untuk meningkatkan
potensi keuntungan melalui penggunaan sumber dana eksternal (Indriaty et al., 2024).

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan (size) adalah indikator yang digunakan untuk membedakan perusahaan
berdasarkan skala besar atau kecil. Penentuan ukuran ini dapat dilakukan melalui berbagai parameter,
seperti total aset, nilai pasar saham, rata-rata penjualan, maupun total pendapatan yang diperoleh
perusahaan (Nugraha and Riyadhi, 2019). Ukuran perusahaan adalah indikator yang
merepresentasikan karakteristik serta kondisi perusahaan, dengan penilaian yang didasarkan pada
parameter tertentu untuk menentukan apakah perusahaan termasuk skala besar atau kecil (Yulimtinan
and Atiningsih, 2021). Ukuran perusahaan biasanya dihitung dengan menggunakan logaritma natural
dari total aset yang dimiliki. Penggunaan metode ini dipilih karena nilai total aset umumnya jauh
lebih besar dibandingkan variabel keuangan lainnya (Adityaputra and Perdana, 2024).
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PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas adalah indikator kinerja yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan
mampu menghasilkan laba dalam periode tertentu, sekaligus mencerminkan efektivitas manajemen
dalam mengelola aktivitas operasional secara menyeluruh (Hamzah Muchtar et al., 2021).

Keberhasilan manajemen dalam mencapai kinerja keuangan yang optimal dapat
diinterpretasikan sebagai bentuk penyelarasan antara kepentingan prinsipal dan agen dalam struktur
organisasi perusahaan. Hal ini mencerminkan efektivitas pengelolaan yang mampu meminimalkan
potensi konflik kepentingan melalui pengurangan asimetri informasi dan biaya agensi yang
ditimbulkan (Christian et al., 2023). Dalam kerangka teori agensi, profitabilitas yang tinggi tidak
hanya mencerminkan efisiensi operasional perusahaan, tetapi juga menjadi sinyal kredibilitas
manajemen di hadapan investor, yang menunjukkan bahwa manajer menjalankan tanggung
jawabnya sesuai dengan tujuan utama pemegang saham. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian
sebelumnya oleh Iman et al. (2021), Reschiwati et al. (2020), Prameswari (2024), Nurwulandari et
al. (2023) bahwa profitabilas berpengaruh positif terhdap nilai perusahaan.

H1 : Profitabilitas Berpengaruh positif Terhadap Nilai Perusahaan.
Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
keuangan jangka pendek secara tepat waktu (Dewi and Rahyuda, 2020). Berdasarkan teori agensi
Jensen & Meckling (1976), Pemisahan antara kepemilikan perusahaan oleh pemegang saham dan
pengelolaan operasional oleh manajer berpotensi menimbulkan konflik kepentingan akibat
perbedaan tujuan antara kedua pihak. Dalam konteks tersebut, Tingkat likuiditas yang tinggi
mencerminkan kemampuan manajemen dalam memenuhi kewajiban jangka pendek perusahaan
secara efektif (Iman et al., 2021). Hal ini didukung oleh penelitian sebelumnya Ludianingsih et al.
(2022), Nurwulandari et al. (2023), Suryani and Djawoto (2021), Rolanta et al. (2020). menyatakan
bahwa Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H2 : likuiditas berpengaruh positif Terhadap Nilai Perusahaan.
Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Leverage adalah indikator keuangan yang digunakan untuk menilai sejauh mana pendanaan
aset perusahaan berasal dari utang dibandingkan dengan modal sendiri. Rasio ini mencerminkan
perbandingan antara jumlah utang dan ekuitas yang dimiliki perusahaan (Oroh et al., 2019).
Berdasarkan teori agensi Jensen & Meckling (1976), penggunaan utang dapat berperan sebagai
mekanisme pengendali untuk mengurangi potensi konflik antara manajer dan pemilik perusahaan.
Adanya kewajiban pembayaran utang secara berkala akan mendorong manajemen untuk bertindak
lebih disiplin dalam mengelola sumber daya perusahaan dan meminimalisasi tindakan yang
merugikan pemilik. Dengan demikian, keseimbangan dalam struktur modal diharapkan mampu
memperkuat mekanisme tata kelola perusahaan serta memberikan pengaruh positif terhadap
peningkatan nilai perusahaan (Arifin and Musdholifah, 2017). Hal ini didukung oleh penelitian
sebelumnya oleh Nurwulandari et al. (2023), Eko Edy Susanto (2024), Hergianti and Retnani
(2020). bahwa /everage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H3 : Leverage berpengaruh positif Terhadap Nilai Perusahaan.

Pengungkapan ukuran perusahaan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Profitabilitas yang tinggi berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan, karena
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang signifikan. Kondisi ini
menumbuhkan kepercayaan investor bahwa perusahaan mampu memberikan kesejahteraan bagi
para pemegang saham. Sementara itu, ukuran perusahaan mencerminkan skala perusahaan yang
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dapat diukur melalui total aset, volume penjualan, maupun kapitalisasi pasar (Rosihana, 2023).
Berdasarkan teori agensi Jensen & Meckling (1976), perusahaan yang memiliki skala lebih besar
pada umumnya telah menerapkan sistem pengawasan dan tata kelola yang lebih formal serta
terorganisir dengan baik. Kondisi tersebut memungkinkan terbentuknya mekanisme kontrol yang
lebih optimal dalam mengurangi potensi konflik kepentingan antara manajemen dan pemilik
perusahaan. Oleh karena itu, baik profitabilitas maupun ukuran perusahaan secara bersamaan dapat
berkontribusi dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui penguatan sistem tata kelola dan
peningkatan kepercayaan dari para investor (Nurmala et al., 2023). Hal ini didukung oleh penelitian
sebelumnya oleh Asikin and Nurdin (2024) bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

H4: Pengungkapan Ukuran Perusahaan dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan.

Pengungkapan ukuran perusahaan memoderasi pengaruh likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan

Likuiditas adalah ukuran yang menunjukkan kapasitas suatu entitas untuk memenuhi
kewajiban finansial jangka pendeknya secara tepat waktu (Dewi and Rahyuda, 2020). Berdasarkan
teori agensi Jensen & Meckling (1976), Tingkat likuiditas yang tinggi berpotensi mengurangi
konflik kepentingan antara manajer sebagai agen dan pemegang saham sebagai prinsipal. Kondisi
ini memberikan sinyal bahwa manajemen mampu mengelola keuangan perusahaan dengan baik
melalui penyelesaian kewajiban jangka pendek secara efisien. Sebaliknya, apabila tingkat likuiditas
rendah, investor dapat meragukan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka
pendeknya, sehingga menurunkan kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan dan pada
akhirnya melemahkan nilai perusahaan (Apriyani, 2019). Hal ini didukung oleh penelitian
sebelumnya oleh Anjani and Yuliana (2023), bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

HS: Pengungkapan ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap
Nilai Perusahaan.

Pengungkapan ukuran perusahaan memoderasi pengaruh leverage terhadap Nilai
Perusahaan

Rasio leverage, yang juga dikenal sebagai rasio solvabilitas, digunakan untuk mengukur
tingkat pendanaan perusahaan yang bersumber dari utang dibandingkan dengan ekuitas. Rasio
tersebut memberikan gambaran mengenai proporsi utang terhadap modal sendiri. Secara
keseluruhan, leverage dipakai untuk menilai kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban
finansial, baik jangka pendek maupun jangka panjang, khususnya pada situasi likuidasi (Oroh et
al., 2019). Berdasarkan teori agensi yang dikemukakan (Jensen and Meckling, 1976) Pemanfaatan
utang dapat dijadikan alat pengendali untuk menekan kemungkinan munculnya tindakan
oportunistik dari manajemen dalam mengelola aset perusahaan. Pada perusahaan berskala besar
dengan tingkat keterbukaan informasi yang lebih tinggi, risiko yang terkait dengan struktur utang
dianggap lebih rendah. Transparansi dalam pengungkapan laporan menunjukkan komitmen
manajemen untuk mengurangi asimetri informasi, sehingga meningkatkan efektivitas pengawasan
investor terhadap pengelolaan keuangan yang dilakukan secara bertanggung jawab. Hal ini
didukung oleh penelitian sebelumnya oleh Septiana and Zulkifli (2024), Welly et al (2019), bahwa
ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Hé6: Pengungkapan ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh leverage terhadap Nilai
Perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan desain kausal untuk menganalisis
hubungan sebab-akibat antara variabel independen, yaitu profitabilitas, likuiditas dan leverage
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terhadap nilai perusahaan, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Data penelitian
berupa data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan perusahaan sektor comsumer non-
cyclical yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Sampel dipilih
menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria yang telah ditetapkan, sehingga diperoleh
33 perusahaan atau sebesar 165 observasi (data tahunan perusahaan).

Tabel 2. Operasional Variabel

Variabel

Pengukuran variabel

Referensi

Harga Pasar Per lembar Saham

(Suryani and Djawoto,

Nilal Perusahaan PBV = Nilai Buku Per Lembar Saham 2021).
. o1 _ LABA BERSIH (MAWARA, 2020).
Profitabilitas ROA = TOTAL ASSET X100

AKTIVA LANCAR

(Dewi and Rahyuda,

Likuiditas CR= HUTANG LANCAR X100 2020).
_ TOTAL HUTANG (Oroh et al., 2019).
Leverage DAR = TOTAL ASSET X100

Ukuran Perusahaan

Size = Ln of total aktiva

(Setyarini et al., 2023).

HASIL

Tabel 3. Statistik Deskriptif

. N=165
variabel
MIN MAX MEAN st.Dev
Profitabilitas -0,10358 0,22179 0,05866 0,05988
Likuiditas 0,62559 6,18379 2,16615 1,05918
Leverage 0,11124 0,83063 0,44263 0,16297
Nilai Perusahaan 0,00018 5,37570 1,09279 1,38014
Ukuran Perusahaan 25,28604 32,85992 28,88920 1,828187

Sumber: Data olah, eviews versi 12, 2025.

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, profitabilitas tercatat memiliki nilai terendah
sebesar -0,10358 dan nilai tertinggi sebesar 0,22179. Rata-rata profitabilitas berada pada angka
0,05866 dengan standar deviasi 0,05988. Rata-rata yang relatif kecil disertai standar deviasi yang
mendekati nilai tersebut menunjukkan bahwa tingkat variasi data profitabilitas antar perusahaan
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tidak terlalu besar. Sementara itu, nilai minimum yang negatif mengindikasikan adanya perusahaan
yang mengalami kerugian pada periode observasi.

Variabel likuiditas memperlihatkan nilai minimum sebesar 0,62559 dan maksimum sebesar
6,18379. Nilai rata-rata tercatat 2,16615 dengan standar deviasi 1,05918. Temuan ini menunjukkan
bahwa secara umum perusahaan sampel mampu menutup kewajiban jangka pendeknya lebih dari
dua kali aset lancar yang dimiliki. Namun demikian, terdapat perbedaan yang cukup besar antar
perusahaan sebagaimana tercermin dari standar deviasi yang relatif tinggi.

Variabel leverage diperoleh nilai minimum 0,11124 dan maksimum 0,83063, nilai rata rata
tercatat sebesar 0,44263 dengan standar deviasi 0,16297. Rata rata /everage yang mendekati angka
0,5 menandakan bahwa secara umum struktur permodalan perusahaan terdiri dari proporsi utang
yang cukup tinggi. Standar deviasi yang tidak terlalu besar juga menunjukkan bahwa sebaran data
relatif homogen diantara sampel

Variabel nilai perusahaan menunjukkan nilai minimum sebesar 0,00018 dan maksimum
5,37570. Rata-rata tercatat sebesar 1,09279 dengan standar deviasi 1,38014. Menujukkan bahwa
sebagian besar perusahaan memiliki nilai pasar yang sedikit lebih tinggi dibandingkan nilai
bukunya. Namun, tinggi standar deviasi mencerminkan adanya variasi yang cukup besar dalam
presepsi pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan.

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai minimum 25,28604 dan maksimum 32,85992,
dengan rata-rata 28,88920 serta standar deviasi 1,828187. Sehingga nilai yang diperoleh
mencerminkan ukuran relatif perusahaan dalam skala logaritmik. Rata rata yang cukup tinggi dan
penyebaran yang sedang menunjukkan bahwa sampel terdiri dari perusahaan dengan ukuran yang
cenderung besar dan stabil.

Uji Normalitas

30

Series: Standardized Residuals
25 Sample 2019 2023
Observations 165

20 Mean 2.65e-12

Median  -333.5281
15 Maximum  106969.1
10

Minimum  -100701.0
Std. Dev. 41398.29
Skewness 0.199267
Kurtosis 2.883256
0 ---. I-Il —— Jarque-Bera 1.185657

-80000 -40000 40000 80000 Probability ~ 0.552761

Gambar 2. Uji Normalitas

Berdasarkan hasil uji ini nilai skewness sebesar 0,199267 dan kurtosis sebesar 2,883256 untuk
distribusi residual, yang keduanya menunjukkan bahwa data residual mendekati distribusi normal,
karena skewness berada di sekitar nol, yang berarti simetri, dan kurtosis mendekati nilai 3, yang
berarti kurtosis normal. Selain itu, karena nilai Jarque-Bera sebesar 1,135657 dan nilai probabilitas
(p-value) sebesar 0,552761, hipotesis nol (HO) yang mengatakan bahwa data berdistribusi normal
tidak dapat ditolak. Nilai p-value lebih besar dari 0,05. Pola yang mendekati distribusi normal
dengan bentuk yang simetris di sekitar nol juga ditunjukkan pada histogram secara visual. Oleh
karena itu, hasil analisis menunjukkan data terdistribusi secara normal.
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Tabel 4. Uji Hipotesis
variabel Koefisien T hitung T tabel probabili | Batas keterangan
tas signifikan
Profitabilitas -94,71171 -3,842270 1,9746 0,0002 0,05 Ditolak
likuiditas 2,038323 1,622783 1,9746 0,1071 0,05 Ditolak
Leverage 24,16218 2,810360 1,9746 0,0057 0,05 Diterima
Ukuran 3,417340 3,983736 1,9746 0,0001 0,05 Diterima
perusahaan*profitabilitas
Ukuran -7513,136 -1,728612 1,9746 0,0863 0,05 Ditolak
perusahaan*likuiditas
Ukuran - 83748,670 -2,808817 1,9746 0,0058 0,05 Ditolak
perusahaan*leverage

Sumber:Data olah, eviews versi 12, 2025.

Hasil uji pada variabel Profitabilitas memiliki nilai koefisien sebesar -94,71171 dengan nilai
T hitung -3,842270 lebih kecil dari nilai T tabel yaitu 1,9746 dan probabilitas 0,0002 Iebih
kecil dari 0,05, yang menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Nilai
perusahaan.

Hasil pengujian variabel likuiditas menunjukkan koefisien sebesar 2,038323 dengan nilai t
hitung 1,622783 yang lebih kecil dari t tabel 1,9746, serta probabilitas 0,1071 yang lebih besar
dari 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel leverage memiliki koefisien 24,16218 dengan t
hitung 2,810360 yang lebih besar dari t tabel 1,9746, serta nilai probabilitas 0,0057 yang lebih
kecil dari 0,05. Temuan ini membuktikan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan
memiliki koefisien 3,417340 dengan nilai t hitung 3,983736 lebih besar daripada t tabel
1,9746, serta probabilitas 0,0001 yang lebih kecil dari 0,05. Temuan ini mengindikasikan
bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang dimoderasi oleh ukuran
perusahaan memiliki koefisien -7513,136 dengan t hitung -1,728612 lebih kecil dari t tabel
1,9746, serta probabilitas 0,0863 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa
ukuran perusahaan memperlemah pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel leverage yang dimoderasi oleh ukuran
perusahaan memiliki koefisien -83748,670 dengan nilai t hitung -2,808817 yang lebih kecil
dari t tabel 1,9746, serta probabilitas 0,0058 lebih kecil dari 0,05. Hal ini mengindikasikan
bahwa ukuran perusahaan memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Tabel S. Uji F

F-statistic
Prob (F-statistic)

26,19126

0,0000
Sumber:Data olah, eviews versi 12, 2025.
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Berdasarkan hasil uji F, diperoleh nilai F hitung 26,19126 yang lebih besar dari F tabel 2,4282
dengan probabilitas 0,0000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas,
dan leverage secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Tabel 6. Uji Koefensi Determinasi (R?)
R-squared 0,887627
Adjusted R-squared 0,853737
Sumber:Data olah, eviews versi 12, 2025.

Hasil uji koefisien determinasi (R?) menunjukkan nilai R-squared sebesar 0,887627
atau 88%, yang berarti variabel independen berupa profitabilitas, likuiditas, dan leverage
mampu menjelaskan variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Sementara itu, nilai
Adjusted R-squared sebesar 0,853737 atau 85% mengindikasikan bahwa model regresi
yang digunakan memiliki kemampuan yang baik dalam menjelaskan hubungan antara
variabel independen dan variabel dependen.

Pembahasan
Pengaruh Profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas terbukti memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sehingga kenaikan
profitabilitas tidak menjamin pertumbuhan nilai perusahaan. Salah satu penyebabnya adalah
perusahaan yang mencatatkan laba tinggi mungkin berada pada fase strategi konservatif, seperti
fokus pada pelunasan utang atau akumulasi kas, melakukan ekspansi bisnis yang dapat
meningkatkan ekspektasi pasar (Talunohi and Bertuah, 2022). Hasil penelitian ini sama dengan
penelitian yang dilakukan oleh Imnana et al. (2023), Febriyanti et al. (2023), Viriany (2020)
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Likuiditas terhadap nilai perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek tidak
selalu menjadi pertimbangan utama pasar atau investor dalam menilai nilai perusahaan. Bahkan,
tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan adanya dana menganggur yang kurang
dimanfaatkan secara produktif (Iman et al., 2021). Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang
sebelumnya Ludianingsih et al. (2022), Rosihana (2023), Setyarini et al. (2023), Anjani and
Yuliana (2023) bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti keputusan penggunaan utang dalam struktur modal terbukti mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Meskipun penggunaan utang mengandung risiko yang lebih tinggi
bagi pemegang saham, potensi keuntungan yang dihasilkan juga meningkat apabila dana tersebut
digunakan secara produktif (Alfian, 2024). Hasil ini penelitian ini sama dengan penelitian yang
sebelumnya yaitu Saputra et al. (2022), Suryani and Djawoto (2021), Nurwulandari et al. (2023),
Hergianti and Retnani (2020) bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai perusahaan.

Pengaruh ukuran perusahaan memoderasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Hasil uji moderasi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperkuat pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Artinya, perusahaan dengan skala lebih besar cenderung
mampu mengoptimalkan kontribusi profitabilitas dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
dapat dijelaskan oleh karakteristik perusahaan besar yang umumnya memiliki sumber daya
melimpah, struktur organisasi yang lebih solid, serta akses yang lebih baik terhadap pendanaan
maupun pasar (Widyawati and Aris, 2023). Temuan penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian
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sebelumnya yaitu Izzah (2017), Welly et al. (2019) bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh ukuran perusahaan memoderasi likuiditas terhadap nilai perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperlemah pengaruh likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, pada perusahaan berukuran besar, keberadaan aset
likuid tidak lagi menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam menilai nilai perusahaan. Hal ini
dapat dijelaskan oleh karakteristik perusahaan besar yang biasanya memiliki akses pendanaan
eksternal yang lebih luas serta reputasi yang baik, sehingga risiko likuiditas relatif rendah
(Ludianingsih et al. 2022). Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang sebelumnya yaitu
Asikin and Nurdin (2024) dan Setyarini et al. (2023) bahwa ukuran perusahaan memperlemah
likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh ukuran perusahaan memoderasi leverage terhadap nilai perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperlemah pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, semakin besar skala perusahaan, semakin kecil
pengaruh leverage dalam meningkatkan nilai perusahaan. Kondisi ini dapat dijelaskan oleh ciri
khas perusahaan besar yang umumnya memiliki struktur keuangan lebih kompleks, akses yang
lebih luas terhadap pendanaan, serta reputasi yang kuat di pasar (Wirawati et al., 2020). Hasil
penelitian ini sama dengan penelitian yang sebelumnya yaitu Aisyah and Sartika (2022) bahwa
ukuran perusahaan memperlemah leverage terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis, penelitian ini menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa peningkatan laba tidak selalu diikuti
dengan kenaikan nilai pasar. Sebaliknya, likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan, sehingga
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tidak menjadi faktor utama
bagi investor dalam menilai perusahaan. Leverage terbukti berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, yang berarti penggunaan utang sebagai sumber pendanaan dapat meningkatkan nilai
apabila dikelola secara efektif.

Selain itu, ukuran perusahaan berperan sebagai variabel moderasi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperkuat hubungan antara profitabilitas dan nilai
perusahaan, namun justru memperlemah pengaruh likuiditas maupun leverage. Dengan demikian,
penelitian ini menegaskan bahwa dalam konteks sektor consumer non-cyclical di Indonesia,
struktur keuangan, profitabilitas, serta skala perusahaan berperan penting dalam menentukan nilai
perusahaan, meskipun arah pengaruh tiap variabel berbeda tergantung kondisi dan karakteristik
perusahaan.
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