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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  lebih tertarik 

untuk melakukan investasi terhadap perusahaan tersebut dan akan menyebabkan 

meningkatnya firm value. 

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

Cyclical 

 

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 software. Based on the results of this research, the variable leverage
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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
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

A.  Permasalahan 
 

1.   Latar Belakang Permasalahan 
 

Di masa yang sangat pesat akan inovasi dan perkembangan ini, persaingan 

antara suatu usaha dengan usaha yang lain pun semakin ketat dan tak terhindari, 

terutama bagi perusahaan yang berada di sektor consumer cyclical. Perusahaan yang 

tergolong dalam sektor consumer cyclical adalah perusahaan yang menghasilkan 

produk barang atau jasa yang dibeli ketika keadaan ekonomi sedang membaik atau 

produk tersebut sedang berada dalam siklus booming. Perusahaan dalam sektor 

consumer cyclical ini sangat berkaitan dengan keadaan ekonomi makro dan siklus 

bisnis yang sedang terjadi. 

Setiap perusahaan harus memiliki kesadaran yang tinggi akan keadaan 

perekonomian saat ini. Suatu perusahaan harus dapat menyesuaikan diri dengan 

situasi dan juga mampu mengikuti perkembangan serta perubahan yang sedang 

terjadi. Indonesia sedang berada dalam masa Revolusi Industri 4.0, semua jenis 

usaha sedang terus melakukan proses pengembangan dalam hal menggabungkan 

teknologi otomatisasi dan pertukaran data dengan tujuan untuk membuat proses 

operasional perusahaan menjadi lebih efisien dan efektif. Dalam proses 

perkembangan ini, para perusahaan dapat menerapkan teknologi digital seperti 

Big Data, Autonomous Robots, Cybersecurity, Cloud, dan Augmented Reality di 

dalam perusahaan mereka. 

Pada  tahun  2020,  terdapat  3  perusahaan  yang  telah  ditunjuk  sebagai 

patokan atau pemimpin dalam proses revolusi industri 4.0. Perusahaan yang telah 

ditunjuk yaitu PT. Pupuk Kalimantan Timur, PT. Indolakto-Purwosari, dan PT. 

Akebono Brake Astra Indonesia. Ketiga perusahaan tersebut diberikan gelar 

National Lighthouse Industry 4.0, karena mereka telah menunjukkan keuntungan 
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yang didapatkan dari implementasi industri 4.0 di perusahaan mereka. Contoh 

hasil  yang  didapatkan  dari  implementasi  tersebut,  yaitu  karyawan  mengalami
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kenaikan produktivitas dalam proses operasional sehingga terjadi peningkatan 

efisiensi  kerja,  terdapat  juga  penurunan  dalam  penggunaan  energi,  penurunan 

biaya operasional dan tentunya peningkatan kualitas produksi. 

(www.kemenperin.go.id) 

Pasar modal adalah sarana bertemunya sebuah perusahaan/institusi yang 

membutuhkan dana dari masyarakat yang dapat digunakan untuk pengembangan 

usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain. Perusahaan menerbitkan 

sahamnya dan kemudian investor akan memutuskan untuk melakukan investasi atau 

tidak melalui pasar modal. Dengan ketertarikan yang tinggi dari pihak investor, 

maka harga saham perusahaan akan cenderung mengalami kenaikan dan hal tersebut 

akan menyebabkan nilai perusahaan pun mengalami kenaikan. Karena itu  pasar 

modal  memiliki  peran  penting  bagi  perekonomian  suatu  perusahaan maupun 

negara tempat perusahaan tersebut beroperasi (www.idx.co.id). 

Maka dari itu setiap perusahaan harus semakin waspada dan sigap dalam 

menghadapi persaingan yang semakin ketat. Keberhasilan dalam melakukan 

implementasi industri 4.0 akan mendatangkan berbagai keuntungan, dan 

keuntungan tersebut akan mempengaruhi hasil kegiatan operasional yang 

dicerminkan dalam bentuk rasio-rasio dan laporan keuangan. Perusahaan yang dapat 

menghasilkan rasio dan laporan keuangan yang baik akan memberikan gambaran  

bagi  para  pihak  eksternal  bahwa  perusahaan  dapat  dipercaya  dan mampu 

memberikan kinerja yang setara di masa yang akan datang. Hal tersebut akan 

menghasilkan nilai perusahaan yang tinggi karena meningkatnya minat dari para 

investor di pasar modal. 

Penelitian ini dilakukan tinjauan pada Nilai Perusahaan dengan Price to 

book value (PBV) sebagai basis pengukurannya. Price to book value adalah 

perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar 

saham (Sembiring & Trisnawati, 2019). Pada penelitian ini, hal-hal yang 

mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan yaitu profitability, liquidity, leverage, 

activity dan investment opportunity set. Penelitian ini didasari oleh penelitian oleh 

http://www.kemenperin.go.id/
http://www.idx.co.id/
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Santosa (2020) yang berjudul “The Moderating Role Of Firm Size on Financial 

Characters and Islamic Firm Value at Indonesian Equity Market”. Hal yang
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menjadi perbedaan dari penelitian ini dan penelitian sebelumnya, yaitu terdapat 

investment   opportunity   set   yang   menjadi   variabel   independen   tambahan. 

Perbedaan lainnya yaitu terdapat pada sektor industri yang dipilih, di mana pada 

penelitian ini berfokus pada sektor consumer cyclical saja sedangkan penelitian 

sebelumnya lebih berfokus pada perusahaan yang memiliki nilai karakteristik 

islamik. 

Berdasarkan penjelasan tentang latar belakang di atas, maka dari itu 

penelitian ini pun dilakukan dan dituangkan dalam bentuk berupa skripsi yang 

berjudul “Pengaruh Profitability, Leverage, Liquidity, Activity,  dan  Investment 

Opportunity  Set  terhadap  Firm  Value  dengan  Firm  Size  sebagai  Variabel 

Moderasi pada Perusahaan Sektor Consumer Cyclical yang Terdaftar di BEI Periode 

2017-2021” 

 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Dalam menentukan nilai sebuah perusahaan, terdapat beberapa faktor yang 

akan diperhatikan oleh para investor terlebih dahulu. Pada penelitian ini, akan 

dilakukan pengujian atas pengaruh profitability, leverage, liquidity, activity, dan 

investment opportunity set terhadap firm value dengan firm size sebagai moderasi. 

Namun berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, terdapat hasil yang beragam 

atas pengaruh profitability, leverage, liquidity, activity dan investment opportunity 

set terhadap firm value baik secara langsung maupun melalui moderasi firm size. 

Mengacu  pada  penelitian  yang  telah  dilakukan  oleh  Santosa  (2020), 

Fajaria & Isnalita (2018) dan Sembiring & Trisnawati (2019), hasil penelitian 

tersebut menunjukkan bahwa profitability memiliki dampak positif dan signifikan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Markonah et al. (2020), Avista et al. (2021), dan 

Hastuti (2022) juga menunjukkan jenis pengaruh yang sama yaitu profitability 

memiliki pengaruh signifikan terhadap firm value. Namun berdasarkan penelitian 

yang dilakukan oleh Apriliyanti et al. (2019), dan Wirianata (2020), hasil 

menunjukkan bahwa profitability memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap firm value. Terdapat juga penelitian lain yang dilakukan oleh Anggraini 
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&  Siska  (2019),  Rosada  &  Idayati  (2017),  dan  Thaib  (2017)  dimana  hasil



5 5 

 
 
 

 
 

 

menunjukkan bahwa profitability tidak memiliki pengaruh terhadap firm value. 

Adapun penelitian yang dilakukan oleh Gabriella & Widyasari (2022) yang 

menunjukkan dampak positif dari profitability terhadap firm value namun tidak 

signifikan. 

Atas penelitian yang dilakukan oleh Fajaria & Isnalita (2018) hasil 

menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap firm 

value. Penelitian yang telah dilakukan oleh Santosa (2020), Wirianata (2020), dan 

Vina et al. (2022), leverage menunjukkan hasil berbeda dimana leverage memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Penelitian yang sama juga 

dilakukan oleh Markonah et al. (2020), dan Anggraini & Siska (2019) dimana 

hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap firm value. Tetapi berdasarkan penelitian yang dilakukan 

oleh Avista et al. (2021), dan Sembiring & Trisnawati (2019), hasil menunjukkan 

bahwa leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian lainnya yang dapat menjadi acuan yaitu penelitian oleh Gabriella & 

Widyasari (2022), dimana hasil menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh 

positif tetapi tidak signifikan terhadap firm value. 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh Vina et al. (2022) hasil 

menunjukkan bahwa liquidity memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

firm value, tetapi penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2020) menunjukkan 

bahwa liquidity memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value. 

Penelitian yang dilakukan oleh Fajaria & Isnalita (2018) menunjukkan bahwa 

liquidity memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap firm value, namun 

penelitian oleh Gabriella & Widyasari (2022) menunjukkan pengaruh negatif 

namun tidak signifikan. Adapun penelitian yang dilakukan oleh Markonah et al. 

(2020),  Avista  et  al.  (2021),  dan  Hastuti  (2022)  yang  menunjukkan  bahwa 

liquidity memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap firm value. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2020) menunjukkan bahwa 

activity memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Namun 
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penelitian oleh Hastuti (2022) memiliki hasil yang bertolak belakang dimana 

activity memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap firm value. 
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Berdasarkan  penelitian  yang  telah  dilakukan  oleh  Hidayah  (2015)  dan 

Tabe et al. (2022), hasil menunjukkan bahwa investment opportunity set memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan berdasarkan 

penelitian yang dilakukan oleh Apriliyanti et al. (2019), hasil menunjukkan bahwa 

investment opportunity set tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2020) menunjukkan bahwa firm 

size memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Namun 

berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Apriliyanti et al. (2019), Wirianata 

(2020), dan Fajriah et al. (2022), firm size memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap firm value. 

Penelitian   terdahulu   tentang   pengaruh   moderasi   firm   size   terhadap 

pengaruh profitability, leverage, liquidity, activity dan investment opportunity set 

terhadap firm value pun telah dilakukan oleh beberapa peneliti. Penelitian yang 

dilakukan oleh Santosa (2020) menunjukkan bahwa firm size dapat memoderasi 

hubungan profitability, leverage, liquidity dan activity terhadap firm value. 

Penelitian oleh Pingkan & Pertiwi (2022), menunjukkan bahwa firm size dapat 

memoderasi hubungan antar profiability dan firm value. Penelitian yang dilakukan 

oleh Aruning Puspita et al. (2021) memberikan hasil bahwa firm size dapat 

memoderasi hubungan investment opportunity set terhadap firm value. Adapun 

penelitian yang dilakukan oleh Avista et al. (2021) yang menunjukkan bahwa firm 

size dapat memoderasi pengaruh profitability dan leverage terhadap firm value 

tetapi gagal dalam memoderasi pengaruh liquidity terhadap firm value. 

Terdapat juga beberapa penelitian yang sangat bertolak belakang dengan 

hasil moderasi firm size. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Vina et al. (2022) 

dimana hasil menunjukkan bahwa firm size tidak dapat memoderasi leverage dan 

liquidity. Dan berdasarkan penelitian oleh Apriliyanti et al. (2019), firm size gagal 

memoderasi profitability, dan investment opportunity set. 

Oleh karena hasil yang didapatkan memiliki keberagaman yang cukup 

besar dari penelitian-penelitian sebelumnya, maka penelitian ini pun dilakukan.
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3.   Batasan Masalah 
 

Penelitian ini dilakukan dengan batasan dalam pengaruh profitability, 

leverage, liquidity, activity dan investment opportunity set terhadap firm value 

dengan firm size sebagai variabel moderasi. Penelitian ini juga dibatasi hanya 

terhadap perusahaan sektor consumer cyclical yang telah terdaftar pada Bursa 

Efek   Indonesia   (BEI)   pada   tahun   2017-2021,   hal   ini   disebabkan   karena 

perusahaan sektor consumer cyclical memiliki sifat dengan perubahan yang cukup 

fluktuatif atas hasil operasionalnya terutama selama tahun 2017-2021. 

Pemilihan profitability, leverage, liquidity, activity dan investment 

opportunity set sebagai variabel bebas dan firm value sebagai variabel terikat karena 

terdapat hasil yang beragam berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu. 

 

4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan 

masalah yang berada di atas, maka rumusan masalah atas penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

1.   Apakah profitability memiliki pengaruh positif terhadap firm value. 
 

2.   Apakah leverage memiliki pengaruh negatif terhadap firm value. 
 

3.   Apakah liquidity memiliki pengaruh positif terhadap firm value. 
 

4.   Apakah activity memiliki pengaruh positif terhadap firm value. 
 

5.   Apakah investment opportunity set memiliki pengaruh positif terhadap 
 

firm value. 
 

6.   Apakah firm size memiliki pengaruh positif terhadap firm value. 
 

7.   Apakah firm size dapat memoderasi hubungan profitability terhadap firm 

falue. 

8.   Apakah firm size dapat memoderasi hubungan leverage terhadap firm 

value. 

9.   Apakah firm size dapat memoderasi hubungan liquidity terhadap firm 

value. 

10. Apakah firm size dapat memoderasi hubungan investment opportunity set 
 

terhadap firm value.
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11. Apakah firm size dapat memoderasi hubungan activity terhadap firm value. 
 

 
 

B.  Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1.   Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditentukan di atas, maka tujuan 

dari penelitian ini, yaitu : 

a.   Untuk memperoleh bukti empiris apakah profitability berpengaruh positif 

terhadap firm value. 

b.   Untuk memperoleh bukti empiris apakah leverage berpengaruh negatif 

terhadap firm value. 

c.   Untuk memperoleh bukti empiris apakah liquidity berpengaruh positif 

terhadap firm value. 

d.   Untuk memperoleh bukti empiris apakah activity berpengaruh positif 

terhadap firm value. 

e.   Untuk memperoleh bukti empiris apakah investment opportunity set 
 

berpengaruh positif terhadap firm value. 
 

f. Untuk memperoleh bukti empiris apakah firm size berpengaruh positif 

terhadap firm value. 

g.   Untuk memperoleh bukti empiris apakah firm size dapat memoderasi 

hubungan profitability terhadap firm value. 

h.   Untuk memperoleh bukti empiris apakah firm size dapat memoderasi 

hubungan leverage terhadap firm value. 

i. Untuk memperoleh bukti empiris apakah firm size dapat memoderasi 

hubungan liquidity terhadap firm value. 

j. Untuk memperoleh bukti empiris apakah firm size dapat memoderasi 

hubungan activity terhadap firm value. 

k.   Untuk memperoleh bukti empiris apakah firm size dapat memoderasi 

hubungan investment opportunity set terhadap firm value.
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2.   Manfaat Penelitian 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat. Pertama, 

bagi calon investor agar dapat mengambil keputusan yang lebih baik dalam 

mengambil keputusan berinvestasi dengan memerhatikan berbagai faktor-faktor 

yang dapat mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan. Kedua, bagi para perusahaan 

yang diteliti untuk memperhatikan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan mereka, agar para perusahaan dapat membuat strategi yang lebih baik 

dalam mengelolah nilai perusahaan. Dan yang terakhir, diharapkan hasil dari 

penelitian ini dapat berguna bagi kepentingan akademis, baik untuk referensi 

peneliti selanjutnya ataupun dalam pemberian edukasi.
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