SKRIPSI
PENGARUH LEVERAGE TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS DAN
UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL
MODERASI

UNTAR

Universitas Tarumanagara

DIAJUKAN OLEH:
NAMA : EVELYN VICTORIA CHANG
NIM : 125210059

UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT
GUNA MENCAPAI GELAR SARJANA EKONOMI

PROGRAM STUDI S1 AKUNTANSI
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
UNIVERSITAS TARUMANAGARA
JAKARTA
2025



Persetujuan

Nama

NIM

Program Studi
Judul

: EVELYN VICTORIA CHANG

: 125210059

: AKUNTANSI BISNIS

. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan

Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel
Moderasi

Skripsi ini disetujui untuk diuji

Jakarta, 05-Desember-2024

Pembimbing:

HENNY WIRIANATA, S.E., MSi., Ak., CA.

NIK/NIP: 10101020




Pengesahan

Nama : EVELYN VICTORIA CHANG

NIM : 125210059

Program Studi : AKUNTANSI BISNIS

Judul Skripsi : Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel
Moderasi

Title : The Effect of Leverage on Firm Value with Profitability and

Firm Size as Moderating Variables

Skripsi ini telah dipertahankan di hadapan Dewan Penguji Program Studi
AKUNTANSI BISNIS Fakultas Ekonomi Bisnis Universitas Tarumanagara pada
tanggal 08-Januari-2025.

Tim Penguiji:

1. HENDRO LUKMAN, Dr. SE,MM,Akt,CPMA, CA,CPA (Aust.)
2. HENNY WIRIANATA, S.E., MSi., Ak., CA.

3. VIDYARTO NUGROHO, S.E., M.M., Ak., CA.

Yang bersangkutan dinyatakan: LULUS. _
Pembimbing: 72

HENNY WIRIANATA, S.E., MSi., Ak., CA.
NIK/NIP: 10101020

Jakarta, 08-Januari-2025
Ketua Program Studi

HENDRO LUKMAN, Dr. SE,MM,Akt,CPMA, CA,CPA (Aust.)



UNIVERSITAS TARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
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PENGARUH LEVERAGE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
DENGAN PROFITABILITAS DAN UKURAN PERUSAHAAN
SEBAGAI VARIABEL MODERASI

ABSTRACT

This study examines the effect of leverage on firm value with profitability and firm
size as moderating variables in non-cyclical sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2020 - 2023. This study uses 188
observation data from 47 companies selected through the purposive sampling.
Firm value is measured using Tobin's Q, while leverage is measured through the
ratio of debt to total assets. Profitability is measured by the Return on Assets
(ROA) ratio, and company size is calculated using the natural logarithm of total
assets. Multiple linear regression analysis in the first model without moderation
shows that leverage and profitability have a positive and significant effect on firm
value. In contrast, firm size has a negative and significant impact. In the second
model, profitability was tested as a moderating variable in the relationship
between leverage and firm value, but no significant moderating effect was found.
The same thing is also found in the third model, where firm size as a moderating
variable has no significant impact on the relationship between leverage and firm
value. The conclusion of this study shows that although leverage, profitability,
and firm size affect firm value directly, profitability and firm size as moderating
variables are not strong enough to affect the relationship between leverage and
firm value. Therefore, it is recommended that company management focus more
on optimizing financial structure and operational efficiency without relying too
much on company size growth to increase firm value.

Keywords: Leverage, Firm Value, Profitability, Firm Size, Moderation



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi pada perusahaan sektor non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2020 - 2023. Penelitian ini menggunakan 188
data observasi dari 47 perusahaan yang dipilih melalui metode purposive
sampling. Nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin's Q, sedangkan leverage
diukur melalui rasio hutang terhadap total aset. Profitabilitas diukur dengan rasio
Return on Assets (ROA), dan ukuran perusahaan dihitung menggunakan
logaritma natural dari total aset. Analisis regresi linear berganda pada model
pertama tanpa moderasi menunjukkan bahwa leverage dan profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara ukuran
perusahaan memberikan pengaruh negatif dan signifikan. Pada model kedua,
profitabilitas diuji sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara leverage dan
nilai perusahaan, tetapi tidak ditemukan efek moderasi yang signifikan. Hal
serupa juga ditemukan pada model ketiga, dimana ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi tidak berpengaruh signifikan terhadap hubungan antara
leverage dan nilai perusahaan. Kesimpulan dari penelitian ini menunjukkan bahwa
walaupun leverage, profitabilitas dan ukuran perusahaan mempengaruhi nilai
perusahaan secara langsung, namun profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi tidak cukup kuat untuk memengaruhi hubungan antara leverage
dan nilai perusahaan. Maka dari itu, disarankan agar manajemen perusahaan lebih
fokus pada optimalisasi struktur keuangan dan efisiensi operasional tanpa terlalu
mengandalkan pertumbuhan ukuran perusahaan untuk meningkatkan nilai
perusahaan.

Kata kunci : Leverage, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan,
Moderasi
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BAB I
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1.  Latar Belakang Masalah

Nilai perusahaan merupakan aspek penting yang perlu diperhatikan oleh
investor sebelum mengambil keputusan investasi. Nilai perusahaan, yang biasanya
diukur dengan Tobin's Q, menunjukkan seberapa besar nilai pasar perusahaan
dibandingkan dengan nilai bukunya. Tobin's Q yang melebihi satu
mengindikasikan bahwa pasar menghargai perusahaan melebihi nilai bukunya,
yang mencerminkan potensi pertumbuhan dan kepercayaan investor (Wardana,
2024). Sebaliknya, valuasi perusahaan yang buruk dapat mengindikasikan bahwa
pasar memandang koroporasi tersebut tidak memiliki prospek yang baik. Dengan
demikian, pemahaman tentang elemen-elemen yang menentukan nilai perusahaan
menjadi krusial bagi investor karena akan berdampak besar pada hasil investasi
mereka (Nuswandari dkk., 2019).

Dalam konteks sektor non-siklikal, nilai perusahaan sering kali ditentukan
oleh stabilitas pendapatan dan kemampuan perusahaan untuk memberikan dividen
secara konsisten. Perusahaan-perusahaan ini cenderung memiliki permintaan yang
stabil, yang membuat mereka kurang rentan terhadap penurunan ekonomi. Hal ini
memberikan keuntungan kompetitif dalam hal menarik investor yang mencari
keamanan dan pendapatan tetap (Nurhayati dkk., 2021). Maka dari itu, dampak
dari penelitian ini sangat signifikan bagi pengguna, termasuk pengambil
keputusan perusahaan dan investor. Tidak hanya itu, manajemen perusahaan non-
siklikal juga akan mendapatkan manfaat dari penelitian ini karena tantangan yang
dihadapi oleh perusahaan non-siklikal adalah bagaimana mereka dapat
meningkatkan nilai perusahaan mereka di tengah stabilitas yang ada, terutama
ketika inovasi dan adaptasi terhadap perubahan pasar menjadi semakin penting
(Qori’atunnadyah, 2023).



Pemahaman dinamika antara leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan
dalam konteks nilai perusahaan dapat membantu pengambil keputusan dalam
merumuskan strategi struktur modal yang efektif. Hal ini tidak hanya dapat
meningkatkan daya saing perusahaan tetapi juga nilai bagi pemegang saham
(Wardana, 2024). Melalui penelitian ini, diharapkan dapat memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif tentang bagaimana perusahaan non-siklikal
dapat mengoptimalkan karakteristik uniknya untuk meraih keunggulan kompetitif
dan meningkatkan nilai perusahaan.

Leverage berperan dalam nenentukan nilai suatu perusahaan. Dalam dunia
keuangan, leverage adalah strategi di mana perusahaan menggunakan pinjaman
untuk membeli aset atau mendanai operasinya. Tujuannya adalah untuk
meningkatkan keuntungan bagi para pemilik saham. Temuan Uddin dkk. (2022)
menunjukkan bahwa leverage, yang diukur dengan rasio utang terhadap aset,
berkorelasi positif dengan nilai perusahaan. Ketergantungan yang tinggi pada
utang, yang dicerminkan oleh rasio utang yang tinggi, menuntut kemampuan
manajemen Yyang bijaksana dalam mengelola risiko keuangan agar dapat
meningkatkan nila perusahaan. Alasan dibalik hal ini adalah bahwa utang dapat
digunakan untuk mendanai proyek yang menguntungkan, sehingga meningkatkan
profitabilitas dan kemudian nilai perusahaan. Menurut Hidayat (2022), persepsi
investor tentang kemampuan perusahaan dalam mengelola utang sangatlah
penting. Utang yang terlalu tinggi dapat menimbulkan keraguan investor terhadap
kelangsungan usaha perusahaan, yang kemudian akan menekan nilai perusahaan.

Profitabilitas juga merupakan faktor penting yang mempengaruhi nilai
perusahaan. Menurut Nagiya dan Setyabudi, profitabilitas yang tinggi merupakan
indikator efisiensi dan kinerja perusahaan yang baik, yang kemudian akan
meningkatkan minat investor dan mendorong peningkatan nilai pasar perusahaan.
Studi Meimayana (2023) menyimpulkan bahwa ekspektasi investor terhadap arus
kas masa depan merupakan faktor penting dalam penentuan nilai perusahaan.
Profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor bahwa
perusahaan memiliki fundamental yang kuat dan mampu menghasilkan

keuntungan yang konsisten.



Ukuran perusahaan, yang direpresentasikan dengan total aset, juga berperan
dalam menentukan nilai perusahaan. Logaritma dari total aset yang besar
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan lebih untuk menghasilkan
pendapatan dan laba sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan tersebut. Tidak hanya itu, perusahaan yang lebih besar biasanya
memiliki akses yang lebih baik ke sumber daya dan pasar, yang dapat
meningkatkan daya tawar mereka dan mengurangi biaya modal (Santosa, 2020).

Profitabilitas dipilih sebagai faktor yang dapat mengubah pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan karena kemampuannya untuk mempengaruhi persepsi
investor terhadap risiko dan potensi pertumbuhan perusahaan. Penelitian oleh
Natsir dan Yusbardini (2020) menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi dapat
mengoptimalkan dampak positif leverage terhadap nilai perusahaan, terutama
dalam konteks perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik. Dengan
demikian, profitabilitas tidak hanya berfungsi sebagai indikator kinerja, tetapi
juga sebagai faktor yang dapat mempengaruhi dampak leverage terhadap nilai
perusahaan.

Ukuran perusahaan juga digunakan sebagai faktor yang dapat mengubah
pengaruh variabel lain dalam penelitian ini. Berdasarkan penelitian oleh Yuliyanti
dkk. (2022) dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran perusahaan dapat
mempengaruhi keterkaitan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Perusahaan
besar berpotensi memiliki lebih banyak sumber daya untuk mengelola utang dan
risiko yang terkait, sehingga dapat mempengaruhi bagaimana leverage
berkontribusi terhadap nilai perusahaan. Oleh sebab itu, ukuran perusahaan
menjadi variabel penting dalam analisis ini, terutama dalam konteks perusahaan
non-siklikal yang sering kali memiliki karakteristik stabilitas yang tinggi.

Sektor non-siklikal dipilih sebagai fokus penelitian ini karena stabilitas yang
ditawarkannya, meskipun stabilitas tersebut dapat menjadi jebakan bagi
perusahaan dalam hal inovasi. Meskipun perusahaan non-siklikal cenderung lebih
tahan terhadap fluktuasi ekonomi, mereka juga dapat menjadi kurang responsif
terhadap perubahan pasar dan inovasi dibandingkan dengan perusahaan siklikal

(Setiawanta dkk, 2020). Penelitian ini bertujuan untuk menjembatani kesenjangan



literatur mengenai bagaimana perusahaan non-siklikal dapat mengelola leverage,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan
mereka.

Perusahaan non-siklikal, yang sering disebut sebagai perusahaan defensif,
memiliki karakteristik unik yang membedakannya dari perusahaan siklikal.
Perusahaan ini menyediakan barang dan jasa yang tetap dibutuhkan oleh
konsumen, terlepas dari kondisi ekonomi yang sedang berlangsung. Hal ini
membuat pendapatan mereka cenderung stabil, bahkan dalam situasi resesi,
karena produk yang mereka tawarkan adalah kebutuhan dasar seperti makanan,
minuman, dan barang-barang konsumsi sehari-hari. Karakteristik ini menjadikan
perusahaan non-siklikal lebih tahan terhadap fluktuasi ekonomi, yang pada
gilirannya memberikan rasa aman bagi para investor (Setiawanta dkk., 2020).
Selain itu, perusahaan non-siklikal sering kali memiliki volatilitas harga saham
yang lebih rendah, sehingga menjadi pilihan menarik bagi investor yang mencari
stabilitas dalam portofolio mereka (Yuliyanti dkk., 2022).

Namun, perusahaan non-cyclical, yang cenderung lebih stabil di berbagai
kondisi ekonomi, menunjukkan kinerja yang beragam selama beberapa tahun
terakhir. Berdasarkan data performa saham IDX Non-Cyclical (IDXNONCYC)
dari tahun 2018 hingga 2024 yang dapat terlihat pada gambar 1.1, terdapat
penurunan yang signifikan selama periode 2019 dan 2020, masing-masing sebesar
16,8% dan 11,9%, dipengaruhi oleh ketidakpastian global dan dampak pandemi
COVID-19. Namun, pada tahun 2022 hingga 2024, saham perusahaan di sektor
ini mulai mengalami pemulihan, dengan pertumbuhan sebesar 2,4% pada tahun
2024. Meskipun demikian, secara keseluruhan, nilai saham sektor non-cyclical ini
masih berada pada posisi negatif, yaitu -26,06% per September 2024,
mencerminkan tantangan yang dihadapi industri dalam menjaga stabilitas di
tengah fluktuasi pasar. Sebaliknya, indeks LQ45 dan JCI, yang mewakili sektor-
sektor lain, menunjukkan tren pertumbuhan yang lebih positif pada periode yang

sama.



HISTORICAL PERFORMANCE Jul 13, 2018 - Sep 30, 2024

IDXNONCYC
JCI
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Gambar 1.1. Grafik Performa IDX Non-Cyclical
Sumber: IDX (2024)

Pentingnya penelitian ini terletak pada upaya untuk memahami dampak
leverage kepada nilai perusahaan dengan mempertimbangkan variabel moderasi
seperti profitabilitas dan skala perusahaan. Studi ini diharapkan dapat memberikan
wawasan yang komprehensif mengenai bagaimana leverage, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan dapat memengaruhi valuasi perusahaan berdasarkan Tobin's Q.
Dengan memahami hubungan ini, perusahaan dapat merumuskan strategi yang
lebih baik dalam pengelolaan utang dan ekuitas demi meningkatkan nilai
perusahaan dari sudut pandang investor. Selain itu, studi penelitian ini
diproyeksikan akan memberikan kontribusi bagi pengembangan teori dan praktik
manajemen keuangan, serta memberikan rekomendasi bagi investor untuk
mengambil keputusan investasi yang lebih biijaksana.

Jika penelitian ini tidak dilakukan, akan ada risiko kehilangan pemahaman
yang lebih baik mengenai dinamika antara leverage, profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan nilai perusahaan. Tanpa penelitian yang mendalam, perusahaan

mungkin tidak dapat mengidentifikasi faktor-faktor kunci yang memengaruhi nilai



mereka, yang dapat mengakibatkan keputusan finansial yang kurang optimal.
Ketidakpahaman tentang dampak leverage terhadap kinerja keuangan dapat
menyebabkan perusahaan terjebak dalam struktur modal yang tidak efisien, yang
kemudian dapat merugikan nilai perusahaan (Arhinful, 2023). Demikian pula,
tanpa adanya penelitian yang memadai, investor mungkin tidak memiliki data
yang memadai untuk mengambil keputusan yang tepat, sehingga dapat
mengurangi kepercayaan pasar terhadap perusahaan.

Dengan demikian, studi ini diproyeksikan akan memberikan wawasan yang
berharga bagi pengambil keputusan perusahaan dan investor dalam merumuskan
strategi yang optimal bagi peningkatan nilai perusahaan di sektor non-siklikal.
Melalui peningkatan pemahaman tentang dinamika antara leverage, profitabilitas,
dan skala perusahaan, diharapkan perusahaan dapat mengoptimalkan struktur
modal mereka untuk mencapai optimalisasi kinerja dan peningkatan nilai
perusahaan.

Berdasarkan latar belakang diatas, terdapat kemungkinan leverage,
profitabilitas, dan skala perusahaan berdampak secara langsung terhadap nilai
perusahaan, serta profitabilitas dan skala perusahaan dapat berperan sebagai
variabel moderasi dalam membangun fondasi yang lebih kuat bagi hubungan
antara leverage dengan nilai perusahaan. Studi ini memiliki tujuan untuk mengkaji
hubungan antara variabel-variabel tersebut dan bagaimana profitabilitas dan skala
perusahaan dapat memiliki dampak terhadap hubungan tersebut di sektor non-
siklikal. Maka dari itu, studi ini memiliki judul “Pengaruh Leverage terhadap
Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel

Moderasi”.

2. ldentifikasi Masalah

Sektor non-siklikal, yang mencakup perusahaan-perusahaan dengan
permintaan produk atau layanan yang stabil, menjadi perhatian utama dalam
penelitian ini. Perusahaan dalam sektor ini sering kali dianggap lebih tahan
terhadap fluktuasi ekonomi, karena produk atau layanan mereka tetap dibutuhkan,

terlepas dari kondisi pasar. Valuasi perusahaan, yang umumnya diukur dengan



Tobin's Q, menjadi metrik krusial bagi investor untuk mengevaluasi prospek
jangka panjang entitas. Salah satu faktor yang sering dikaji ketika mengestimasi
nilai perusahaan adalah leverage, yang diukur melalui debt to asset ratio.
Leverage mencerminkan seberapa besar perusahaan menggunakan utang dalam
struktur modalnya.

Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam tentang dampak
leverage terhadap nilai perusahaan. Studi Uddin dkk. (2022) menemukan bahwa
leverage berkontribusi positif kepada kinerja perusahaan, hasil yang didukung
oleh Hirdinis (2019) dan Yuliyanti dkk. (2022). Namun, Puri (2023) dan Hidayat
(2022) melaporkan nilai perusahaan dipengaruhi secara negatif dan signifikan
oleh leverage. Sementara itu, Burhanuddin dkk. (2023) dan Tuerah dkk. (2024)
menyatakan bahwa leverage tidak memiliki dampak yang berarti terhadap valuasi
perusahaan.

Tingkat profitabilitas, yang direpresentasikan oleh Return on Assets (ROA),
juga dianggap sebagai faktor penting dalam memengaruhi nilai perusahaan.
Nagiya dan Setyabudi (2024) serta Damayanti dan Sucipto (2022) menyatakan
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh
profitabilitas, mencerminkan bahwa entitas dengan ROA yang lebih tinggi
berasosiasi dengan valuasi pasar yang lebih besar. Namun, Dwiputra dan Viriany
(2020) menemukan dampak negatif profitabilitas terhadap nilai perusahaan,
sementara Nuswandari dkk. (2019) dan Tuerah dkk. (2024) menyatakan bahwa
profitabilitas tidak berperan penting dalam menentukan nilai perusahaan.

Selain itu, skala perusahaan, yang diukur dengan natural logarithms of total
assets, juga menjadi faktor penting dalam penelitian ini. Natsir dan Yusbardini
(2020) menemukan korelasi positif antara skala perusahaan dengan nilai
perusahaan, dengan perusahaan yang lebih besar dianggap lebih stabil oleh
investor, yang pada gilirannya meningkatkan kapitalisasi pasar mereka. Penelitian
Boenyamin dan Santioso (2023) juga menunjukkan bahwa aksesibilitas terhadap
modal dan sumber daya lebih tinggi bagi entitas yang lebih besar, memungkinkan
mereka untuk berinvestasi dalam inovasi dan inisiatif strategis yang mendorong
pertumbuhan. Namun, Ramdhonah dkk. (2019) dan Khalifaturofi’ah dan Setiawan



(2024) melaporkan bahwa semakin besar skala perusahaan, semakin rendah
valuasi perusahaan tersebut, sementara Nagiya dan Setyabudi (2024) dan Tuerah
dkk. (2024) menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak memainkan peran
signifikan dalam menentukan valuasi perusahaan.

Profitabilitas dan skala perusahaan juga diduga memengaruhi arah dan
kekuatan hubungan antara leverage dan nilai perusahaan. Natsir & Yusbardini
(2020) mendukung gagasan bahwa profitabilitas dapat memoderasi hubungan
antara leverage dan valuasi perusahaan, dengan entitas yang memiliki Kinerja
keuangan yang baik lebih mampu memanfaatkan modal utang untuk
meningkatkan valuasi pasar. Hirdinis (2019) menunjukkan bahwa hubungan
antara leverage dan nilai perusahaan tidak dimoderasi oleh profitabilitas. Studi
Yuliyanti dkk. (2022) menemukan bahwa ukuran perusahaan juga berperan dalam
memodifikasi hubungan leverage dengan valuasi perusahaan, dengan perusahaan
yang lebih besar mampu mengelola utang lebih efektif, sehingga meningkatkan
korelasi positif antara leverage dan valuasi perusahaan. Namun, Mahdaleta dkk.
(2016) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan tidak mengubah dampak
leverage kepada valuasi perusahaan.

Berdasarkan berbagai penelitian sebelumnya, hasil yang diperoleh
menunjukkan variasi yang berbeda. Oleh sebab itu, studi ini akan menganalisis
variabel-variabel yang menjadi determinan valuasi perusahaan, yaitu leverage,

profitabilitas, dan skala perusahaan.

3. Batasan Masalah

Studi ini ini mempertimbangkan beberapa ruang lingkup yang perlu
dijelaskan secara rinci sebagai berikut:
a.  Variabel Penelitian

Studi ini akan menganalisis dua jenis variabel, yaitu variabel bebas dan
variabel terikat. Variabel bebas yang diteliti adalah leverage, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan. Leverage diukur dengan rasio utang terhadap total aset (debt
to asset ratio), yang menggambarkan sejauh mana perusahaan memanfaatkan

utang dalam struktur modalnya. Return on Assets (ROA) digunakan sebagai



proksi untuk profitabilitas, yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Ukuran perusahaan diukur dengan
menggunakan logaritma dari total aset, yang mencerminkan skala perusahaan,
sedangkan variabel terikat dalam studi ini adalah valuasi perusahaan, yang
direpresentasikan oleh Tobin’s Q. Tobin’s Q dalam studi ini dihitung dengan
rumus: equity market value dibagi dengan equity book value. Rasio ini digunakan
untuk mengukur perbandingan antara nilai pasar ekuitas perusahaan dengan nilai

tercatat ekuitas perusahaan dalam laporan keuangan.

b.  Industri Penelitian

Penelitian ini fokus pada perusahaan sektor non-siklikal yang listing di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2020-2023. Pemilihan sektor non-siklikal
sebagai objek penelitian didasari oleh pertimbangan penting. Perusahaan dalam
sektor ini, yang mencakup industri barang kebutuhan pokok, farmasi, dan utilitas,
cenderung memiliki permintaan yang lebih stabil meskipun terjadi fluktuasi dalam
kondisi ekonomi. Stabilitas permintaan ini membuat perusahaan sektor non-
siklikal lebih tahan terhadap resesi atau penurunan ekonomi dibandingkan dengan
sektor-sektor lain yang lebih sensitif terhadap siklus ekonomi, seperti sektor
teknologi atau energi. Sektor non-siklikal juga menarik bagi investor yang
mencari keamanan dan pendapatan tetap, karena perusahaan-perusahaan ini sering
kali mampu mempertahankan pendapatan yang konsisten dan memberikan
dividen meskipun dalam situasi ekonomi yang kurang menguntungkan.
Keuntungan lain dari stabilitas ini adalah kemampuannya untuk memberikan
kesempatan bagi penelitian untuk lebih fokus menganalisis faktor-faktor yang
dapat mengoptimalisasi valuasi perusahaan untuk jangka panjang tanpa terlalu
terpengaruh oleh volatilitas pasar yang tajam. Dengan demikian, sektor non-
siklikal memberikan lingkungan yang relatif stabil untuk mengkaji keterkaitan
antar variabel seperti leverage, profitabilitas, dan skala perusahaan terhadap

valuasi perusahaan.



c.  Sumber Data Penelitian

Studi ini memanfaatkan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan
perusahaan non-siklikal yang menjadi emiten di Bursa Efek Indonesia (BEI)
sepanjang periode 2020-2023. Akses terhadap laporan keuangan tersebut

dilakukan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu www.idx.co.id.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang, identifikasi, dan ruang lingkup studi yang telah

diuraikan, berikut ini adalah beberapa pertanyaan penelitian yang dapat

dirumuskan dalam penelitian ini:

a.  Apakah leverage berdampak terhadap nilai perusahaan?

b.  Apakah profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan?

c.  Apakah ukuran perusahaan merupakan faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan?

d.  Apakah profitabilitas berperan sebagai moderator dalam hubungan antara
leverage dan nilai perusahaan?

e.  Apakah ukuran perusahaan berfungsi sebagai moderator dalam hubungan

leverage dan nilai perusahaan?

B. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
Tujuan Penelitian
Merujuk pada rumusan masalah yang telah diuraikan, tujuan studi ini yang
dilakukan pada perusahaan non-siklikal pada periode 2020 — 2023 meliputi:
a.  Untuk mengkaji dampak leverage pada nilai perusahaan.
b.  Untuk menelaah dampak profitabilitas pada nilai perusahaan.
c.  Untuk mengidentifikasi dampak ukuran perusahaan pada nilai perusahaan.
d.  Untuk menguji peran profitabilitas sebagai moderator dalam hubungan
antara leverage dan nilai perusahaan.
e. Untuk menguji peran ukuran perusahaan sebagai moderator dalam

hubungan antara leverage dan nilai perusahaan.
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2.  Manfaat Penelitian

Penelitian ini diproyeksikan akan memberikan manfaat yang signifikan bagi
berbagai pihak, baik secara praktis maupun teoretis, sebagai berikut:
a. Bagi Investor

Penelitian ini memberikan wawasan berharga bagi investor dalam
memahami faktor-faktor pendorong nilai perusahaan consumer non-cyclical. Hasil
penelitian ini dapat membantu investor untuk mengidentifikasi perusahaan yang
undervalued. Investor dapat memprioritaskan perusahaan dengan leverage dan
profitabilitas yang tinggi, mengingat kedua faktor tersebut berkontribusi positif
terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, investor perlu mempertimbangkan ukuran
perusahaan karena perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki nilai pasar
yang lebih rendah. Selain itu, investor tidak perlu menitikberatkan secara
berlebihan pada profitabilitas atau ukuran perusahaan ketika mengevaluasi
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, karena keduanya tidak terlalu
berperan sebagai faktor pemoderasi. Dengan demikian, investor dapat membuat
keputusan investasi yang lebih tepat dengan mempertimbangkan leverage,

profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara komprehensif.

b.  Bagi Perusahaan

Penelitian ini memberikan panduan bagi perusahaan consumer non-cyclical
dalam mengoptimalkan strategi keuangan dan operasional untuk meningkatkan
nilai perusahaan. Perusahaan dapat memanfaatkan leverage dan meningkatkan
profitabilitas, karena kedua faktor tersebut terbukti berpengaruh positif terhadap
firm value. Di sisi lain, perusahaan perlu mewaspadai dampak negatif ukuran
perusahaan terhadap nilai pasar dan mengupayakan strategi untuk meningkatkan
efisiensi dan fleksibilitas operasional seiring dengan pertumbuhan perusahaan.
Selain itu, perusahaan dapat lebih fokus dalam mengoptimalkan strategi
penggunaan utang tanpa terlalu menitikberatkan pada profitabilitas atau ukuran
perusahaan sebagai faktor penentu efektivitas leverage. Dengan demikian,
perusahaan dapat merumuskan kebijakan yang lebih tepat dalam mengelola
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struktur modal, meningkatkan Kkinerja keuangan, dan pada akhirnya

memaksimalkan nilai perusahaan.

c.  Bagi Pemerintah

Penelitian ini memberikan informasi berharga bagi pemerintah dalam
merumuskan kebijakan ekonomi dan regulasi yang efektif bagi sektor consumer
non-cyclical. Pemerintah dapat mendorong perusahaan untuk mengoptimalkan
penggunaan leverage sebagai instrumen pendanaan guna meningkatkan nilai
perusahaan dan mendorong pertumbuhan ekonomi. Kebijakan yang mendukung
peningkatan profitabilitas perusahaan juga perlu diprioritaskan, mengingat
dampak positifnya terhadap firm value. Selain itu, pemerintah perlu
memperhatikan pengaruh negatif ukuran perusahaan terhadap nilai pasar dan
merancang insentif bagi perusahaan untuk menjaga efisiensi dan daya saing
seiring dengan pertumbuhan skala usaha. Temuan bahwa profitabilitas dan ukuran
perusahaan tidak memoderasi hubungan leverage dan firm value dapat menjadi
pertimbangan dalam merumuskan regulasi yang lebih fleksibel terkait penggunaan
leverage oleh perusahaan. Dengan memahami dinamika faktor-faktor penentu
nilai perusahaan di sektor consumer non-cyclical, pemerintah dapat menciptakan
iklim usaha yang kondusif bagi pertumbuhan sektor ini dan perekonomian secara

keseluruhan.

d. Bagi Penelitian di Masa Mendatang

Studi ini diproyeksikan akan bermanfaat bagi kemajuan ilmu pengetahuan,
khususnya di bidang manajemen keuangan dan corporate finance. Temuan dari
studi ini berpotensi menjadi referensi dan tolak ukur bagi peneliti di masa
mendatang yang ingin mendalami lebih lanjut mengenai pengaruh faktor-faktor
tertentu terhadap valuasi perusahaan, dengan fokus pada leverage, profitabilitas,
serta skala perusahaan. Selain itu, penelitian ini dapat memberikan perspektif baru
mengenai bagaimana variabel moderasi seperti profitabilitas dan skala perusahaan
dapat memengaruhi hubungan antara leverage dan valuasi perusahaan, serta dapat

memperkaya literatur yang ada dengan temuan-temuan yang lebih relevan dalam
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konteks emiten sektor non-siklikal yang listing di Bursa Efek Indonesia. Studi ini
juga dapat membuka peluang untuk penelitian lebih lanjut mengenai determinan

kinerja keuangan dan stabilitas emiten di berbagai sektor industri.
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