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ABSTRAK
Tujuan penelitian ini yakni guna mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada sektor non cyclical yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-2024. Penelitian ini menerapkan metode purposive sampling sebanyak 72 sampel dengan 24 perusahaan. Pendekatan pengolahan data menerapkan analisis regresi berganda yang dibantu oleh program EViews 13 dan Microsoft 365. Penelitian ini membuahkan hasil yakni profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini membuahkan implikasi bahwa profitabilitas yang tinggi menciptakan yang memberikan daya tarik kuat bagi investor dikarenakan perusahaan dapat menghasilkan laba yang konsisten. Perusahaan harus waspada terhadap pengeloaan utang agar tidak menimbulkan risiko keuangan jangka panjang. Likuiditas yang tinggi dapat mengindikasikan kelebihan kas yang tidak digunakan secara produktif, sehingga bisa mengurangi efisiensi penggunaan aset.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Likuiditas, Leverage

ABSTRACT


The purpose of the study was determine the effect of profitability, liquidity, and leverage on firm value in the non-cyclical sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 2022-2024. This study applied a purposive sampling method of 72 samples with 24 companies. The data processing method uses multiple regression analysis assisted by the EViews 13 and Microsoft 365 programs. This study produces results, namely profitability has a positive and significant effect on firm value. Liquidity has a negative and insignificant effect on firm value. Leverage has a negative and insignificant effect on firm value. This research has implications that high profitability creates high trust for investors because companies can generate consistent profits. Companies must be vigilant about managing debt so as not to cause long-term financial risk. High liquidity can indicate excess cash that is not used productively, so it can reduce the efficiency of asset use.
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BAB 1

PENDAHULUAN



A.     Permasalahan

1.      Latar Belakang Masalah

Di tengah persaingan global, perusahaan harus mengelola berbagai aspek bisnisnya dengan baik agar tetap kompetitif. Keuntungan yang tinggi dari saham dapat menarik lebih banyak investor dan membantu perusahaan bertahan serta berkembang. Pada akhirnya, perusahaan memiliki tujuan utama yang berupa menciptakan nilai tambah untuk pemilik ataupun pemegang saham, yaitu dengan terus berupaya membuat nilai perusahaan secara berkelanjutan meningkat. Upaya ini mencerminkan komitmen untuk memberikan hasil yang maksimal atas investasi yang telah ditanamkan. Berdasarkan penelitian Putra dan Sunarto (2021), nilai perusahaan merupakan perspektif investor mengenai kinerja sebuah perusahaan yang berkaitan dengan fluktuasi harga saham di pasar modal.
Nilai perusahaan sering kali berhubungan langsung dengan pergerakan harga saham yang dimiliki oleh perusahaan itu. Maka dari itu, nilai perusahaan dipandang sebagai indikator penting ketika menilai kesejahteraan para pemegang saham. Menurut Prabowo, Sunarto, & Sudiyato (2016), menyatakan bahwa nilai perusahaan memiliki peran yang krusial, mengingat perusahaan dengan nilai tinggi berpotensi memberikan tingkat kesejahteraan yang lebih baik bagi setiap pemegang sahamnya. Menurut Gunardi et al. (2022), nilai perusahaan mencerminkan tingkat kepercayaan masyarakat terhadap bisnis yang dijalankan sejak perusahaan didirikan. Nilai ini juga dapat diartikan sebagai harga yang disepakati jika perusahaan tersebut dijual kepada pembeli.
Oleh karena itu, memahami aspek-aspek yang memengaruhi nilai perusahaan menjadi hal yang esensial bagi investor, manajemen perusahaan, serta pemangku kepentingan lainnya. Salah satu sektor yang menarik untuk dikaji dalam kaitannya dengan nilai perusahaan adalah sektor non cyclical. Sektor ini terdiri dari perusahaan yang  bergerak  dalam  industri  dengan  permintaan  yang  stabil  dan  tidak  terlalu
 (
10
)




dipengaruhi oleh fluktuasi ekonomi. Industri seperti barang konsumsi, farmasi, kesehatan, dan utilitas termasuk dalam kategori ini. Perusahaan di sektor ini cenderung lebih tahan terhadap perubahan ekonomi dibandingkan dengan sektor cyclical yang lebih rentan terhadap kondisi pasar. Namun, meskipun sektor ini memiliki stabilitas yang relatif lebih baik, tetap ada berbagai faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan di dalamnya.
Selama periode 2022–2024, berbagai tantangan dan peluang muncul yang dapat berdampak pada nilai perusahaan di sektor non cyclical. Pandemi COVID-19 yang sebelumnya melanda dunia telah mengubah banyak aspek bisnis, termasuk pola konsumsi dan perilaku pasar. Di sisi lain, pemulihan ekonomi pasca-pandemi menghadirkan tantangan baru seperti peningkatan inflasi, kenaikan suku bunga, serta volatilitas di pasar keuangan global. Faktor eksternal ini bisa memengaruhi kepercayaan investor pada nilai perusahaan di sektor non cyclical.
Selain faktor eksternal, pendekatan dan kebijakan yang diambil oleh manajemen perusahaan juga berkontribusi signifikan guna membuat penilaian perusahaan. Manajemen yang mampu membuat keputusan strategis yang tepat dalam mengelola aset, mengoptimalkan struktur modal, serta meningkatkan efisiensi operasional dapat berkontribusi dalam menciptakan nilai yang lebih tinggi bagi perusahaan. Keputusan terkait keuangan, investasi, dan ekspansi bisnis juga menjadi aspek krusial yang memengaruhi bagaimana pasar menilai suatu perusahaan.
Di Bursa Efek Indonesia, sektor non cyclical menarik minat para investor karena karakteristiknya yang relatif konsisten dan mampu bertahan di tengah guncangan ekonomi. Namun, stabilitas ini tidak serta-merta menjamin bahwa nilai perusahaan dalam sektor ini akan tetap konstan. Berbagai faktor internal dan eksternal tetap mampu memengaruhi pemahaman investor mengenai perusahaan dalam sektor ini, sehingga penting untuk memahami bagaimana dinamika pasar berkontribusi terhadap perubahan nilai perusahaan.
Tujuan dari penelitian ini yakni guna melakukan analisis terhadap elemen-elemen yang memengaruhi nilai perusahaan di sektor non cyclical yang terdaftar di Bursa Efek




Indonesia (BEI) selama tahun 2022 hingga 2024. Dengan memahami faktor-faktor yang berperan dalam nilai perusahaan, hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan pemahaman bagi para investor dalam membuat keputusan investasi serta bagi manajemen perusahaan untuk merumuskan strategi bisnis yang lebih efisien demi peningkatan nilai perusahaan yang optimal. Disamping hal tersebut, penelitian ini juga diharapkan menjadi referensi bagi regulator pasar modal dalam memahami dinamika nilai perusahaan dalam sektor yang lebih stabil dibandingkan sektor lainnya. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan bisa memberikan kontribusi akademik serta efisien dalam memahami bagaimana perusahaan di sektor non cyclical dapat mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaan di tengah kondisi pasar yang terus berkembang.

2.      Identifikasi Masalah
Nilai perusahaan adalah indikator penting yang menunjukkan kondisi dan potensi perusahaan dari sudut pandang investor. Sebagaimana diungkapkan oleh Kasmir (2018), profitabilitas adalah elemen yang paling berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan kekuatan dalam menghasilkan laba. Ketika semakin tinggi profitabilitas, menjadikan dampak terhadap peningkatan nilai perusahaan yang semakin besar. Profitabilitas juga berperan sebagai perantara pada hubungan antara leverage dan nilai perusahaan, membuktikan yakni semakin tinggi profitabilitas, semakin kuat pengaruh positif antara tingkat utang dan nilai perusahaan. Struktur modal juga berperan penting, karena menggambarkan bagaimana perusahaan membiayai operasionalnya, baik melalui utang maupun modal sendiri. Debt to Equity Ratio (DER) yaitu salah satu indikator utama pada mengukur keseimbangan struktur modal. Keputusan yang tepat dalam memilih sumber pendanaan sangat krusial, karena penggunaan utang dalam jumlah yang sesuai dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan memberikan modal untuk ekspansi bisnis. Namun, jika utang yang diambil terlalu besar, biaya bunga yang tinggi dapat menekan profitabilitas serta menurunkan nilai perusahaan.




Ukuran perusahaan juga menjadi faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Zuhro (2019) menyatakan bahwa perusahaan besar cenderung lebih stabil dan menarik di mata investor, karena menunjukkan pertumbuhan yang baik. Total aset yang lebih besar dibandingkan dengan utang perusahaan dapat menjadi indikator positif bagi investor. Pada Suwardika dan Mustanda (2017), pertumbuhan suatu perusahaan dapat dinilai melalui perbandingan aset yang mengindikasikan seberapa banyak aset yang kepemilikan serta dikelola oleh perusahaan tersebut. Fajaria dan Isnalita (2018) juga menegaskan yakni pertumbuhan perusahaan mencerminkan kemampuannya dalam berkembang dan berkontribusi dalam industri tempatnya beroperasi. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan, semakin besar daya tariknya bagi investor.
Likuiditas juga berperan sebagai elemen penting dalam menentukan nilai suatu perusahaan. Hery (2019) menyatakan bahwa likuiditas membuktikan kemampuan perusahaan ketika memenuhi kewajiban yang akan segera jatuh tempo. Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi umumnya lebih dipandang positif oleh investor, karena mencerminkan manajemen keuangan yang stabil. Sebaliknya, likuiditas yang rendah dapat meningkatkan kemungkinan gagal bayar, yang pada gilirannya bisa menurunkan nilai perusahaan. Disamping itu, Rahmawati (2012) menekankan bahwa kepemilikan yang dilakukan oleh manajemen juga berpengaruh besar terhadap nilai perusahaan. Jika pihak manajemen memiliki saham, mereka biasanya cenderung mengambil keputusan yang lebih menguntungkan untuk para pemilik saham, yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
Struktur aset juga menjadi faktor penting yang mencerminkan kekayaan perusahaan. Weston dan Copeland (2010) menjelaskan yakni perusahaan dengan struktur aset yang baik biasanya mempunyai aset tetap dalam jumlah besar, yang diharapkan dapat memberikan manfaat jangka panjang. Kebijakan dividen pun memainkan peran krusial dalam menarik investor. Perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen memberikan sinyal positif tentang kesehatan keuangan mereka. Investor cenderung memilih perusahaan yang membagikan dividen secara teratur, karena menunjukkan stabilitas bisnis.




Risiko bisnis juga memiliki dampak besar terhadap nilai perusahaan. Alamsyah dan Malanua (2021) menjelaskan bahwa risiko bisnis mencerminkan ketidakpastian dalam memperkirakan laba atau rugi operasional di masa depan. Semakin tinggi risiko bisnis, semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Ginting dkk. (2020) menambahkan bahwa risiko bisnis berkaitan dengan tingkat risiko yang dihadapi saham perusahaan jika tidak menggunakan utang dalam pendanaannya. Oktafiani dkk. (2019) menyatakan bahwa semakin tinggi risiko bisnis, semakin besar indikasi bahwa perusahaan kurang mampu mengelola keuangannya dengan baik, yang dapat meningkatkan risiko gagal bayar di masa mendatang.
Berdasarkan Pratama (2016) dalam Andeska (2020), financial distress yaitu kondisi ketika sebuah perusahaan menghadapi masalah keuangan yang bisa berujung pada kebangkrutan jika tidak ditangani dengan cepat. Perusahaan yang terjebak dalam kesulitan finansial sering kali tidak dapat memenuhi komitmennya, yang berimbas pada penurunan nilai perusahaan di mata para investor. Berlandaskan hal tersebut, manajemen perusahaan perlu memiliki kemampuan untuk mengatur keuangan dengan efektif agar terhindar dari situasi ini.
Tingkat suku bunga juga berperan dalam menentukan nilai perusahaan. Apabila tingkat bunga meningkat, para investor biasanya lebih memilih ketika menyimpan uang mereka pada deposito yang lebih aman daripada berinvestasi di pasar saham. Sebaliknya, ketika tingkat bunga menurun, peluang untuk berinvestasi di pasar saham menjadi lebih menarik. Oleh karena itu, perusahaan perlu memahami dampak suku bunga terhadap minat investor dan menyesuaikan strategi keuangan mereka.
Perencanaan pajak juga menjadi faktor penting dalam menjaga profitabilitas perusahaan. Dengan strategi perpajakan yang tepat, perusahaan dapat mengurangi beban pajak dan meningkatkan laba setelah pajak. Perencanaan pajak yang efektif membantu perusahaan mengelola kewajibannya sesuai dengan regulasi yang berlaku tanpa melanggar peraturan. Pajak adalah salah satu tanggung jawab utama yang harus dipikul oleh perusahaan, sehingga penerapan strategi perpajakan yang tepat sangat




krusial untuk menjaga agar bisnis tetap beroperasi secara efisien dan bersaing pada pasarnya.
Secara keseluruhan, nilai perusahaan dipengaruhi oleh sejumlah faktor yang saling terhubung, seperti keuntungan, komposisi modal, skala perusahaan, kemampuan likuiditas, strategi pembagian dividen, dan pendekatan untuk perlindungan risiko. Selain itu, faktor eksternal seperti tingkat suku bunga dan kebijakan perpajakkan juga memiliki peran penting. Dengan pengelolaan yang baik terhadap faktor-faktor ini, perusahaan dapat meningkatkan daya tariknya di mata investor serta menjaga keberlanjutan bisnisnya di pasar yang kompetitif.

3.      Batasan Masalah
Dalam studi ini, fokus utama akan diberikan pada elemen-elemen yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan, terkhusus di sektor non cyclical yang terdaftar di BEI selama periode 2022 hingga 2024. Variabel yang menjadi sorotan pada penelitian ini mencakup profitabilitas, likuiditas serta leverage. Profitabilitas merefleksikan sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan keuntungan berdasarkan aset yang dimilikinya. Dengan kata lain, profitabilitas menggambarkan seberapa efisien perusahaan pada mengoptimalkan asetnya guna menghasilkan laba. Profitabilitas dipakai sebagai indikator efektivitas manajerial dalam pengelolaan perusahaan. Profitabilitas dapat diartikan sebagai tingkat keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan dari penjualan serta pendapatan investasinya. Profitabilitas mengindikasikan kemampuan perusahaan guna meraih keuntungan dari aktivitas operasionalnya dalam periode tertentu. Kinerja profitabilitas umumnya dievaluasi melalui laporan keuangan, seperti laporan neraca serta laporan laba rugi. Semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan, semakin menarik bagi penanam modal, sebab hal tersebut mencerminkan peluang agar mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi di masa depan dan dapat meningkatkan permintaan terhadap sahamnya, dan pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Profitabilitas membuktikan sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba berdasarkan aset yang kepunyaan




perusahaan tersebut. Profitabilitas diukur dengan Return On Asset (ROA) serta Return On Equity (ROE). Menurut Zuhroh (2019) variabel profitabilitas terbukti memiliki pengaruh positif serta signifikan terhadap nilai perusahaan.
Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang dimilikinya. Apabila sebuah perusahaan memiliki utang yang harus diselesaikan, maka perusahaan tersebut wajib untuk melunasi kewajiban itu. Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada waktu yang tepat dipandang mempunyai likuiditas yang sehat. Sebaliknya, apabila sebuah perusahaan kesulitan dalam memenuhi kewajiban ketika jatuh tempo, maka perusahaan tersebut dianggap mempunyai likuiditas yang buruk. Semakin tinggi tingkat likuiditas yang dimiliki sebuah perusahaan, semakin besar kepercayaan dari para investor untuk berinvestasi, karena perusahaan tersebut dianggap lebih efektif dalam pengelolaan keuangan dan pemenuhan tanggung jawab finansial. Likuiditas diukur dengan menggunakan Current Ratio (CR). Menurut Anggraini (2020), dinyatakan yakni likuiditas tidak memberikan dampak pada nilai perusahaan.
Leverage mencerminkan seberapa besar perusahaan mengandalkan utang dalam pembiayaan operasionalnya. Semakin meningkat penggunaan leverage, semakin tinggilah risiko yang perlu dihadapi, khususnya dalam aspek kemampuan untuk melunasi utang. Namun, bila dikelola dengan baik, leverage bisa menjadi taktik yang efisien untuk meningkatkan profitabilitas sebuah perusahaan. Menurut Markonah (2020), leverage memiliki dampak positif yang signifikan terhadap nilai suatu perusahaan. Leverage dihitung melalui Debt to Equity Ratio (DER).



4.      Rumusan Masalah
Berlandaskan pemaparan yang berada di atas, dengan demikian penelitian ini dapat dirangkum dalam bentuk rumusan masalah, yakni:




a.   Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dalam sektor non cyclical di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-2024?
b.   Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dalam sektor

non cyclical di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-2024?

c.   Apakah leverage berpengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan sektor

non cyclical di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-2024?

B.     Tujuan dan Manfaat


1.      Tujuan
Berlandaskan pemaparan masalah di atas, tujuan penelitian ini bisa disusun yakni:
a.	Untuk mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dalam sektor non cyclical di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-
2024

b.	Untuk  mengetahui  apakah  likuiditas  berpengaruh  signifikan  terhadap  nilai perusahaan dalam sektor non cyclical di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-
2024

c.	Untuk mengetahui leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sektor non cyclical di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-2024

2.      Manfaat
Penelitian ini diharapkan mampu menghasilkan wawasan yang berharga dalam memahami nilai perusahaan serta memberikan manfaat bagi berbagai pihak, di antaranya:
a.       Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan bisa memberikan wawasan mengenai pengaruh leverage, likuiditas serta profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Temuan penelitian ini bisa menjadi bahan pertimbangan guna mengambil keputusan keuangan agar nilai perusahaan meningkat. Disamping hal tersebut, penelitian ini mampu mempermudah perusahaan guna mengelola strategi keuangan yang




lebih efisien agar dapat menarik lebih banyak investor dibandingkan sebelumnya. Dari penelitian juga dapat membantu perusahaan memahami bagaimana kondisi keuangan pada internal perusahaan agar dapat menyebabkan posisinya di pasar. Penelitian juga bisa dijadikan landasan bagi perusahaan agar lebih terbuka serta bertanggung jawab dalam menyediakan laporan keuangan.


b.    Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan bisa menghasilkan wawasan yang bisa dijadikan pedoman untuk para investor ketika memutuskan mengenai investasi. Dengan memahami faktor leverage, likuiditas, dan profitabilitas, investor bisa menilai perusahaan di sektor non cyclical dengan lebih optimal. Disamping hal tersebut, studi ini juga diharapkan dapat membantu mendeteksi potensi risiko serta peluang keuntungan dalam berinvestasi pada perusahaan dengan karakteristik tertentu. Penelitian ini juga diharapkan untuk membantu investor mengenali peluang investasi yang lebih aman dan berpotensi menawarkan keuntungan berkelanjutan. Studi ini juga menghasilkan wawasan lebih mendalam mengenai faktor keuangan yang dapat berpengaruh terhadap perubahan harga saham serta hasil investasi.
c.    Bagi Pengembangan Pengetahuan

Penelitian ini ikut andil dalam menambah wawasan di bidang keuangan dan manajemen perusahaan, terutama ketika memahami faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tidak hanya itu, temuan penelitian ini bisa menghasilkan landasan bagi riset selanjutnya untuk meningkatkan model analisis yang lebih mendalam. Penelitian ini juga dirancang untuk memperbanyak sumber literatur akademik terkait sektor non cyclical di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini mampu membuka peluang bagi penelitian lanjutan terkait dengan strategi terbaik dalam mengelola keuangan perusahaan di sektor  non  cyclical.  Penelitian  ini  diharapkan  memberikan  referensi  bagi




mahasiswa  dan  akademisi  untuk  mempelajari  keterkaitan  antara  struktur keuangan dan nilai perusahaan.








A.     Gambaran Umum Teori

1.      Signalling Theory

BAB II LANDASAN TEORI

Menurut Brigham dan Houston (2019, hal 499), teori sinyal merupakan langkah yang diambil oleh manajemen suatu perusahaan untuk menggambarkan kepada para investor mengenai kemungkinan bisnis di masa depan. Dengan kata lain, teori ini menjelaskan cara pemegang saham menilai potensi perusahaan untuk menambah nilai di waktu mendatang, berdasarkan informasi yang disampaikan oleh manajemen kepada mereka. Menurut Paramita Parta dan Sedana (2018), teori sinyal adalah pendekatan di mana pimpinan perusahaan menyampaikan informasi kepada investor mengenai harapan bisnis di masa depan. Dengan kata lain, teori ini memperlihatkan bagaimana para pemegang saham menilai kemungkinan perusahaan guna meningkatkan nilainya di waktu yang akan datang. Manajemen perusahaan menyampaikan informasi tersebut agar para investor dapat lebih memahami arah dan potensi pertumbuhan perusahaan dengan lebih baik.
Menurut Novitasari et al.,(2020) teori sinyal ini juga menggambarkan metode yang sesuai untuk menyampaikan sinyal sukses atau gagal kepada pemilik bisnis, agar mereka dapat mengerti situasi usaha dengan baik. Teori sinyal menjelaskan yakni perusahaan yang berkualitas tinggi akan mengirimkan sinyal kepada pasar atau konsumen untuk menunjukkan perbedaannya dengan perusahaan lain yang berkualitas lebih rendah. Salah satu indikator kualitas dari perusahaan dapat dilihat dari bagaimana mereka mengelola suatu bisnis dengan baik dan benar, yang tercermin dalam laporan keuangan tahunan. Melalui laporan ini, pasar dapat menilai pencapaian dan kinerja perusahaan pada periode tertentu. Berlandaskan hal tersebut, teori ini mendorong perusahaan untuk menjaga transparansi dan menunjukkan performa terbaiknya kepada pihak eksternal melalui laporan keuangan.




2.      Agency Theory

Menurut Choirul Iman dkk., (2021) teori agensi menguraikan hubungan antara manajemen perusahaan yang bertindak sebagai agen serta pemegang saham sebagai prinsipal. Pada pekerjaannya, manajer cenderung lebih mengutamakan kepentingan pribadinya ketimbang kepentingan para pemegang saham di sebuah perusahaan. Ketidakseimbangan yang ada ini dapat memicu konflik antar kedua pihak tersebut sehingga menurunkan keuntungan pada suatu perusahaan. Kondisi seperti ini dikenal sebagai masalah keagenan (agency problems). Perbedaan kepentingan antara manajer serta pemegang saham bisa berdampak negatif pada kinerja suatu perusahaan.
Mengenai hubungan keagenan, diharapkan pihak manajemen mampu mengambil keputusan strategis, khususnya yang berkaitan dengan kebijakan keuangan, yang akan menguntungkan pemilik perusahaan serta semua pihak yang terkait. Namun, jika keputusan yang dibuat oleh manajemen berakibat negatif bagi perusahaan dan para pemegang saham, maka akan timbul masalah yang dikenal sebagai masalah agensi. Teori ini diimplementasikan karena terdapat kemungkinan perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan pihak manajemen. Pemegang saham menginginkan perusahaan dikelola sedemikian rupa sehingga kesejahteraan perusahaan mereka meningkat, sementara di sisi lain, manajemen yang seharusnya bertindak untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham tidak selalu menjalankan tugasnya dengan optimal. Untuk mendapatkan keuntungan bagi pemilik saham, manajemen harus berusaha seoptimal mungkin dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Keberhasilan suatu perusahaan seringkali diukur melalui harga sahamnya; apabila harga saham naik, sehingga nilai perusahaan tersebut juga meningkat. Kekuatan nilai perusahaan tidak hanya menggambarkan performa keuangan masa kini, namun juga menciptakan kepercayaan di pasar mengenai prospek perusahaan di masa depan.




B.     Definisi Konseptual Variabel

1.      Nilai Perusahaan
Menurut Kasmir (2018), nilai perusahaan merupakan rasio yang diterapkan oleh suatu entitas untuk mengevaluasi seberapa efektif perusahaan dapat memperoleh laba. Suryanto et al. hal 29 (2021) menyatakan bahwa harga saham perusahaan mencerminkan nilai bagi investor, yang juga menunjukkan seberapa berharga perusahaan tersebut di mata pasar. Secara umum, nilai perusahaan bisa diartikan menjadi jumlah yang akan dibayar oleh pembeli apabila perusahaan tersebut dijual.
Menurut Suroto (2015), nilai perusahaan merupakan aspek krusial bagi para pemegang saham dan investor karena mencerminkan seluruh kinerja perusahaan tersebut. Indikator ini dapat diamati dari harga saham yang ditawarkan oleh perusahaan, yang menunjukkan bagaimana pasar melakukan penilaian terhadap perusahaan secara menyeluruh. Ketika harga saham perusahaan meningkat, hal ini juga membuktikan yakni minat investor untuk berinvestasi semakin besar. Akibatnya, semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar pula keuntungan dan kesejahteraan yang diperoleh oleh para investornya. Menurut Fatimah et al.,(2017), nilai perusahaan menjadi salah satu aspek utama yang dipertimbangkan oleh investor ketika membuat evaluasi sebuah perusahaan. Nilai perusahaan sangat vital sebab tujuan utama dari perusahaan yakni mencapai nilai yang optimal, yang pada gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri. Menurut Harsono (2015), pada teori keuangan pasar modal, harga saham merupakan refleksi dari nilai suatu perusahaan. Nilai perusahaan sering kali dianggap sebagai penanda keberhasilan perusahaan di mata investor, yang dipengaruhi oleh fluktuasi harga saham. Semakin meningkat harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan. Pada akhirnya, nilai perusahaan mencerminkan tingkat kesejahteraan para pemegang saham.
Menurut Sutama & Lisa (2018) nilai perusahaan menggambarkan pandangan pemegang saham tentang kinerja perusahaan, yang biasanya berhubungan dengan harga saham. Saat harga saham mengalami kenaikan, nilai perusahaan juga mengalami peningkatan, yang menandakan tingkat kepercayaan investor yang lebih besar terhadap




perusahaan. Menurut Sujoko & Soebiantoro (2007), nilai perusahaan menunjukkan posisi yang telah diraih oleh perusahaan tersebut sebagai hasil dari kepercayaan masyarakat setelah bertahun-tahun menjalankan operasionalnya, dari awal berdiri hingga kini. Penilaian ini juga mencerminkan cara pandang investor terhadap perusahaan, yang sering kali terkait dengan fluktuasi harga saham. Menurut Gunardi et al. (2022), nilai perusahaan menunjukkan sejauh mana sebuah perusahaan berhasil membangun kepercayaan masyarakat melalui kegiatan operasionalnya sejak awal berdiri sebuah perusahaan. Nilai ini juga bisa diartikan menjadi harga yang disepakati dan bersedia dibayarkan oleh pembeli jika perusahaan tersebut dijual.
Menurut Sumiati & Indrawati (2019), setiap perusahaan diharuskan menciptakan nilai perusahaan yang mampu menjaga kualitas perusahaan, menarik minat pelanggan kepada perusahaan tersebut, dan mempertahankan kepercayaan pelanggan terhadap perusahaan tersebut.   Menurut Franita (2018), nilai perusahaan berhubungan erat dengan peluang investasi, terutama ketika didasarkan pada indikator harga pasar saham. Hubungan ini dapat mendorong pertumbuhan perusahaan di masa depan, berdampak positif, kemudian yang pada akhirnya mampu menambah nilai sebuah perusahaan tersebut.   Tujuan dari nilai perusahaan adalah untuk menyampaikan informasi mengenai keadaan perusahaan masa kini kepada pihak-pihak luar, termasuk pemegang saham, masyarakat luas, dan calon investor, berdasarkan indikator harga saham. Tinggi atau rendahnya harga saham dapat berdampak pada keputusan bagi calon investor terkait dengan apakah mereka akan melakukan investasi di perusahaan tersebut. Ketika pengembalian yang diterima investor semakin tinggi, kondisi tersebut membuktikan bahwa harga saham perusahaan berada pada tingkat yang baik. Dengan demikian, perusahaan berusaha untuk mencapai tujuan dalam menarik minat investasi.
Nilai perusahaan berperan yang paling penting untuk sebuah perusahaan. Apabila nilai perusahaan naik, harga sahamnya juga cenderung naik dan mencerminkan kesejahteraan para pemegang saham. Peningkatan nilai ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan juga membaik waktu demi waktu. Dengan demikian, hal ini dapat dilihat sebagai kemampuan perusahaan meningkatkan kemakmuran para pemegang saham.




2.      Profitabilitas

Menurut Kasmir (2018), profitabilitas adalah rasio yang dipakai guna mengukur seberapa efisien sebuah perusahaan ketika menghasilkan keuntungan. Saat sebuah perusahaan membuktikan angka profitabilitas yang tinggi, hal itu menandakan bahwa kinerja perusahaan tersebut kuat dan memiliki prospek yang cerah di masa mendatang. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi biasanya lebih mudah mendapatkan kepercayaan dari para investor, yang selanjutnya dapat membantu dalam meningkatkan nilai perusahaan. Menurut penelitian Harun dan Jeandry (2018), profitabilitas menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu memanfaatkan modal kerja untuk memperoleh keuntungan. Dengan tingkat keuntungan yang memadai, perusahaan dapat dengan mudah memenuhi seluruh tanggung jawab finansialnya, baik yang bersifat jangka pendek maupun jangka panjang, serta memberikan pembagian keuntungan kepada para investor yang telah berinvestasi. Semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan, semakin besar pula jumlah pembagian keuntungan yang dapat diterima oleh para pemegang saham.
Menurut Sukarya & Baskara (2018), profitabilitas merujuk pada kapasitas perusahaan untuk memperoleh keuntungan dengan memanfaatkan semua peluang serta aset yang terdapat di dalam perusahaan itu sendiri. Ini mencakup pendapatan yang diperoleh dari kegiatan penjualan, pemanfaatan aset, serta penggunaan modal yang ada. Menurut Rivandi & Petra (2022), profitabilitas juga menunjukkan seberapa banyak keuntungan yang diraih oleh suatu perusahaan dalam periode tertentu. Laba perusahaan berhubungan dengan seluruh penjualan, aset serta saham yang dimiliki. Laba ini diukur sebagai indikator dari penjualan perusahaan, yang menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam menciptakan keuntungan dari penjualannya. Profitabilitas memiliki peranan yang penting bagi perusahaan karena berkontribusi dalam menghasilkan laba selama jangka waktu tertentu.
Menurut Pambudi & Ahmad (2022), profitabilitas yang besar menunjukkan seberapa baik perusahaan ketika menghasilkan pendapatan yang signifikan untuk para




pemegang saham. Saat rasio profitabilitas sebuah perusahaan mengalami peningkatan, perusahaan tersebut menjadi lebih menarik bagi para investor yang mencari kesempatan untuk menanamkan modal. Menurut Aprilin dan Yuniarwati (2024), profitabilitas merepresentasikan kemampuan perusahaan ketika menghasilkan laba. Tingkat profitabilitas yang lebih tinggi berarti laba yang diperoleh juga semakin besar. Ini berdampak langsung pada jumlah pajak yang perlu dibayar, karena pajak dihitung berdasarkan laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Akibatnya, perusahaan yang meraih keuntungan besar cenderung menghadapi kewajiban pajak yang lebih tinggi. Dalam kondisi seperti ini, tidak jarang perusahaan menjadi lebih agresif dalam mengelola pajaknya untuk meminimalkan beban tersebut. Menurut Kasmir (2017), tujuan dari profitabilitas yakni guna menilai keuntungan yang diperoleh oleh suatu perusahaan pada rentang waktu tertentu. Disamping hal tersebut, rasio ini memungkinkan guna membandingkan posisi laba perusahaan saat ini dengan posisi pada tahun sebelumnya, sehingga perubahan laba dari waktu ke waktu bisa dianalisis. Selanjutnya, rasio ini memiliki peranan penting dalam menilai total laba bersih paska pajak yang dihasilkan dari penggunaan modal sendiri. Terakhir, rasio profitabilitas juga dipakai untuk menilai efisiensi dalam pemanfaatan seluruh sumber daya yang dipunyai perusahaan, baik yang diperoleh melalui pinjaman maupun dari modal sendiri.
Manfaat dari rasio profitabilitas yaitu hal ini berfungsi guna mengevaluasi seberapa berhasil suatu perusahaan ketika menghasilkan keuntungan pada jangka waktu tertentu. Di samping itu, pengukuran laba juga memberikan kesempatan untuk membandingkan kinerja keuntungan dari tahun ke tahun, sehingga dapat diidentifikasi perkembangan dan tren laba. Dengan demikian, pengukuran laba memberikan wawasan yang berharga tentang kesehatan finansial perusahaan dan efisiensi penggunaan modal.
3.      Likuiditas

Menurut Brigham & Houston (2011), likuiditas menunjukkan hubungan antara kas serta aset lancar terhadap kewajiban lancar suatu perusahaan. Likuiditas mengukur seberapa efektif perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan membandingkan total aset lancar dengan total kewajiban jangka pendek. Likuiditas




merupakan indikator yang menunjukkan seberapa baik perusahaan mampu melunasi kewajiban yang jatuh tempo dalam waktu dekat. Ini diukur dengan membandingkan jumlah kas dan aset lancar yang dimiliki dengan kewajiban yang harus diselesaikan. Dengan cara lain, rasio likuiditas memberikan informasi mengenai kesehatan finansial perusahaan dari perspektif likuiditas, yaitu kemampuannya ketika melunasi hutang yang mendekati jatuh tempo.
Menurut Sudana (2011), Likuiditas diartikan sebagai kapasitas suatu perusahaan ketika memenuhi kewajiban jangka pendek, yakni kemampuannya guna melunasi hutang yang akan jatuh tempo. Ini menunjukkan seberapa efisien perusahaan tersebut dalam mengelola sumber daya agar dapat memenuhi semua kewajiban keuangannya tepat waktu. Berdasarkan penjelasan Anggraini (2020), melalui analisis rasio likuiditas, investor bisa menilai kapabilitas suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Ini terjadi karena semakin besar rasio likuiditas yang dimiliki perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut. Hal ini berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya dengan menggunakan aset lancar yang tersedia.
Menurut Hery (2019), Likuiditas berfungsi mengukur kapasitas sebuah perusahaan dalam memenuhi tanggung jawab atau melunasi utang jangka pendek. Istilah lain yang digunakan, rasio ini memberikan gambaran tentang kemampuan perusahaan ketika membayar kewajiban yang akan segera jatuh tempo. Apabila perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya sesuai waktu yang ditentukan, maka perusahaan tersebut dianggap berada dalam keadaan likuid. Sebaliknya, apabila hal ini tidak terpenuhi, perusahaan bisa menghadapi isu likuiditas. Untuk dapat memenuhi kewajiban jangka pendek, perusahaan harus mempunyai jumlah uang tunai yang mencukupi atau aset lancar lainnya yang bisa segera dikonversi menjadi uang kas.
Menurut Fahmi (2014), Likuiditas berkaitan dengan kemampuan suatu perusahaan guna segera memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Ini termasuk kemampuan individu atau perusahaan untuk melunasi pinjaman yang akan jatuh tempo pada waktu dekat dengan menggunakan aset lancar yang tersedia. Sjahrial (2013) menyatakan




bahwa rasio likuiditas dipakai guna mengevaluasi kapabilitas perusahaan ketika memenuhi kewajiban jangka pendek yang akan datang. Muslich (2011) menambahkan bahwa rasio tersebut mengindikasikan seberapa cepat suatu aset bisa diubah menjadi uang tunai tanpa mengalami penurunan nilai yang signifikan.
Menurut Munawir (2017), perusahaan dianggap memiliki posisi keuangan yang kuat apabila dapat memenuhi tanggung jawabnya tepat waktu, mempertahankan modal kerja yang memadai untuk kegiatan operasional biasa, membayar bunga dan dividen yang diperlukan, serta menjaga peringkat kredit yang baik. Mardiyanto (2010) menyatakan bahwa likuiditas berhubungan dengan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan uang tunai dalam waktu dekat. Hal ini bergantung pada arus kas serta elemen aset lancar serta kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan.
Menurut Murhadi (2013) likuiditas tidak hanya menunjukkan kondisi keuangan keseluruhan perusahaan, tetapi juga kemampuan untuk mengubah aset lancar tertentu menjadi kas. Perusahaan perlu menagih piutang atau menjual persediaan untuk mendapatkan kas yang diperlukan guna membayar kewajiban lancarnya. Rasio likuiditas terdiri dari berbagai kategori, di mana setiap jenis rasio menawarkan pandangan yang berbeda dalam menilai sejauh mana perusahaan mampu memenuhi tanggung jawab finansial jangka pendek, salah satunya ialah current ratio.
Menurut Kasmir (2015), rasio likuiditas memiliki beberapa tujuan penting dalam menilai kesehatan finansial perusahaan. Pertama, rasio ini berfungsi guna menilai sejauh mana perusahaan mampu memenuhi kewajiban atau utang yang akan segera jatuh tempo sesuai dengan waktu yang telah ditetapkan. Di samping itu, rasio ini juga mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka pendek dengan memanfaatkan semua aset lancar yang ada, yang mencakup kewajiban yang berumur satu tahun atau kurang.
Rasio likuiditas bisa dipakai guna mengevaluasi kemampuan suatu perusahaan ketika memenuhi kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aset lancar, tanpa mempertimbangkan stok atau piutang, sehingga hanya aset yang lebih likuid yang diperhitungkan. Selain itu, rasio ini membantu membandingkan jumlah persediaan




yang ada dengan modal kerja perusahaan, serta mengukur jumlah kas yang tersedia guna membayar utang.
Rasio likuiditas berperan menjadi sarana untuk proyeksi masa depan, khususnya dalam hal perencanaan kas dan utang. Dengan melakukan analisis rasio likuiditas dari periode ke periode, suatu perusahaan dapat melihat kondisi dan posisi likuiditasnya, serta menemukan kelemahan dalam elemen aset lancar dan utang lancar. Terakhir, rasio ini bisa mendorong pihak manajemen guna menyempurnakan kinerja perusahaan dengan memperhatikan rasio likuiditas yang ada saat ini.
4.      Leverage

Leverage digunakan untuk mengindikasikan seberapa efektif sebuah perusahaan dalam membayar hutang milik dibandingkan dengan total aset yang tersedia. Berdasarkan pernyataan Rodoni & Ali (2010), leverage berperan dalam mengevaluasi kapasitas perusahaan untuk memenuhi tanggung jawab jangka panjangnya. Leverage membuktikan sejauh mana perusahaan mampu memenuhi seluruh kewajiban mereka, yang tercermin dari proporsi ekuitas yang digunakan untuk melunasi utang. Menurut Houston (2010), leverage mengukur sejauh mana perusahaan memanfaatkan utang menjadi sumber pendanaan. Penggunaan utang oleh perusahaan (financial leverage) mempunyai tiga implikasi penting.
Pertama, dengan mendapatkan dana melalui pinjaman, para pemegang saham bisa menjaga kontrol atas perusahaan sekaligus mengurangi jumlah modal yang mereka tanamkan. Kedua, kreditor cenderung melihat ekuitas atau dana yang diperoleh sendiri sebagai jaminan keamanan. Berdasarkan hal itu, semakin tinggi persentase dana yang disediakan oleh para pemegang saham, sehingga risiko yang dihadapi oleh kreditur akan semakin menurun. Ketiga, apabila sebuah perusahaan sukses dalam mendapatkan keuntungan dari investasi yang didanai melalui utang yang lebih tinggi dibandingkan dengan bunga yang harus dibayarkan, maka imbal hasil bagi pemilik modal akan mengalami peningkatan, atau dalam istilah finansial, akan merasakan efek pengungkit (leverage).




Menurut Sukarya & Baskara (2018), Leverage merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menggunakan aset tetapnya dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan serta memenuhi tanggung jawab keuangannya, baik dalam waktu dekat maupun jangka panjang. Dengan memanfaatkan sumber daya ini secara efisien, perusahaan  mempunyai  peluang  untuk  memaksimalkan  kemungkinan pertumbuhannya dan menjaga kesehatan keuangannya. Leverage perusahaan merupakan strategi penggunaan dana pinjaman atau beban tetap, seperti bunga, untuk meningkatkan kekayaan. Dengan menggunakan sumber daya ini, perusahaan dapat meningkatkan potensi profitabilitas dan memaksimalkan nilai dari aset yang dimiliki. Perusahaan menerapkan leverage sebagai metode untuk memperbesar kekayaan mereka. Konsep ini muncul ketika perusahaan menutup biaya operasionalnya dengan memanfaatkan pinjaman atau sumber yang memiliki kewajiban tetap, seperti bunga. Tujuan utama dari kebijakan leverage yakni guna meningkatkan dan memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. Dengan cara ini, perusahaan berharap dapat memperkuat posisi finansial dan mencapai pertumbuhan yang lebih baik.
Menurut Dewantari, Cipta & Susila (2020), Leverage merupakan suatu ukuran yang menunjukkan seberapa efektif sebuah perusahaan dapat memenuhi kewajiban keuangan apabila terjadi likuidasi. Rasio ini memberikan pandangan mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola utang serta aset yang dimiliki, serta seberapa besar tingkat risiko yang akan dihadapi jika perusahaan gagal memenuhi kewajiban tersebut. Dengan kata lain, leverage mencerminkan seberapa banyak utang yang milik perusahaan dibandingkan dengan total aset yang ada, dan ini sangat penting untuk menilai stabilitas finansial perusahaan.
Menurut Rivandi & Petra (2022), leverage mengacu pada kemampuan perusahaan dalam melunasi utangnya dengan memanfaatkan aset yang miliknya. Menurut Welly et al (2019), leverage berfungsi untuk mengevaluasi tingkat pembiayaan yang berasal dari utang tentang aset perusahaan. Ini memberikan wawasan mengenai perbandingan utang yang ada dalam struktur keuangan perusahaan.




Menurut Kasmir (2015), leverage memiliki beberapa tujuan penting bagi perusahaan dan pihak luar. Pertama, rasio ini memberikan pemahaman mengenai posisi perusahaan dalam memenuhi tanggung jawab kepada pihak lain. Kedua, rasio ini berperan dalam menilai sejauh mana perusahaan mampu memenuhi kewajiban tetap, berupa pembayaran pinjaman dan bunga yang terutang. Di samping itu, rasio leverage juga digunakan guna menilai keseimbangan antara nilai dari aset, terutama aset tetap serta modal yang tersedia. Selanjutnya, rasio ini membuktikan seberapa banyak hutang yang digunakan guna membiayai aset perusahaan serta seberapa besar dampak utang dalam pengelolaan aset tersebut. Terakhir, rasio ini juga berfungsi guna menilai seberapa banyak setiap rupiah dari modal sendiri yang digunakan menjadi jaminan bagi pinjaman jangka panjang.
Keuntungan dari penerapan rasio leverage meliputi analisis kemampuan perusahaan guna memenuhi kewajiban tetap, serta dampak utang pada pengelolaan aset. Dengan demikian, rasio leverage menjadi alat yang penting untuk mengevaluasi kesehatan finansial perusahaan dan membantu pengambilan keputusan yang lebih baik. C.     Kaitan Antar Variabel
1.      Kaitan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan salah satu ukuran yang penting guna mengevaluasi kapasitas perusahaan dalam memperoleh laba. Berdasarkan pendapat Kasmir (2018), perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi membuktikan performa yang baik serta menandakan prospekyang menjanjikan di masa depan. Terdapat dua rasio utama yang bisa digunakan untuk mengukur profitabilitas, yaitu Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE). ROA memberikan gambaran tentang seberapa efektif perusahaan memanfaatkan aset yang ada guna menghasilkan keuntungan. Semakin besar angka ROA, semakin baik perusahaan ketika memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba.
Hal ini membuktikan bahwa perusahaan mampu mengelola sumber daya dengan efektif, yang pada gilirannya dapat meningkatkan kepercayaan investor. Ketika investor melihat bahwa perusahaan memiliki ROA yang tinggi, para investor tersebut




cenderung lebih tertarik guna berinvestasi, karena hal ini memberikan sinyal positif mengenai potensi keuntungan di masa depan. Di sisi lain, ROE menggambarkan besarnya keuntungan yang dihasilkan oleh suatu perusahaan berkaitan dengan modal yang ditanamkan oleh pemilik saham. Rasio ini memberikan wawasan mengenai seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi para pemegang saham. Tingkat profitabilitas yang tinggi, yang terlihat dari  ROE yang baik dan menunjukkan yakni perusahaan tidak hanya mampu mencetak keuntungan namun memberikan manfaat tambahan bagi para investor.
Dengan demikian, perusahaan yang menunjukkan ROE yang tinggi mempunyai peluang lebih besar untuk menarik minat para investor serta dapat meningkatkan nilai keseluruhan perusahaan. Menurut penelitian milik Jihadi dkk. (2021), Astuti dkk (2018), serta Tahu dan Susilo (2017), ditemukan yakni profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini membuktikan perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi, baik yang diukur melalui ROA atau ROE, biasanya mempunyai nilai lebih tinggi di mata para investor. Berlandaskan hal tersebut, profitabilitas tidak hanya berfungsi menjadi ukuran kinerja perusahaan, namun menjadi aspek penting yang dapat memengaruhi keputusan investasi terkait nilai perusahaan di pasar.
2.      Kaitan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas adalah salah satu aspek penting pada pengelolaan keuangan suatu perusahaan, menunjukkan seberapa baik perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Menurut Sudana (2011), tingkat likuiditas yang tinggi dalam suatu perusahaan dapat mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut memiliki cukup aset lancar untuk melunasi utang yang mendekati jatuh tempo. Akan tetapi, dalam kerangka teori sinyal, likuiditas yang tinggi tidak selalu dipersepsikan sebagai hal yang baik. Sebaliknya, hal ini bisa menandakan hal negatif bagi para investor. Ketika perusahaan menunjukkan likuiditas yang sangat tinggi, hal itu bisa menimbulkan kecemasan bahwa perusahaan tidak memanfaatkan asetnya dengan maksimal.




Misalnya, jika perusahaan menyimpan terlalu banyak kas atau aset lancar tanpa menginvestasikannya untuk pertumbuhan, hal ini dapat mengindikasikan bahwa perusahaan tidak memiliki rencana ekspansi yang jelas atau tidak mampu menemukan peluang investasi yang menguntungkan. Dampaknya, para investor mungkin akan mulai mengevaluasi kembali pilihan investasi mereka, yang bisa berdampak buruk pada nilai suatu perusahaan. Salah satu metode guna menilai likuiditas yakni dengan memanfaatkan Current Ratio (CR), yang membandingkan total aset lancar dengan total kewajiban jangka pendek. Meskipun rasio ini memberikan indikasi tentang kapasitas perusahaan ketika memenuhi kewajiban jangka pendek, nilai CR yang sangat tinggi bisa menimbulkan keraguan mengenai efektivitas penggunaan aset. Studi milik Nuswandari et al. (2019) mendukung pandangan ini dengan membuktikan yakni likuiditas yang diukur melalui CR berdampak negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berlandaskan hal tersebut, walaupun likuiditas memainkan peranan penting ketika menjaga kondisi keuangan perusahaan, kelebihan likuiditas bisa mengindikasikan bahwa perusahaan tidak memaksimalkan penggunaan sumber daya yang tersedia. Kondisi tersebut membuat terjadinya penurunan minat investor serta pada akhirnya menurunkan nilai perusahaan. Berlandaskan hal tersebut, sebuah perusahaan harus mencari keseimbangan yang ideal antara mempertahankan likuiditas yang memadai guna memenuhi kewajiban jangka pendek serta menginvestasikan aset guna pertumbuhan yang berkelanjutan.
3.      Kaitan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Leverage menjadi salah satu faktor penting yang bisa berdampak pada nilai perusahaan. Sebuah perusahaan dapat dianggap tidak mampu membayar kewajibannya jika total asetnya kurang dari total liabilitasnya. Keadaan ini membuat para investor lebih berhati-hati ketika mengambil keputusan investasi, terutama pada perusahaan yang mempunyai rasio leverage tinggi, sebab rasio tersebut membuktikan tingkat risiko dalam berinvestasi. Ketika utang perusahaan terus meningkat tanpa kendali, hal ini dapat menimbulkan kekhawatiran di kalangan investor mengenai kesehatan finansial




perusahaan. Farooq (2016) mengatakan bahwa leverage berpengaruh negatif serta signifikan terhadap nilai perusahaan.
Angka leverage yang besar tidak selalu menunjukkan nilai perusahaan yang kecil, serta sebaliknya, angka leverage yang besar juga tidak selalu berarti nilai perusahaan kecil serta sebaliknya, angka leverage yang kecil tidak menjamin peningkatan pada nilai perusahaan. Kondisi tersebut disebabkan oleh fakta yakni investor mempertimbangkan berbagai aspek dalam laporan keuangan sebelum membuat keputusan investasi. Mereka tidak hanya melihat rasio leverage, namun faktor-faktor lain yang dapat memengaruhi kinerja serta prospek perusahaan. Pada konteks ini, rasio Debt to Equity Ratio (DER) menjadi salah satu cara mengukur leverage. Hasil berdasarkan studi milik Markonah (2020) mengindikasikan yakni DER berdampak yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Jika sebuah perusahaan memiliki rasio utang yang sesuai dibandingkan dengan ekuitas, hal tersebut dapat menambah kepercayaan dari para investor serta sekaligus meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian oleh Hakim dan Sunardi pada tahun 2017 mengungkapkan yakni leverage yang diukur menggunakan Debt to Assets Ratio berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa meski terdapat berbagai metode untuk menilai leverage, hasil yang diperoleh bisa berbeda-beda tergantung pada cara yang diterapkan. Pada akhirnya, leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.











D.     Penelitian Terdahulu

Berikut ini tersajikan tabel ringkasan penelitian terdahulu
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Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
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Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Leverage tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas berpengaruh positif terhadap
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Variabel Independen: Profitabilitas, Likuiditas & Kepemilikan Manajerial
	
Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
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Variabel Dependen: Nilai Perusahaan Variabel Independen: Profitabilitas, Leverage & Pertumbuhan Perusahaan
	
Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap
Nilai
Perusahaan
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Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
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	Likuiditas & Profitabilitas
	Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan



E.     Kerangka Pemikiran dan Hipotesis

1.      Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Kasmir (2018), Berdasarkan Kasmir (2018), profitabiltas merupakan ukuran untuk mengevaluasi seberapa baik sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba. Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi membuktikan kinerja yang kuat dan menandakan prospek yang menjanjikan di masa depan. Dengan tingkat profitabilitas yang tinggi, perusahaan dapat lebih sukses ketika memperoleh kepercayaan dari para investor, yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Teori sinyal membuktikan yakni ketika sebuah perusahaan memiliki informasi yang menguntungkan, hal ini akan mengirimkan sinyal yang positif kepada investor, memotivasi mereka untuk berinvestasi.
Profitabilitas tidak hanya merefleksikan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan, tetapi juga menandakan adanya volume penjualan atau pendapatan yang signifikan. Sejumlah studi sebelumnya telah menghubungkan profitabilitas dengan nilai perusahaan, seperti yang dijelaskan oleh Fajaria (2018), Jihadi et al. (2021), serta Kalbuana et al. (2020). Temuan dari penelitian tersebut membuktikan yakni semakin tingginya profitabilitas suatu perusahaan, menjadikan semakin besar ketertarikan para investor untuk menyalurkan investasi mereka, dengan harapan meraih keuntungan yang lebih besar.
Penelitian oleh Purnomo & Erawati (2019) juga menguatkan hasil temuan ini, mengindikasikan adanya dampak positif yang signifikan antara profitabilitas serta nilai perusahaan. Berlandaskan hal tersebut, kita bisa menarik kesimpulan yakni profitabilitas yang tinggi tidak hanya menunjukkan performa keuangan yang baik, namun memiliki peranan krusial dalam menarik perhatian investor serta meningkatkan
 (
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nilai perusahaan. Ini menjadi landasan untuk hipotesis penelitian yang menerima profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Ha1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan signifikan

terhadap nilai perusahaan

2.      Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan guna memenuhi kewajiban jangka pendeknya, seperti yang dijelaskan oleh Sudana (2011). Dalam konteks ini, tingkat likuiditas yang tinggi bisa memberikan indikasi yang kurang positif untuk perusahaan. Berlandaskan teori sinyal, apabila suatu perusahaan memperlihatkan likuiditas yang tinggi, ini dapat diartikan yakni perusahaan tersebut mungkin tidak memaksimalkan penggunaan asetnya untuk memperoleh keuntungan. Sebagai hasilnya, para investor mungkin akan merasa ragu untuk menginvestasikan dana mereka, yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan secara negatif.
Penelitian milik Nuswandari et al. (2019) mendukung pandangan ini, membuktikan yakni likuiditas berpengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini membuktikan meskipun likuiditas penting untuk menjaga kelangsungan operasional, tingkat likuiditas yang terlalu tinggi bisa menimbulkan kekhawatiran di kalangan investor mengenai potensi profitabilitas perusahaan.
Berlandaskan hal tersebut, sangat perlu agar mempertimbangkan mengenai likuiditas yang optimal harus dijaga agar tidak mengorbankan profitabilitas. Sebab demikian, hipotesis penelitian ini menjelaskan yakni likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang mencerminkan bahwa perusahaan perlu menemukan keseimbangan antara menjaga likuiditas dan memaksimalkan profitabilitas untuk menaikkan nilai perusahaan.








Ha2: Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan




3.      Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan dapat dianggap tidak solvabel jika total asetnya lebih kecil daripada total utangnya. Kondisi ini mendorong para investor untuk lebih waspada ketika berinvestasi di perusahaan dengan rasio utang yang tinggi, sebab angka tersebut bisa menjadi indikator risiko yang besar. Kenaikan utang yang tidak terkelola dengan baik bisa menjadi pertanda buruk bagi para investor.
Penelitian milik Farooq (2016) menunjukkan bahwa ada dampak negatif dan signifikan dari leverage terhadap nilai perusahaan. Meskipun nilai leverage yang tinggi tidak selalu berimplikasi pada rendahnya nilai perusahaan, hal yang sama juga berlaku untuk leverage rendah yang tidak selalu menjamin peningkatan nilai perusahaan. Kondisi tersebut disebabkan oleh fakta mengenai investor mempertimbangkan berbagai aspek dalam laporan keuangan sebelum mengambil keputusan investasi.
Di sisi lain, temuan penelitian Markonah (2020) membuktikan yakni leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian oleh Hakim dan Sunardi (2017) menemukan bahwa leverage yang diukur dengan Debt to Assets Ratio (DAR) justru berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian, bisa dibuat simpulan yakni pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan bisa berbeda-beda berdasarkan metode pengukuran yang diterapkan. Berdasarkan hal itu, hipotesis dari penelitian ini menjelaskan yakni leverage memengaruhi nilai perusahaan, dengan catatan bahwa dampak tersebut bisa bersifat baik atau buruk tergantung pada rasio yang diterapkan.












Ha3: Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
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BAB III METODE PENELITIAN


A.     Desain Penelitian

Menurut Silaen (2018), desain penelitian adalah serangkaian tahap yang diperlukan untuk merencanakan serta melaksanakan sebuah studi. Desain penelitian ini berfungsi sebagai pedoman guna mencapai tujuan penelitian dengan memanfaatkan teknik analisis dan cara pengumpulan data yang sesuai. Karena itu, yang jelas dan baik penulisan rumusan masalah dan tujuan penelitian melibatkan keberhasilan terhadap proses penelitian. Desain penelitian yang baik keempat aspek penelitian akan terpantau dengan baik serta benar terorganisasi sehingga output data yang diperoleh dapat dipercaya dan bermanfaat. Penelitian ini menggunakan desain deskriptif. Purba et al., (2021) menyatakan bahwa desain deskriptif merupakan metode pengambilan data yang memiliki tujuan untuk menguji hipotesis atau menjawab pertanyaan terhadap hipotesis mengenai kondisi subjek penelitian. Penelitian ini menerapkan metode penelitian kuantitatif.
Menurut Sugiyono (2020), metode pendekatan kuantitatif merupakan metode yang mendasarkan untuk filsafat positivisme. Metode ini melakukan penelitian terhadap sekelompok orang serta suatu sampel tertentu. Proses pengambilan data telah menggunakan alat atau instrumen penelitian yang telah di siapkan. Analisis data adalah secara kualitatif atau statistik serta mencari guna menguji hipotesis sesuai yang sudah ditentukan. Atau dalam kata lain penelitian kuantitatif bisa membantu mendapatkan insight yang lebih jelas dan terukur sebagai mana fenomena yang diteliti.
Penelitian ini mengangkat analisis data sekunder yang diangkat dari luar lingkungan seperti data keuangan tahunan yang di keluarkan oleh perusahaan terdaftar pada BEI atau Bursa Efek Indonesia. Disini dicari data keluaran perusahaan- perusahaan sektor non cyclical. Data yang terkumpul disini adalah informasi yang ataupun sangat relevan dengan variabel yang diteliti seperti nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q, profitabilitas diukur dengan Return On Equity dan leverage diukur




dengan Debt To Asset Ratio. Pengangkatan data sekunder ini memungkinkan diperoleh informasi yang akurat dan terkait dengan ujung data laporan keuangan itu, perusahaan, membuat analisis hubungan antara variabel yang lebih efektif. Dengan pendekatan tersebut diharapkan peneliti bisa memberikan manfaat pada penelitian yang mampu memberikan insight pada faktor faktor penentu nilai perusahaan di sektor non cyclical di Indonesia.

B.     Populasi, Teknik Pemilihan Sampel dan Ukuran Sampel
Populasi merujuk pada area generalisasi yang meliputi objek dan subjek yang jumlah dan karakteristiknya telah ditentukan secara pasti oleh para peneliti. Dalam penelitian ini akan didapatkan kesimpulan berdasarkan hasil studi yang di lakukan. Dengan kata lain, populasi adalah sekelompok orang atau benda yang akan menjadi fokus perhatian dan pembahasan dalam penelitian. Peneliti akan berusaha memahami dan menganalisis karakteristiknya untuk mendapatkan kesimpulan atau informasi yang relevan. Populasi pada penelitian ini merupakan sektor non cyclical di BEI tahun 2022-
2024. Penelitian ini mengggunakan metode purposive sampling.

Purposive sampling merupakan proses pemilihan sampel dengan cara mempertimbangkan kriteria tertentu. Artinya, dalam teknik ini, peneliti memilih sampel berdasarkan pertimbangan yang sudah ditentukan sebelumnya, sehingga sampel yang diambil relevan terhadap tujuan penelitian tersebut. Metode ini memungkinkan peneliti untuk fokus pada kelompok tertentu dengan karakteristik spesifik yang merupakan subjek yang diperlukan untuk analisis yang lebih spesifik (Sugiyono 2019.,). Pada penelitian ini sampel yang digunakan, yaitu:
1. Perusahaan non cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Perusahaan non cyclical yang menyajikan laporan keuangan dalam mata uang

IDR pada tahun 2022-2024.

3. Perusahaan non cyclical yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dalam periode 2022-2024.




C.     Operasionalisasi Variabel dan Instrumen
Penelitian ini memanfaatkan dua jenis variabel, yakni variabel dependen serta variabel independen. Keduanya memiliki peran masing-masing dalam membantu memahami hubungan antara variabel tersebut yang akan dianalisis.

1.      Variabel Dependen
Dalam penelitian ini variabel dependen menjadi fokus primer dan menerima pengaruh dari semua variabel lain yang akan diteliti. Pemilihan variabel dependen dilakukan berlandaskan tujuan utama penelitian, yakni guna mengetahui seberapa jauh faktor-faktor tertentu memberikan pengaruh pada perubahan nilai terhadap pergeseran nilai variabel ini. Oleh karena itu, pemahaman mendalam dari variabel dependen adalah suatu keharusan pada pendekatan khusus untuk menafsirkan hasil akhir dari penelitian ini. Pada penelitian ini, variabel dependen yang digunakan merupakan nilai perusahaan.
Menurut Brigham & Houston (2019) nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh potensi pertumbuhan bisnisnya, serta kemampuannya dalam menarik sumber pendanaan dari pihak eksternal. Ketika perusahaan mampu memperoleh modal dari luar dengan lebih mudah dibandingkan jenis usaha lainnya, hal ini memberikan keunggulan untuk berkembang lebih cepat dan memperkuat posisinya di pasar.
Menurut penelitian Ni Nyoman Ayu Surnyandari dkk (2021), Nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q, yang juga dikenal dengan Tobin’s Q theory atau ratio Q. Rasio ini mencerminkan seberapa besar nilai perusahaan dengan mempertimbangkan kombinasi antara aset yang bisa dilihat secara fisik dan aset yang tidak dapat dilihat secara fisik. Perhitungannya bertujuan untuk melihat berapa besar nilai pasar dari kewajiban atau utang yang dimiliki oleh perusahaan tersebut.




2.      Variabel Independen
Variabel   independen   berfungsi   sebagai   faktor   yang   memengaruhi   atau memengaruhi variabel dependen. Variabel ini terpilih dikarenakan elemen tersebut




telah memberikan petunjuk bahwa variabel indepenen ini memiliki kolerasi yang lemah atau kuat dengan apa yang akan diteliti sebagai hasil. Dengan demikian, dengan cara memeriksa variabel independen, Dapat dipastikan sejauh mana faktor-faktor tertentu mempengaruhi atau mendorong perubahan. Pada penelitian ini ada sebanyak tiga variabel yang akan di uji, sebagai berikut:
a.   Profitabilitas

Menurut Hery (2017) menyatakan profitabilitas merupakan sebuah indikator yang dipakai guna mengevaluasi sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan keuntungan dari kegiatan bisnis utamanya. Dalam kata lain, profitabilitas menggambarkan seberapa efektif perusahaan ketika memanfaatkan seluruh sumber daya yang dimiliki, yakni berdasarkan penjualan, aset, hingga modal, untuk menciptakan keuntungan. Dalam penelitian ini, Buono Aji Santoso dan Irawati Junaeni (2022) menerapkan bahwa profitabilitas dapat diukur dengan Return On Equity (ROE) dengan menggunakan proksi pada berikut ini:




Menurut Brigham & Houston (2019) ROE menggambarkan seberapa efektif perusahaan ketika mengelola investasi dari para pemegang saham biasa guna menghasilkan keuntungan.
b.   Likuiditas

Menurut Solemat et al (2022), likuiditas yaitu indikator yang menggambarkan seberapa efisien suatu perusahaan bisa memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya. Dengan kata lain, ketika suatu perusahaan perlu membayar utang yang sudah jatuh tempo, indikator ini memberikan wawasan mengenai sejauh mana perusahaan tersebut siap untuk memenuhi kewajiban ini. Singkatnya, rasio likuiditas berguna untuk menilai seberapa cepat dan efisien aset perusahaan dapat dimanfaatkan untuk membayar utang jangka pendek. Dalam penelitian ini, Rina




Nopianti dkk (2023) likuiditas bisa diukur dengan Current Ratio (CR) dengan menggunakan proksi, yaitu:



Menurut Nugroho (2020) tingkat likuiditas yang sangat baik membuktikan perusahaan mempunyai lebih banyak aset lancar dibandingkan utang jangka pendek yang harus ditanggung. Situasi ini membantu menurunkan beban dari kewajiban dan bunga yang tinggi, sehingga memberikan kesempatan bagi perusahaan untuk meningkatkan pendapatannya atau profitabilitasnya.
c.   Leverage

Menurut Soleman et al (2022), leverage menggambarkan seberapa efektif perusahaan dapat menggunakan aset yang tersedia guna meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham, baik untuk periode waktu singkat maupun panjang. Namun, jika perusahaan terlalu banyak menggunakan utang, hal ini bisa menjadi risiko besar. Dalam kondisi seperti itu, perusahaan bisa masuk ke dalam kategori leverage ekstrim, yaitu situasi yang mana beban utang sangat tinggi dan sulit ketika keluar dari jeratan utang tersebut. Pada penelitian ini, Rina Nopianti dkk (2023) leverage bisa diukur dengan Debt To Asset Ratio (DAR) dengan menggunakan proksi:


Dari proksi yang ada di atas, bisa disimpulkan bahwa Debt to Asset Ratio (DAR) mengukur seberapa besar proporsi utang (debt) yang digunakan untuk membiayai total aset perusahaan.
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D.     Analisis Data
Penelitian ini menerapkan metode analisis regresi linear berganda guna menguji hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Proses pengolahan data dilakukan dengan memanfaatkan perangkat lunak EViews 13. Adapun tahapan-tahapan dalam analisis data akan mengikuti prosedur berikut:

1.      Statistik Deskriptif
Menurut Sugiyono (2019) metode statistik deskriptif merupakan metode yang digunakan dalam menganalisis data dengan cara menjelaskan atau menggambarkan informasi yang telah dikumpulkan. Tujuan utamanya adalah memberikan gambaran umum mengenai data tersebut, tanpa melakukan generalisasi atau menarik kesimpulan yang mewakili populasi secara keseluruhan. Dalam statistik yang bersifat deskriptif, informasi umumnya disajikan melalui tabel atau grafik yang berisi data berupa rata- rata (mean), nilai tengah (median), angka yang paling sering muncul (modus), serta deviasi standar yang menggambarkan penyebaran data. Penyajian ini membantu memberikan gambaran yang lebih jelas serta terstruktur karakteristik data yang dianalisis.

2.      Uji Asumsi Klasik
Sebelum melaksanakan pengujian regresi linier berganda dengan menggunakan EViews 13, sangat penting untuk melakukan serangkaian uji asumsi klasik terlebih dahulu. Uji-uji ini mencakup beberapa prosedur statistik yang perlu dipenuhi agar analisis regresi yang dilakukan mampu memberikan estimasi yang tepat, konsisten, dan bebas dari bias. Pada studi ini, terdapat empat kategori uji asumsi klasik yang akan diterapkan, yaitu:
a. Uji Normalitas

Uji normalitas merupakan sebuah metode statistik yang digunakan guna menentukan apakah data yang diteliti mempunyai pola distribusi yang normal. Distribusi normal sendiri ditandai dengan bentuk kurva seperti lonceng (bell-shaped curve), di mana sebagian besar data terkonsentrasi di sekitar nilai tengah, dan




sisanya menyebar secara simetris ke kedua sisi. Uji normalitas penting dilakukan sebagai instrumen yang memastikan data memenuhi asumsi dasar yang dibutuhkan pada berbagai metode analisis statistik, berupa regresi linear atau uji t. Apabila data tidak terdistribusi normal, menjadikan hasil dari metode analisis tersebut dapat menjadi kurang akurat atau bias. Oleh karena itu, menguji distribusi data menjadi langkah awal yang penting sebelum melanjutkan ke tahap analisis lanjutan.
Terdapat beberapa teknik yang sering digunakan untuk mengevaluasi normalitas, termasuk uji Kolmogorov-Smirnov, uji Anderson-Darling, serta uji Shapiro-Wilk. Setiap metode mempunyai kelebihan serta kekurangannya masing-masing serta pemilihannya biasanya disesuaikan dengan karakteristik serta ukuran sampel yang digunakan dalam penelitian. Setelah uji dilakukan, distribusi data dinyatakan normal apabila nilai signifikansi (p-value) > tingkat signifikansi yang telah ditetapkan, misalnya 0,05 (atau 95% tingkat kepercayaan). Sebaliknya, apabila nilai p < 0,05, sehingga hipotesis nol yang menjelaskan data berdistribusi normal ditolak, dan bisa dibuat simpulan yakni data tidak berdistribusi normal.
Uji normalitas residu pada penelitian ini akan dilakukan menggunakan uji Jarque-Bera. Jika hasil uji membuktikan nilai probabilitas (p-value) > 0,05 atau 5%, sehingga bisa dibuat simpulan yakni data residual terdistribusi secara normal. Sebaliknya, apabila nilai probabilitasnya < 0,05, sehingga data residual dianggap tidak mengikuti distribusi normal.
b. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas dilaksanakan guna memastikan apakah terdapat hubungan atau korelasi yang kuat antar variabel independen pada sebuah model regresi. Uji ini bertujuan guna mendeteksi adanya kolinearitas di antara variabel-variabel bebas, yang jika tidak terdeteksi dapat memengaruhi keakuratan dan interpretasi hasil regresi. Menurut Ghozali (2016), penting untuk melakukan uji ini agar model regresi yang dibangun benar-benar mencerminkan hubungan yang valid antar variabel. Pada penelitian ini, uji multikolinieritas memanfaatkan Variance Inflation Factor (VIF). Jika seluruh nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk variabel




independen berada di bawah angka 10, maka model regresi bisa dinyatakan tidak mengandung masalah multikolinearitas. Artinya, tidak terdapat hubungan yang terlalu kuat antar variabel bebas pada model tersebut.
c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dibuat guna mengetahui apakah terdapat perbedaan dalam varians residual (kesalahan prediksi) antara satu data pengamatan dengan yang lainnya pada model regresi. Tujuan dari uji ini adalah guna memastikan yakni distribusi error tetap stabil, karena jika tidak demikian, hasil dari analisis regresi dapat menjadi kurang tepat dan tidak dapat dipercaya (Ghozali, 2018:120).
Adanya variasi atau ketidaksamaan pada varians residual dalam model regresi mengindikasikan bahwa telah terjadi heteroskedastisitas. Di sisi lain, jika varians residual tetap seragam dan konsisten antara satu pengamatan dengan pengamatan yang lain, sehingga hal ini dianggap sebagai homoskedastisitas. Dalam analisis regresi, kondisi yang diharapkan adalah homoskedastisitas, yaitu ketika penyebaran error tidak menunjukkan pola tertentu dan tersebar secara acak (Billy, 2022, h. 14).
Beberapa metode yang umum digunakan untuk menguji adanya heteroskedastisitas antara lain adalah uji Breusch-Pagan, Glejser, Godfrey, ARCH, White, dan Harvey. Dalam studi ini, peneliti menerapkan uji Breusch-Pagan guna mengetahui terjadi gejala heteroskedastisitas pada data yang sedang diteliti. Jika hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai probabilitas Chi-Square dari Obs R- squared > 0,05 atau 5%, sehingga model regresi dianggap tidak mengalami permasalahan heteroskedastisitas.
d. Uji Autokolerasi

Menurut Ghozali (2018:111), uji autokorelasi dilaksanakan untuk menentukan apakah pada model regresi linear terdapat keterkaitan atau hubungan antara kesalahan (error) pada waktu sekarang (t) dengan kesalahan pada waktu sebelum ini (t-1). Suatu metode yang sering dipakai guna mengidentifikasi autokorelasi ialah dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW test). Uji ini secara khusus digunakan  ketika  mengidentifikasi  autokorelasi  tingkat  pertama  (first  order




autocorrelation) serta mensyaratkan adanya nilai intersep (konstanta) pada model regresi, serta tidak adanya variabel logaritmik di antara variabel independen (Ghozali, 2018:112).

Adapun  pedoman  dalam  pengambilan  keputusan  berdasarkan  nilai  Durbin- Watson adalah:

1.   Apabila nilai DW berada di antara batas atas (du) serta (4 – du), sehingga tidak ditemukan autokorelasi dalam model.
2.   Apabila nilai DW berada di bawah batas bawah (dl), sehingga terjadi autokorelasi positif.
3.   Apabila nilai DW > dari (4 – dl), sehingga terdapat autokorelasi negatif.

4.   Apabila nilai DW berada di antara batas bawah (dl) serta batas atas (du), atau antara (4 – du) serta (4 – dl), sehingga kesimpulan tentang ada tidaknya autokorelasi tidak dapat dipastikan.

3.      Uji Estimasi Model Regresi Data Panel
Langkah pertama pada melaksanakan analisis regresi berganda pada data panel dengan menggunakan perangkat lunak EViews 13 adalah memilih model data panel yang paling sesuai dan tepat untuk analisis yang dilakukan. Pemilihan model ini penting agar hasil yang diperoleh dapat mencerminkan kondisi data secara akurat.

Menurut Priyatno (2022), dalam analisis data panel mencakup tiga pendekatan model utama guna menentukan model terbaik, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM).

•    Common Effect Model (CEM)

Model ini adalah metode paling dasar guna menganalisis data panel. CEM mengintegrasikan data time series dan potongan silang tanpa memperhatikan variasi antara waktu atau individu. Penghitungan model ini dilakukan dengan menggunakan




pendekatan Ordinary Least Square (OLS). Model ini cocok digunakan saat diasumsikan bahwa karakteristik masing-masing individu atau waktu tidak memengaruhi hasil model secara signifikan.
•   Fixed Effect Model (FEM)

FEM digunakan ketika terdapat perbedaan karakteristik antar individu yang dapat memengaruhi hasil model. Perbedaan ini diakomodasi melalui perbedaan nilai intersep untuk masing-masing individu, sementara kemiringan (slope) tetap sama. Estimasi dilakukan dengan menggunakan teknik Least Squares Dummy Variable (LSDV), yakni dengan menambahkan variabel dummy guna menangkap perbedaan tersebut. Faktor seperti budaya kerja, gaya manajemen, dan sistem insentif bisa menyebabkan variasi antar individu.
•   Random Effect Model (REM)

REM digunakan ketika gangguan dalam model dianggap memiliki korelasi baik antar waktu maupun antar individu. Tidak seperti FEM yang mengakomodasi perbedaan lewat dummy, REM menganggap bahwa perbedaan antar individu sudah tercakup dalam komponen error. Model ini disebut juga menjadi Error Component Model (ECM) atau memanfaatkan teknik Generalized Least Square (GLS). Salah satu keunggulan REM adalah kemampuannya mengurangi masalah heteroskedastisitas dalam data panel.


Saat memilih model regresi yang paling tepat di antara CEM, FEM serta REM, ada tiga jenis uji estimasi yang berguna membantu dalam proses pemilihan tersebut yakni:
1.    Uji Chow

Menurut Priyatno (2022), Uji Chow berfungsi agar dapat menetapkan model yang lebih tepat antara CEM serta FEM pada analisis data panel. Kriteria pengambilan  keputusannya  yaitu:  jika  nilai  probabilitas  pada  Cross  Section  F




kurang dari 0,05, sehingga model Fixed Effect dianggap lebih cocok. Sebaliknya, apabila probabilitas Cross Section F > 0,05, model Common Effect yang lebih tepat.
2.    Uji Hausman

Priyatno (2022) menjelaskan bahwa Uji Hausman digunakan ketika memilih antara model FEM atau REM yang lebih sesuai. Apabila nilai probabilitas > 0,05, sehingga model REM diterima. Namun, apabila probabilitasnya < 0,05, sehingga model FEM yang lebih tepat dipilih.
3.    Uji Lagrange Multiplier

Menurut Priyatno (2022), Uji Lagrange Multiplier digunakan agar bisa mengetahui apakah model REM lebih tepat daripada CEM. Jika signifikansi Breusch Pagan pada bagian Both < 0,05, sehingga model yang tepat yaitu REM. Namun, apabila signifikansi terhadap keduanya lebih dari 0,05, maka model yang lebih sesuai ialah CEM.


4.    Uji Regresi Berganda

Menurut Sugiyono (2019), analisis regresi linier berganda adalah teknik yang diterapkan saat terdapat satu variabel dependen serta dua atau lebih variabel independen. Tujuan dari model ini adalah untuk menguraikan bagaimana interaksi dan dampak dari variabel-variabel bebas kepada variabel tergantung. Studi ini memanfaatkan model persamaan regresi linier untuk mempresentasikan hubungan antara variabel-variabel yang dikaji, yaitu:
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ε

Keterangan :

Y = Tobin’s Q (Nilai Perusahaan)

α = Konstanta (Intercept)

β1 = Koefisien Regresi Profitabilitas β2 = Koefisien Regresi Likuiditas
β3 = Koefisien Regresi Leverage

X1 = Profitabilitas




X2 = Likuiditas

X3 = Leverage

ε = Error term (faktor pengganggu/residual)

5.    Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji F dilakukan guna mengevaluasi apakah variabel-variabel independen secara kolektif memberikan dampak yang signifikan pada variabel dependen. Disamping itu, uji ini juga berfungsi guna menilai kelayakan model regresi yang digunakan pada penelitian tertentu. Pada pengujian ini, tingkat keyakinan yang diterapkan adalah 95% dengan tingkat signifikansi di angka 0,05. Jika angka probabilitas signifikansi melebihi 0,05, sehingga bisa dibuat simpulan yakni variabel independen secara keseluruhan tidak memberi pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Namun, bila nilai signifikansi di bawah 0,05, sehingga variabel-variabel independen secara bersamaan berkontribusi secara signifikan terhadap variabel dependen. (Ghozali, 2018:79).
6.    Uji Signifikansi Parsial (Uji t)

Menurut Ismanto & Pebruary (2021), uji t (parsial) diterapkan guna menilai dampak dari setiap variabel independen terhadap variabel dependen pada regresi linier berganda. Uji ini bertujuan untuk mengecek kecocokan koefisien regresi atau konstanta yang ada dalam rumus regresi. Proses evaluasinya yakni:
a. Apabila nilai probabilitas (prob) di bawah 0,05, sehingga bisa dibuat simpulan yakni variabel yang tidak tergantung memberikan dampak yang signifikan terhadap variabel yang dependen.
b. Sisi lainnya, jika nilai probabilitas (prob) > 0,05, itu menunjukkan bahwa variabel yang tidak tergantung tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel yang dependen.
7.   Uji Koefisien Determinasi (R2 )

Uji koefisien determinasi (R²) berfungsi guna menilai seberapa baik model regresi ketika menggambarkan perubahan variabel dependen. Nilai R² berkisar antara 0 hingga 1, dengan angka yang mendekati 1 menandakan bahwa model tersebut




lebih baik ketika menggambarkan variabel dependen. Namun, R² memiliki kelemahan, yaitu cenderung meningkat setiap kali variabel independen ditambahkan ke dalam model—terlepas dari apakah variabel tersebut signifikan atau tidak. Karena itu, pada penelitian ini digunakan adjusted R², yang telah disesuaikan berdasarkan jumlah variabel pada model. Semakin tinggi nilai adjusted R² dan mendekati angka 1, maka semakin baik pula model tersebut ketika menggambarkan hubungan dengan variabel dependen (Ghozali, 2018:286).






BAB IV
HASIL PENELITIAN A.     Deskripsi Subjek Penelitian
Tujuan penelitian ini untuk melakukan analisa pengaruh profitabilitas, likuiditas

serta leverage terhadap nilai perusahaan. Data didapatkan dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang beroperasi di sektor non cyclical dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2022 hingga 2024. Informasi tersebut bisa diakses melalui  situs  web  resmi  BEI  di   www.idx.co.id.  Semua  data  dianalisis  dengan menggunakan perangkat lunak seperti Microsoft Excel 365 dan EViews 13.
Penelitian ini menerapkan metode purposive sampling ketika pemilihan sampel. Menurut Sugiyono (2019) menyatakan bahwa metode purposive sampling adalah metode pengambilan spesifik dengan pertimbangan atau tujuan. Prosedur ini merupakan prosedur yang tepat karena dapat memberikan kebebasan kepada peneliti untuk memilih sampel yang dapat digunakan.
Studi ini menerapkan penarikan purposive sampling sebagai teknik penarikan sampel. Sugiyono (2010) menjelaskan yakni penarikan purposive sampling ialah teknik penarikan sampel dengan pertimbangan atau tujuan. Prosedur ini tampak tepat karena memberikan kebebasan kepada peneliti untuk memilih sampel yang memiliki sifat tertentu yang dapat membantu mencapai tujuan penelitian.
Pada penelitian ini, sampel ditentukan dengan syarat ataupun kriteria seperti berikut ini:
1.    Perusahaan yang diklasifikasikan sebagai bagian dari sektor non cyclical.

2.    Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan tahunan yang lengkap tahun

2022-2024.

3.    Perusahaan yang tidak mengalami kerugian dalam tahun 2022-2024.

4.    Perusahaan yang menyusun laporan keuangan tahunan dalam mata uang Rupiah

Indonesia (IDR).




Tabel 4. 1
Kriteria Pemilihan Sampel
	Kriteria
	Subyek

	Perusahaan sektor non cyclical yang telah terdaftar di Bursa Efek
Indonesia
	132

	Perusahaan sektor non cyclical yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia setelah tahun 2022
	(113)

	Perusahaan yang menggunakan mata uang asing dalam laporan keuangan pada tahun 2022-2024
	(2)

	Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap pada tahun 2022-2024
	(6)

	Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sampel
	58

	Perusahaan yang memiliki data outlier
	(34)

	Jumlah Perusahaan yang digunakan sebagai sampel penelitian
	24

	Total data sampel (Periode Penelitian 2022-2024)
	72




Sumber: Hasil pengolahan data sekunder, 2025
Pada penelitian ini terdapat 132 perusahaan secara keseluruhan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berlandaskan hasil penyaringan berdasarkan kriteria penelitian, sebanyak 58 perusahaan yang dapat dinyatakan memenuhi syarat kriteria penelitian sebagai sampel awal. Namun, dikarenakan terdapat beberapa perusahaan dengan nilai yang terlalu tinggi  ataupun terlalu rendah , sehingga harus dilakukan uji outlier untuk mengidentifikasi data yang menyimpang. Hasil uji tersebut menunjukkan adanya 34 perusahaan dengan data outlier. Setelah melewari proses penyaringan, diketahui bahwa sebanyak 72 data dari 24 perusahaan terpilih dan tetap digunakan sebagai sampel akhir dalam penelitian. Daftar perusahaan tersebut dapat dilihat:




Tabel 4. 2
Daftar Perusahaan Sampel Penelitian
	No.
	Kode
	Nama Perusahaan

	1.
	BWPT
	Eagle High Plantations Tbk

	2.
	CEKA
	Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

	3.
	CPRO
	Central Proteina Prima Tbk

	4.
	DSFI
	Dharma Samudera Fishing Industries Tbk

	5.
	DSNG
	Dharma Satya Nusantara Tbk

	6.
	EPMT
	Enseval Putera Megatrading Tbk

	7.
	GGRM
	Gudang Garam Tbk

	8.
	ICBP
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

	9.
	INDF
	Indofood Sukses Makmur Tbk

	10.
	JPFA
	Japfa Comfeed Indonesia Tbk

	11.
	LSIP
	PP London Sumatra Indonesia Tbk

	12.
	SIMP
	Salim Ivomas Pratama Tbk

	13.
	SKLT
	Sekar Laut Tbk

	14.
	SMAR
	Sinar Mas Agro Resources And Technology Tbk

	15.
	PGUN
	Pradiksi Gunatama Tbk

	16.
	PNGO
	Pinago Utama Tbk

	17.
	OILS
	Indo Oil Perkasa Tbk

	18.
	BOBA
	Formosa Ingredient Factory Tbk

	19.
	STAA
	Sumber Tani Agung Resources Tbk

	20.
	NANO
	Nanotech Indonesia Global Tbk

	21.
	TLDN
	Telada Prima Agro Tbk

	22.
	GULA
	Aman Agrindo Tbk

	23.
	JARR
	Jhonlin Agro Raya Tbk

	24.
	CRAB
	Toba Surimi Industries Tbk


Sumber: Data Sekunder yang telah diolah




B.     Deskripsi Obyek Penelitian
Penelitian ini melibatkan satu variabel terikat dan tiga variabel independen. Variabel dependen yang dianalisis merupakan nilai perusahaan, sedangkan variabel independen mencakup profitabilitas, likuiditas, serta leverage. Tujuan dari penelitian ini yakni guna mengevaluasi pengaruh profitabilitas, likuiditas serta leverage terhadap nilai perusahaan. Untuk menentukan nilai perusahaan, dilakukan perbandingan antara harga saham di pasar pada tahun tertentu dengan nilai buku per saham. Profitabilitas diukur dengan membandingkan laba bersih dengan total ekuitas. Terakhir, leverage dihitung dengan membandingkan total utang dengan total aset.
Tahapan awal yang perlu dibuat sebelum melaksanakan pengujian asumsi klasik serta pengujian hipotesis adalah dengan melakukan analisis statistik deskriptif. Analisis ini bertujuan guna memberikan gambaran numerik terkait setiap variabel yang ada pada penelitian. Proses ini mencakup penghitungan berupa nilai rata-rata, median, nilai maksimum dan minimum, serta deviasi standar dari semua variabel. Tabel di bawah ini menampilkan hasil dari analisis statistik deskriptif pada seluruh variabel yang diteliti pada studi ini.




Tabel 4. 3
Statistik Deskriptif
	
	TOBIN’S Q (Y)
	ROE (X1)
	CR (X2)
	DAR (X3)

	Mean
	11.43536
	3.419710
	2.557391
	0.406377

	Median
	0.950000
	0.100000
	1.870000
	0.430000

	Maximum
	713.5000
	228.7300
	10.50000
	0.830000

	Minimum
	0.440000
	0.010000
	0.370000
	0.070000

	Std. Dev
	85.76289
	27.52313
	2.133428
	0.165378

	Skewness
	8.124558
	8.124876
	2.285431
	-0.062773

	Kurtosis
	67.01059
	67.01399
	7.840830
	2.996840

	Jarque-Bera
	12539.00
	12540.30
	127.4385
	0.045344

	Probability
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.977583

	Sum
	789.0400
	235.9600
	176.4600
	28.04000

	Sum Sq. Dev.
	500158.6
	51511.54
	309.5029
	1.859794

	Observations
	69
	69
	69
	69


Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13
Tabel 4.3 membuktikan hasil analisis statistic deskriptif yang telah diolah dengan software EViews 13. Penelitian ini meliputi 72 data sampel penelitian yang diperoleh dari 24 perusahaan selama periode tiga tahun yaitu tahun 2022 hingga 2024. Memilih sampel dilakukan berlandaskan kriteria yang sudah ditetapkan dan dijelaskan pada tabel 4.1.




Nilai perusahaan yang merupakan variabel dependen (Y) diperoleh melalui perhitungan menggunakan proksi yang telah ditentukan yaitu proksi Tobin’s Q. Dari temuan analisis terhadap 72 data observasi, diperoleh bahwa nilai rata-rata (mean) berdasarkan variabel nilai perusahan merupakan 11.43536, dengan nilai Tengah (median) yakni 0.950000. Nilai terendah (minimum) tercatat sebesar 0.440000 dan perusahaan yang tercatat merupakan perusahaan Dharma Satya Nusantara Tbk. (DSNG) memaparkan bahwa pada tahun 2024 DSNG mendapatkan nilai perusahaan terendah. Sebaliknya, nilai tertinggi (maximum) tercatat sebesar 713.5000 dan perusahaan yang tercatat memiliki nilai perusahaan tertinggi merupakan Pinago Utama Tbk (PNGO) pada tahun 2024. Variabel nilai perusahaan memiliki standar deviasi
85.76289.  Di  samping  itu,  skewness  yang  dimiliki  oleh  nilai  perusahaan  sebesar

8.124558 dan kurtosis dari nilai perusahaan merupakan 67.01059.

Profitabilitas yang merupakan variabel (X1) diperoleh melalui perhitungan menggunakan proksi yang telah ditentukan yaitu proksi Return On Equity (ROE). Dari hasil analisis 72 data observasi, diperoleh yakni nilai rata-rata (mean) dari variabel profitabilitas merupakan 3.419710, dengan nilai Tengah (median) yakni 0.100000. Nilai terendah (minimum) tercatat yakni 0.100000 dan perusahaan yang tercatat merupakan Nanotech Indonesia Global Tbk (NANO) memaparkan bahwa pada tahun
2023 dan 2024 NANO mendapatkan nilai perusahaan terendah. Sebaliknya, nilai tertinggi (maximum) tercatat sebesar 228.7300 dan perusahaan yang tercatat memiliki profitabilitas tertinggi merupakan Pinago Utama Tbk (PNGO) pada tahun 2024. Variabel profitabilitas memiliki standar deviasi 27.52313. Di samping itu, skewness yang dimiliki oleh profitabilitas sebesar 8.124876 dan kurtosis dari profitabilitas merupakan 67.01399.
Likuiditas yang merupakan variabel (X2) diperoleh melalui perhitungan menggunakan proksi yang telah ditentukan yaitu proksi Current Ratio (CR). Dari hasil analisis 72 data observasi, diperoleh bahwa nilai rata-rata (mean) dari variabel likuiditas merupakan 2.557391, dengan nilai Tengah (median) yakni 1.870000. Nilai terendah (minimum) tercatat yakni 0.370000 dan perusahaan yang tercatat merupakan




Pinago Utama Tbk (PNGO) memaparkan bahwa pada tahun 2023 NANO mendapatkan likuiditas terendah. Sebaliknya, nilai tertinggi (maximum) tercatat sebesar 2.133428 dan perusahaan yang tercatat mempunyai nilai tertinggi merupakan PP London Sumatra Indonesia Tbk (LSIP) pada tahun 2024. Variabel likuiditas memiliki standar deviasi 2.133428. Di samping itu, skewness yang dimiliki oleh likuiditas sebesar
2.285431 dan kurtosis dari likuiditas merupakan 7.840830.

Leverage yang merupakan variabel (X3) diperoleh melalui perhitungan menggunakan proksi yang telah ditentukan yaitu proksi Debt To Asset Ratio (DAR). Dari hasil analisis 72 data observasi diperoleh yakni nilai rata-rata (mean) dari variabel leverage merupakan 0.406377, dengan nilai Tengah (median) yakni 0.430000. Nilai terendah (minimum) tercatat yakni 0.70000 dan perusahaan yang tercatat merupakan PP London Sumatra Indonesia Tbk (LSIP) memaparkan bahwa pada tahun 2023 serta
2024 LSIP mendapatkan nilai terendah. Sebaliknya, nilai tertinggi (maximum) tercatat yakni 0.830000 serta perusahaan yang tercatat memiliki nilai leverage tertinggi merupakan Eagle High Plantations Tbk (BWPT) pada tahun 2024. Variabel leverage memiliki standar deviasi 0.165378. Di samping itu, skewness yang dimiliki oleh leverage sebesar -0.062773 dan kurtosis dari leverage merupakan 2.996840.

C.     Hasil Uji Asumsi Klasik
Sebelum melaksanakan analisis regresi, studi ini perlu dilakukan pengujian asumsi-asumsi klasik guna memastikan mengenai data yang digunakan sesuai kriteria kelayakan statistik. Pengujian asumsi klasik ini mencakup uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi serta heteroskedastisitas. Tujuannya adalah guna memastikan mengenai model regresi yang diterapkan tidak mengalami penyimpangan yang dapat mempengaruhi validitas hasil analisis. Dengan begitu, hasil analisis yang diperoleh nantinya mampu diandalkan serta mencerminkan keadaan sebenarnya dari data yang diteliti.




1.      Uji Normalitas
Uji Normalitas adalah pengujian pada model regresi, salah satu regresi yang baik adalah ketika nilai residual atau variabel pengganggu mengikuti distribusi normal. Artinya, penyimpangan antara nilai prediksi dan nilai aktual harus tersebar agar hasil analisis dapat digunakan Oleh karena itu, pola distribusi data yang normal merupakan indikator yang penting bahwa sampel yang digunakan mencerminkan karakteristik populasi. Selain itu, hal itu juga menunjukkan bahwa model regresi yang diterapkan sudah sesuai dengan kriteria statistik yang semestinya. Pada penelitian ini uji normalitas dianalisis dengan uji Jarque-Bera. Dibawah ini adalah hasil uji normalitas Jarque-Bera yang dibuat menggunakan bantuan software EViews 13.


Gambar 4.  1
Hasil Uji Normalitas Jarque-Bera sebelum outlier

Merujuk pada hasil uji normalitas yang ditampilkan melalui pada Gambar 4.1, diperoleh nilai probabilitas yakni 0.000000 dari 58 perusahaan sektor non cyclical yang menjadi sampel penelitian. Nilai tersebut jauh di bawah ambang signifikansi, yang menunjukkan adanya penyimpangan distribusi data. Hal ini mengindikasikan kemungkinan keberadaan outlier dalam data, sehingga perlu dilakukan uji outlier untuk memastikan dan menangani data yang menyimpang tersebut.




Hasil Uji Outlier menunjukkan bahwa terdapat 34 perusahaan dengan data yang menyimpang, sehingga perlu dikeluarkan dari sampel penelitian agar asumsi normalitas pada uji asumsi klasik dapat terpenuhi. Setelah penyaringan ini, uji normalitas  Jarque-Bera  dilakukan  kembali  dengan  menggunakan  data  dari  24
perusahaa dengan 72 sampel.
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Gambar 4.  2
Hasil Uji Normalitas Jarque-Bera Setelah Outlier

Mengacu pada gambar 4.2, hasil dari uji Jarque-Bera menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,216703. Karena nilai ini melebihi batas signifikansi 0,05, maka kita bisa dibuat simpulan yakni data yang digunakan pada studi ini telah memenuhi kriteria distribusi normal.

2.      Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilaksanakan guna mengetahui apakah terdapat interaksi saling memengaruhi antara variabel independen pada suatu model regresi. Model regresi dianggap berkualitas apabila variabel bebasnya tidak menunjukkan hubungan yang signifikan (Ghozali, 2021). Pada studi ini, pengujian multikolinearitas dilakukan menggunakan pendekatan Variance Inflation Factor (VIF) untuk mengetahui adanya






tanda-tanda multikolinearitas pada data. Hasil dari pengujian VIF ini diperoleh dengan bantuan perangkat lunak EViews 13 dan akan ditampilkan berikut ini.
Tabel 4. 4
Hasil Uji Multikolinearitas

	

Variable
	
Coefficient
Variance
	
Uncentered
VIF
	
Centered
VIF

	
C
	
0.068620
	
22.95904
	
NA

	X1
	4.04E-06
	1.024937
	1.009129

	X2
	0.001256
	4.631880
	1.884355

	X3
	0.207569
	13.34083
	1.871893





Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13

Berlandaskan Tabel 4.4, seluruh nilai Centered VIF dari variabel independen pada penelitian ini < 10. Kondisi tersebut membuktikan yakni tidak terdapat hubungan yang kuat antarvariabel independen, maka bisa dibuat simpulan yakni model penelitian ini independen dari masalah multikolinearitas.

3.      Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas ini penting guna menjamin bahwa variabilitas residual (perbedaan antara hasil yang diprediksi dan hasil yang sebenarnya) tetap konsisten dari satu pengamatan terhadap pengamatan lain. Model regresi yang efektif ditandai dengan homoskedastisitas, di mana variabilitas residual tetap konstan. Sebaliknya, jika terjadi perbedaan varians atau pola tertentu pada residual, maka disebut heteroskedastisitas, dan ini dapat memengaruhi keakuratan model (Ghozali, 2021).
Pada penelitian ini digunakan uji Breusch-Pagan Godfrey guna mengetahui apakah data yang digunakan mengandung gejala heteroskedastisitas. Pengujian ini dilakukan dengan software EViews 13.





Tabel 4. 5
Hasil Uji Heteroskedastisitas

	
F-statistic
	
0.973868
	
Prob. F(9,59)
	
0.4708

	Obs*R-squared
	8.924573
	Prob. Chi-Square(9)
	0.4443



Scaled explained SS        8.422563       Prob. Chi-Square(9)                0.4922

Sumber : Hasil Pengujian Olah Data EViews 13

Mengacu pada Tabel 4.5 nilai Prob. Chi-Square dari Obs*R-squared tercatat yakni

0.4443. Sebab angka ini > tingkat signifikansi 5% (α = 0,05), sehingga bisa dibuat simpulan yakni data pada penelitian ini tidak mengindikasikan adanya gejala heteroskedastisitas.

4.      Uji Autokorelasi
Menurut Ghozali (2018:111), Uji autokorelasi dibuat guna mengetahui apakah ada hubungan atau korelasi antara kesalahan (error) saat ini (t) dengan kesalahan di periode sebelumnya (t-1) pada model regresi linear. Model regresi linear yang baik seharusnya tidak membuktikan adanya gejala autokorelasi. Sebuah model regresi yang efektif harus bebas dari indikasi autokorelasi. Guna mengevaluasi apakah terdapat autokorelasi dalam data yang sedang dianalisis, penelitian ini menerapkan uji Durbin- Watson. Proses pengujian dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews 13, dan hasilnya disajikan yakni.
Tabel 4. 6
Hasil Uji Autokorelasi


	R-squared
	0.999973
	Mean dependent var
	10.99292

	Adjusted R-squared
	0.999971
	S.D. dependent var
	83.95866

	S.E. of regression
	0.448596
	Akaike info criterion
	1.288563

	Sum squared resid
	13.68418
	Schwarz criterion
	1.415044

	Log likelihood
	-42.38825
	Hannan-Quinn criter.
	1.338915

	F-statistic
	828984.2
	Durbin-Watson stat
	0.593787







Prob(F-statistic)                       0.000000





Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13

Berlandaskan Tabel 4.6, nilai uji Durbin-Watson merupakan 0.593787. Dikarenakan nilai ini masih rentang -2 hingga 2, bisa dibuat simpulan yakni model regresi pada penelitian ini tidak mengindikasikan adanya tanda-tanda autokorelasi.

D.     Hasil Uji Estimasi Model Regresi

Setelah memastikan bahwa data telah lolos dari masalah asumsi klasik, Langkah berikutnya ialah menetapkan model regresi yang paling sesuai, yakni antara Fixed Effect Model (FEM), Common Effect Model (CEM), atau Random Effect Model (REM). Guna memilih model yang tepat, penelitian ini menggunakan tiga metode pengujian, yakni uji Likelihood (Chow-Test), uji Hausman serta uji Lagrange.

1.      Uji Likelihood (Uji Chow)

Menurut Priyatno (2022), Uji Chow digunakan guna menetapkan model yang lebih tepat antara CEM dan FEM pada analisis data panel. Kriteria pengambilan keputusannya yakni: apabila nilai probabilitas pada Cross Section F < 0,05, sehingga model Fixed Effect dianggap lebih cocok. Sebaliknya, apabila probabilitas Cross Section F > 0,05, model Common Effect yang lebih tepat. Pengujian dilakukan dengan software EViews 13, dan hasilnya disajikan sebagai berikut.


Tabel 4. 7
Hasil Uji Chow


Effects Test                              Statistic         d.f.          Prob.


Cross-section F                        5.928414      (23,45)     0.0000

Cross-section Chi-square         100.352578      23         0.0000




Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13

Berdasarkan Tabel 4.7, nilai probabilitas Cross-section F yakni 0.0000 < ambang batas 0.05. Kondisi tersebut membuktikan yakni model FEM lebih cocok digunakan dibandingkan dengan CEM dalam analisis regresi ini.

2.         Uji Hausman
Uji Hausman berfungsi guna menetapkan apakah model yang lebih tepat digunakan adalah Random Effects Model (REM) atau Fixed Effects Model (FEM). Penentuannya didasarkan pada nilai Prob. Cross-section random. Apabila nilai probabilitasnya lebih dari 5% (0,05), maka REM dianggap lebih sesuai. Namun, apabila nilainya < 0,05, sehingga FEM adalah pilihan yang lebih tepat. Berikut ialah hasil uji Hausman yang dilakukan memanfaatkan software EViews 13.
Tabel 4. 8
Hasil Uji Hausman





Test Summary

Chi
Sq.Statistic     Chi-Sq. d.f.        Prob.



Cross-section random                        1.676583                        3       0.6422


Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13

Berdasarkan Tabel 4.8, membuktikan yakni nilai Prob. Cross-section random yaitu 0.6422 > 0.05. Kondisi tersebut membuktikan yakni model REM lebih cocok digunakan dibandingan dengan FEM dalam analisis regresi ini. Sehingga harus dilaksanakan Uji Lagrange Multiplier.

3.      Uji Lagrange Multiplier (Uji LM)
Menurut Priyatno (2022), Uji Lagrange Multiplier diterapkan guna menentukan apakah REM lebih cocok dibandingkan dengan CEM. Apabila nilai signifikansi Breusch Pagan di bagian Both < 0,05, sehingga model yang seharusnya digunakan ialah Random Effect. Sebaliknya, apabila signifikansi pada kedua model melebihi 0,05,




sehingga Common Effect ialah pilihan yang lebih tepat. Berikut ini adalah hasil dari uji
Lagrange Multiplier yang dilakukan menggunakan software EViews 13. Tabel 4. 9
Hasil Uji Lagrange Multiplier









 (
Test Hypothesis
Cross-section
Time
Both
Breusch-Pagan
26.53702
0.035656
26.57267
(0.0000)
(0.8502)
(0.0000)
)Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13

Berdasar pada Tabel 4.9 membuktikan yakni nilai Breusch-Pagan pada bagian both menunjukkan nilai 0.0000 sehingga kurang dari 0.05. Sehinga bisa dibuat simpulan yakni model regresi yang lebih sesuai antara REM dan CEM ialah REM. Model yang paling sesuai adalah REM.

E.     Hasil Analisis Data
Setelah membuat pengujian terhadap estimasi model regresi, bisa disi yakni Random Effect Model yang paling tepat pada penelitian ini. Kemudian akan dilakukan tahap pengujian hipotesis. Pengujian ini mencakup analisis regresi berganda, uji signifikansi simultan (Uji F), uji signifikansi parsial (Uji T), serta uji koefisien determinasi (R2) guna mengetahui sejauh mana model bisa menjelaskan variabel yang diamati.



1.      Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis Regresi Berganda menjadi suatu pendekatan yang diterapkan saat terdapat satu variabel tergantung dan dua atau lebih variabel bebas. Tujuan berdasarkan model ini yakni guna menguraikan bagaimana interaksi serta dampak dari variabel-variabel bebas terhadap variabel tergantung (Sugiyono, 2019). Berikut adalah hasil dari pengujian analisis regresi berganda menggunakan perangkat lunak EViews 13 dengan menerapkan Random Effect Model (REM):




Tabel 4. 10
Hasil Uji Regresi Berganda


	
Variable
	
Coefficient
	
Std. Error
	
t-Statistic
	
Prob.

	
C
	
0.987131
	
0.246207
	
4.009354
	
0.0002

	X1
	3.115790
	0.001984
	1570.455
	0.0000

	X2
	-0.043807
	0.034137
	-1.283278
	0.2038

	X3
	-0.261094
	0.432140
	-0.604190
	0.5477



Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13

Berlandaskan  Tabel  4.10,  mengindikasikan  yakni  adanya  keterkaitan  antara variabel variabel dalam penelitian ini yang dapat dijelaskan melalui model persamaan
regresi seperti berikut ini :



Keterangan:

Tobins’ Q:  Tobins’Q

ROE    : Return On Equity

CR      : Current Ratio

DAR   : Debt To Asset Ratio

ε          : Standar Error


Dari analisis menggunakan regresi linier berganda, terungkap bahwa koefisien regresi untuk Return On Equity (ROE) adalah 3.115790. Ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit pada ROE diprediksi membuat terjadinya kenaikan nilai perusahaan yaitu 3.115790, dengan syarat variabel independen lainnya tetap tidak berubah.
Berdasarkan temuan dari analisis regresi linier berganda, diperoleh yakni koefisien regresi untuk Current Ratio (CR) adalah 0.043807. Hal ini mengindikasikan yakni setiap kenaikan 1 unit pada CR diprediksi akan menambah nilai perusahaan yakni
0.043807, dengan syarat bahwa variabel-variabel independen lainnya tetap stabil atau tidak mengalami perubahan.




Berlandaskan persamaan regresi linier berganda, diketahui yakni koefisien regresi untuk variabel Debt To Assets Ratio (DAR) yaitu 0.261094. Kondisi tersebut CR sebesar 1 satuan diperkirakan akan meningkatkan nilai perusahaan yakni 0.261094, berasumsi bahwa variabel independen lainnya tetap konstan atau tidak berubah.


2.      Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
Menurut Ghozali (2018:79) tujuan dilakukan uji F adalah guna mengetahui apakah variabel independen memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Selain itu, uji ini juga mempunyai tujuan guna mengevaluasi kelayakan model regresi yang diterapkan. Dalam proses pengujian ini, tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95% dengan ambang signifikansi 0,05. Apabila nilai signifikansi >
0,05, sehingga bisa dibuat simpulan yakni secara keseluruhan, variabel-variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai signifikansi berada di bawah 0,05, berarti variabel-variabel independen memiliki pengaruh signifikan secara bersamaan. Dibawah ini hasil dari uji F yang didapatkan menggunakan perangkat lunak EViews 13.
Tabel 4. 11
Hasil Uji F

	F-statistic
	828984.2
	Durbin-Watson stat
	0.593787

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	



Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13

Berdasarkan  Tabel  4.11,  diperoleh  angka  probabilitas  untuk  F-statistik  yaitu

0.000000. Nilai ini lebih rendah dibandingkan dengan 0.05, yang membuktikan yakni variabel profitabilitas, likuiditas, dan leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang tercatat di BEI, khususnya untuk perusahaan di sektor non cyclical selama periode 2022-2024.




3.      Uji Signifikansi Parsial (Uji T)
Menurut Ismanto & Pebruary (2021), tujuan dilakukan uji t (parsial) agar dapat diketahui variabel dependen berpengaruh terhadap variabel dependen secara signifikan. Pengujiannya berpengaruh signifikan antara variabel independen dan variabel dependen apabila nilai probabilitas < 0,5. Apabila nilai probabilitas lebih dari
0,5 maka variabel independen tidak berpengaruh signifikan. Berikut merupakan hasil uji t dengan software EViews 13.
Tabel 4. 12
Hasil Uji T


	
Variable
	
Coefficient
	
Std. Error
	
t-Statistic
	
Prob.

	
C
	
0.987131
	
0.246207
	
4.009354
	
0.0002

	X1
	3.115790
	0.001984
	1570.455
	0.0000

	X2
	-0.043807
	0.034137
	-1.283278
	0.2038

	X3
	-0.261094
	0.432140
	-0.604190
	0.5477


Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13



Berikut ini ialah hasil pengujian hipotesis yang sebelumnya dirumuskan di Bab 2, yaitu sebagai berikut :
Ha1: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Berlandaskan Tabel 4.12, nilai signifikansi dari variabel profitabilitas yang dihitung dengan menggunakan rumus ROE terhadap nilai perusahaan adalah 0.0000. Angka ini berada di bawah tingkat signifikansi 0,05, yang membuktikan yakni variabel profitabilitas memberikan dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Koefisien dari variabel profitabilitas adalah 3.115790, yang menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari temuan ini, bisa dibuat kesimpulan yaitu profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis Ha1 dapat diterima.
Ha2 : Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan




Berlandaskan tabel 4.12, nilai signifikansi variabel likuiditas yang dihitung dengan rumus CR terhadap nilai perusahaan merupakan 0.2038. Nilai yang diperoleh lebih besar daripada tingkat signifikansi 0,05 yang menunjukkan yakni variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Koefisien dari variabel likuiditas tercatat -0,043807, yang membuktikan adanya pengaruh negatif likuiditas terhadap nilai perusahaan. Dari temuan ini, bisa dibuat simpulan yakni likuiditas memiliki dampak negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, maka hipotesis Ha2 tidak dapat diterima.
Ha3: Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan data dari tabel 4.12, nilai signifikan untuk variabel leverage yang ditentukan menggunakan perhitungan DAR terhadap nilai perusahaan adalah 0.5477. Angka ini melebihi nilai signifikansi yang ditetapkan yakni 0,05, sehingga bisa dibuat simpulan yakni variabel leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Koefisien dari variabel leverage tercatat sebagai -0.261094, yang membuktikan yakni ada pengaruh negatif dari leverage terhadap nilai perusahaan. Berlandaskan temuan ini, kita bisa menarik kesimpulan yakni leverage berdampak negatif serta tidak signifikan pada nilai perusahaan, yang berarti hipotesis Ha3 tidak dapat diterima.

4.      Uji Koefisien Determinasi (R2)
Menurut Ghozali (2018:286), pengujian koefisien determinasi (R²) berfungsi guna menilai seberapa efektif suatu model regresi ketika menjelaskan variasi dari variabel yang bergantung. Angka adjusted R² berkisar antara 0-1, dengan nilai yang lebih dekat ke 1 mencerminkan model yang lebih baik dalam menjelaskan variabel yang tergantung. Di bawah ini disajikan hasil analisis menggunakan software EViews 13.
Tabel 4. 13
Hasil Uji R2

	R-squared
	0.999973
	Mean dependent var
	10.99292

	Adjusted R-squared
	0.999971
	S.D. dependent var
	83.95866







	S.E. of regression
	0.448596
	Akaike info criterion
	1.288563

	Sum squared resid
	13.68418
	Schwarz criterion
	1.415044

	Log likelihood
	-42.38825
	Hannan-Quinn criter.
	1.338915

	F-statistic
	828984.2
	Durbin-Watson stat
	0.593787

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	




Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13





Berdasarkan Tabel 4.13 didapatkan nilai adjusted R2 yakni 0.999971 atau 99,99% yang mendekati 1dan memperlihatkan bahwa variabel independen yakni profitabilitas, likuiditas, serta leverage mampu menjelaskan variasi pada variabel dependen yang merupakan nilai perusahaan. Sementara itu sisanya 0,000029 dipengaruhi oleh faktor- faktor lain di luar variabel yang ada di penelitian ini.




F.        Pembahasan
Berlandaskan temuan uji analisis yang sudah dilaksanakan untuk menganalisis variabel independen yakni profitabilitas, likuiditas serta leverage berpengaruh terhadap variabel dependen yakni nilai perusahaan. Sampel data yang digunakan merupakan 72 sampel data dari 24 perusahaan sektor non cyclical periode 2022-2024 dengan software EViews 13. Berikut ini disajikan tabel ringkasan dari hasil pengujian yang telah dilaksanakan.
Tabel 4. 14
Rangkuman Hasil Pengujian Hipotesis

	Hipotesis
	Koefisien
	Signifikansi
	Kesimpulan







	

Ha1
	Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan
	
3.115790
	

0.0000
	

Ha1 diterima

	
Ha2
	Likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
	
-0.043807
	

0.2038
	

Ha2 diterima

	

Ha3
	Leverage  berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
	


-0.261094
	


0.5477
	


Ha3 diterima


Sumber: Hasil Pengujian Olah Data EViews 13

1.      Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, diketahui yakni variabel profitabilitas mempunyai nilai signifikansi yakni 0.0000. Nilai tersebut < batas signifikansi 0,05, yang berarti profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, koefisiensi profitabilitas bernilai positif sebesar 3.115790. Berdasarkan hal tersebut, bisa dibuat kesimpulan yakni profitabilitas berpengaruh positif serta signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis Ha1 diterima.
Temuan penelitian ini selaras dengan temuan dari studi milik Saputri & Giovanni (2021) yang menjelaskan yakni profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil ini tidak sama dengan studi milik Lumentut & Mangantar (2019), Nuswandari et al (2019) yang menjelaskan yakni profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh faktor eksternal yang dapat memengaruhi sejauh mana profitabilitas dianggap sebagai indikator yang relevan dalam meningkatkan nilai perusahaan.

2.      Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
Berlandaskan temuan analisis yang sudah dilakukan, ditemukan yakni variabel likuiditas menunjukkan nilai signifikansi di angka 0.2038. Nilai ini > 0,05, yang menunjukkan  yakni  likuiditas  tidak  mempunyai  efek  signifikan  terhadap  nilai




perusahaan. Lebih lanjut, koefisien likuiditas mencatat nilai negatif sebesar -0.043807. Dengan demikian, bisa dibuat simpulan yakni likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis Ha2 diterima.
Temuan penelitian ini selaras dengan temuan dari studi milik Nuswandari et al (2019) dan Zuhroh (2019) yang menjelaskan yakni likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Anggraini (2020) dan Habiibulloh (2018) menjelaskan yakni likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Fajaria dan Isnalita (2018) menyatakan yakni likuiditas secara signifikan dan negatif memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil ini tidak sama dengan studi yang dilakukan oleh Reschiwati, Syahdina, dan Handayani (2020) yang menyatakan yakni likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Santosa (2020) menyatakan mengenai likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Jihadi et al (2021) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.





3.      Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji yang telah dilaksanakan, diketahui bahwa variabel leverage

menunjukkan nilai signifikansi yakni 0.5477. Angka ini di bawah tingkat signifikansi

0,05, yang menunjukkan leverage tidak berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Lebih jauh, koefisien leverage tercatat negatif yakni -0.261094. Dengan demikian, bisa dibuat kesimpulan yakni likuiditas memberikan pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis Ha3 diterima.
Temuan penelitian ini selaras dengan temuan dari studi milik Ibrahim & Jonnardi (2020) menjelaskan yakni leverage berpengaruh yang negatif serta tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Priyoko et al (2019), Kashmir (2014), Aisyah et al (2019) menjelaskan yakni leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil ini tidak sama dengan studi Santosa (2020), Anggraini




(2020) menjelaskan yakni leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Zuhroh (2019), Suwardika dan Mustanda menjelaskan yakni leverage berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.











A.     Kesimpulan

BAB V PENUTUP
Penelitian ini dibuat guna mengetahui apakah variabel independen yang merupakan profitabilitas, likuiditas dan leverage dapat mempengaruhi variabel dependen yaitu nilai perusahaaan. Penelitian ini memiliki 72 sampel data perusahaan dari 24 perusahaan dengan sektor non cyclical yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) di tahun 2022-2024 yang dipilih dengan kriteria tertentu dengan menerapkan teknik purposive sampling. Sektor non cyclical dipilih dikarenakan dapat memberikan pertumbuhan ekonomi Indonesia sebesar 54,42% dari total perekonomian Indonesia.
Data yang dipakai pada studi ini diambil dari laporan keuangan yang dapat diakses di situs resmi BEI di www.idx.com serta juga dari situs resmi setiap perusahaan yang bersangkutan. Informasi mengenai jumlah saham yang beredar juga diakses melalui www.idx.com. Seluruh proses pengolahan data serta analisis dilakukan dengan bantuan perangkat lunak Microsoft 365 dan EViews 13. Berdasarkan temuan analisis yang telah dilaksanakan, terdapat beberapa poin kesimpulan penting yang dapat dirangkum dari penelitian ini.
Kesimpulan pertama, Ha1 diterima berdasarkan hasil yang merupakan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor non cyclical tahun 2022-2024. Temuan penelitian ini sejalan dengan temuan dari studi milik Saputri & Giovanni (2021) yang menjelaskan yakni profitabilitas berpengaruh positif serta signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil ini tidak sama dengan studi milik Lumentut & Mangantar (2019), Nuswandari et al (2019) yang menjelaskan yakni profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kesimpulan kedua, Ha2 tidak diterima dengan hasil yang merupakan likuiditas berpengaruh negatif serta tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor non cyclical tahun 2022-2024. Hasil penelitian ini selaras dengan temuan dari studi yang




milik Nuswandari et al (2019) dan Zuhroh (2019) yang menjelaskan yakni likuiditas berpengaruh negatif serta tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Anggraini (2020) dan Habiibulloh (2018) menjelaskan yakni likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Fajaria dan Isnalita (2018) menjelaskan yakni likuiditas secara signifikan dan negatif memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil ini tidak sama dengan studi yang dilakukan oleh Reschiwati, Syahdina, dan Handayani (2020) yang menjelaskan yakni likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Santosa (2020) menjelaskan yakni likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Jihadi et al (2021) menjelaskan yakni likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Kesimpulan ketiga, Ha3 tidak diterima berdasarkan hasil yang merupakan leverage berpengaruh negatif serta tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor non cyclical tahun 2022-2024. Temuan penelitian ini  selaras dengan temuan dari studi milik Ibrahim & Jonnardi (2020) menjelaskan yakni leverage berpengaruh yang negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Priyoko et al (2019), Kashmir (2014), Aisyah et al (2019) menjelaskan yakni leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil ini tidak sama dengan studi Santosa (2020), Anggraini (2020) menjelaskan yakni leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan   Zuhroh (2019), Suwardika dan Mustanda menjelaskan yakni leverage berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.

B.     Keterbatasan Dan Saran

1.      Keterbatasan

Penelitian ini terdapat sejumlah keterbatasan yang perlu diperhatikan. Cakupan penelitian difokuskan hanya pada perusahaan sektor non-cyclical yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024 dengan 72 sampel data perusahaan dari 24 perusahaan. Akibatnya, temuan yang diperoleh mungkin tidak bisa diterapkan secara umum pada sektor industri lainnya ataupun pada periode waktu yang berbeda.




Setiap sektor memiliki karakteristik dan dinamika tersendiri, sehingga hasil yang berbeda sangat mungkin muncul jika penelitian dilakukan di sektor atau rentang waktu yang lain.
Selanjutnya, penelitian ini hanya memakai tiga variabel utama, yakni profitabilitas, likuiditas serta leverage, dalam mengukur pengaruh terhadap nilai perusahaan. Padahal, masih banyak faktor lain yang juga berperan penting ketika menentukan nilai perusahaan, berupa struktur kepemilikan, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, serta faktor eksternal berupa suku bunga serta kondisi makroekonomi. Ketidaktercakupannya variabel-variabel tersebut membuat gambaran yang diperoleh dari penelitian ini belum sepenuhnya utuh.
Dari sisi data, penelitian ini mengandalkan data sekunder yang didapatkan melalui laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan perusahaan. Ketergantungan terhadap laporan tersebut membuat kualitas analisis sangat bergantung pada akurasi dan kelengkapan informasi yang disajikan oleh masing-masing perusahaan. Jika terdapat ketidaksesuaian atau kesalahan dalam laporan keuangan, maka temuan penelitian pun bisa terdampak dan kurang merepresentasikan kondisi yang sebenarnya.
Terakhir, pendekatan analisis yang digunakan terhadap penelitian ini yaitu regresi linier berganda. Meskipun metode ini umum digunakan dan cukup efektif dalam melihat hubungan antar variabel, namun pendekatan ini memiliki keterbatasan dalam menangkap pola hubungan yang lebih kompleks seperti efek non-linear atau interaksi antar variabel. Berlandaskan hal tersebut, pada penelitian di masa mendatang, disarankan menggunakan metode analisis yang lebih mendalam dan fleksibel, seperti model struktural atau metode kuantitatif lainnya yang dapat menggambarkan realitas secara lebih menyeluruh.

2.      Saran
Melihat keterbatasan pada penelitian ini, peneliti selanjutnya diharapkan bisa memperluas cakupan studi ke sektor industri lainnya. Tidak hanya terfokus pada sektor non cyclical, namun juga melibatkan sektor cyclical dan sektor lain di luar itu. Dengan




begitu, hasil penelitian yang dihasilkan bisa menggambarkan yang lebih menyeluruh tentang bagaimana faktor-faktor keuangan memengaruhi nilai perusahaan di berbagai jenis industri.
Selain memperluas sektor, penting juga bagi penelitian ke depan untuk mempertimbangkan variabel tambahan yang berpotensi turut memengaruhi nilai perusahaan. Faktor-faktor berupa kepemilikan manajerial, kebijakan pembagian dividen, ukuran perusahaan, pertumbuhan bisnis, serta variabel eksternal berupa inflasi, suku bunga serta kondisi ekonomi makro dapat memberikan sudut pandang yang lebih lengkap. Penambahan variabel-variabel tersebut akan membantu menghasilkan analisis yang lebih mendalam dan menyeluruh.
Dari sisi pendekatan analisis, penggunaan metode yang lebih kompleks dan fleksibel sangat disarankan. Misalnya, dengan menerapkan model regresi non linear, Structural Equation Modeling (SEM), atau pendekatan data panel yang mampu menangkap efek waktu dan perbedaan antar perusahaan. Pendekatan-pendekatan tersebut dapat membantu menggambarkan dinamika hubungan antar variabel secara lebih realistis dan akurat.
Untuk pihak perusahaan, penting kiranya untuk terus memperhatikan dan mengelola aspek keuangan berupa profitabilitas, likuiditas serta leverage secara bijak dan strategis. Kinerja keuangan yang stabil akan meningkatkan kepercayaan investor serta berdampak positif pada nilai perusahaan. Sementara itu, bagi para investor, temuan dari penelitian ini bisa menjadi pertimbangan tambahan ketika menilai kinerja keuangan suatu perusahaan, sehingga keputusan investasi yang diambil menjadi lebih terukur serta berbasis data.
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Lampiran  1 Daftar Sampel Perusahaan

	No.
	Kode
	Nama Perusahaan

	1.
	BWPT
	Eagle High Plantations Tbk

	2.
	CEKA
	Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

	3.
	CPRO
	Central Proteina Prima Tbk

	4.
	DSFI
	Dharma Samudera Fishing Industries Tbk

	5.
	DSNG
	Dharma Satya Nusantara Tbk

	6.
	EPMT
	Enseval Putera Megatrading Tbk

	7.
	GGRM
	Gudang Garam Tbk

	8.
	ICBP
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

	9.
	INDF
	Indofood Sukses Makmur Tbk

	10.
	JPFA
	Japfa Comfeed Indonesia Tbk

	11.
	LSIP
	PP London Sumatra Indonesia Tbk

	12.
	SIMP
	Salim Ivomas Pratama Tbk

	13.
	SKLT
	Sekar Laut Tbk

	14.
	SMAR
	Sinar Mas Agro Resources And Technology Tbk

	15.
	PGUN
	Pradiksi Gunatama Tbk

	16.
	PNGO
	Pinago Utama Tbk

	17.
	OILS
	Indo Oil Perkasa Tbk

	18.
	BOBA
	Formosa Ingredient Factory Tbk

	19.
	STAA
	Sumber Tani Agung Resources Tbk

	20.
	NANO
	Nanotech Indonesia Global Tbk

	21.
	TLDN
	Telada Prima Agro Tbk

	22.
	GULA
	Aman Agrindo Tbk

	23.
	JARR
	Jhonlin Agro Raya Tbk

	24.
	CRAB
	Toba Surimi Industries Tbk
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Lampiran  2 Rincian Data Variabel Perusahaan

	Tahun
	Kode
	ROE
	CR
	DAR
	TOBINS'Q

	2022
	BWPT
	0,01
	0,55
	0,83
	0,85

	2023
	BWPT
	0,07
	0,37
	0,78
	0,95

	2024
	BWPT
	0,11
	0,48
	0,75
	0,94

	2022
	CEKA
	0,14
	9,95
	0,10
	0,78

	2023
	CEKA
	0,09
	7,29
	0,13
	0,71

	2024
	CEKA
	0,17
	4,74
	0,20
	0,72

	2022
	CPRO
	0,12
	1,09
	0,53
	1,00

	2023
	CPRO
	0,12
	1,07
	0,50
	0,94

	2024
	CPRO
	0,12
	1,07
	0,50
	0,94

	2022
	DSFI
	0,09
	1,85
	0,40
	0,44

	2023
	DSFI
	0,05
	1,93
	0,39
	0,70

	2024
	DSFI
	0,05
	2,03
	0,38
	0,63

	2022
	DSNG
	0,15
	1,07
	0,47
	0,88

	2023
	DSNG
	0,09
	1,00
	0,45
	0,81

	2024
	DSNG
	0,12
	1,15
	0,43
	0,49

	2022
	EPMT
	0,12
	2,78
	0,31
	1,03

	2023
	EPMT
	0,09
	2,60
	0,33
	0,97

	2024
	EPMT
	0,10
	2,54
	0,34
	0,91

	2022
	GGRM
	0,05
	1,90
	0,35
	0,74

	2023
	GGRM
	0,09
	1,83
	0,34
	0,76

	2024
	GGRM
	0,02
	2,29
	0,27
	0,57

	2022
	ICBP
	0,10
	3,10
	0,50
	1,51

	2023
	ICBP
	0,14
	3,51
	0,48
	1,51

	2024
	ICBP
	0,13
	4,09
	0,47
	1,52

	2022
	INDF
	0,10
	1,79
	0,48
	0,81

	2023
	INDF
	0,11
	1,92
	0,46
	0,77

	2024
	INDF
	0,12
	2,15
	0,46
	0,79

	2022
	JPFA
	0,11
	1,81
	0,58
	1,05

	2023
	JPFA
	0,07
	1,61
	0,58
	0,99

	2024
	JPFA
	0,19
	1,85
	0,52
	1,15

	2022
	LSIP
	0,09
	7,20
	0,12
	0,68

	2023
	LSIP
	0,07
	9,53
	0,09
	0,58

	2024
	LSIP
	0,12
	10,50
	0,09
	0,57

	2022
	SIMP
	0,07
	1,10
	0,41
	0,60

	2023
	SIMP
	0,04
	1,05
	0,38
	0,55





79





	2024
	SIMP
	0,09
	1,51
	0,36
	0,51

	2022
	SKLT
	0,13
	1,63
	0,43
	1,73

	2023
	SKLT
	0,10
	2,11
	0,36
	1,88

	2024
	SKLT
	0,13
	1,77
	0,40
	1,30

	2022
	SMAR
	0,29
	1,96
	0,55
	0,88

	2023
	SMAR
	0,05
	1,87
	0,52
	0,81

	2024
	SMAR
	0,06
	1,83
	0,56
	0,79

	2022
	PGUN
	0,12
	1,47
	0,39
	2,36

	2023
	PGUN
	0,07
	1,80
	0,37
	1,29

	2024
	PGUN
	0,09
	1,74
	0,32
	1,24

	2022
	PNGO
	0,24
	1,47
	0,54
	1,25

	2023
	PNGO
	0,24
	0,00
	0,46
	1,20

	2024
	PNGO
	228,73
	1,03
	0,45
	713,50

	2022
	OILS
	0,08
	1,74
	0,48
	0,75

	2023
	OILS
	0,04
	1,31
	0,52
	0,82

	2024
	OILS
	0,07
	1,20
	0,59
	0,78

	2022
	BOBA
	0,08
	2,03
	0,16
	1,45

	2023
	BOBA
	0,10
	6,42
	0,14
	1,25

	2024
	BOBA
	0,10
	2,86
	0,13
	1,24

	2022
	STAA
	0,28
	2,58
	0,34
	1,96

	2023
	STAA
	0,16
	2,09
	0,28
	1,77

	2024
	STAA
	0,25
	2,02
	0,27
	1,38

	2022
	NANO
	0,01
	6,33
	0,07
	0,75

	2023
	NANO
	0,00
	3,10
	0,17
	0,53

	2024
	NANO
	0,00
	3,01
	0,19
	0,72

	2022
	TLDN
	0,26
	1,15
	0,58
	2,02

	2023
	TLDN
	0,18
	0,96
	0,55
	1,62

	2024
	TLDN
	
0,26
	
1,87
	
0,44
	
1,69

	2022
	GULA
	
0,01
	
2,45
	
0,25
	
1,99

	2023
	GULA
	
0,02
	
1,71
	
0,32
	
1,91

	2024
	GULA
	
0,01
	
1,60
	
0,32
	
0,48

	2022
	JARR
	
0,04
	
2,28
	
0,62
	
1,46

	2023
	JARR
	
0,05
	
3,70
	
0,61
	
1,23
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	2024
	JARR
	
0,15
	
3,19
	
0,59
	
1,28

	2022
	CRAB
	
0,06
	
2,07
	
0,43
	
1,79

	2023
	CRAB
	
0,09
	
2,06
	
0,44
	
2,05

	2024
	CRAB
	
0,13
	
3,86
	
0,26
	
1,99
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Lampiran  3 Hasil Uji Statistik Deskriptif

	
	TOBIN’S Q (Y)
	ROE
(X1)
	CR
(X2)
	DAR
(X3)

	Mean
	11.43536
	3.419710
	2.557391
	0.406377

	Median
	0.950000
	0.100000
	1.870000
	0.430000

	Maximum
	713.5000
	228.7300
	10.50000
	0.830000

	Minimum
	0.440000
	0.010000
	0.370000
	0.070000

	Std. Dev
	85.76289
	27.52313
	2.133428
	0.165378

	Skewness
	8.124558
	8.124876
	2.285431
	-0.062773

	Kurtosis
	67.01059
	67.01399
	7.840830
	2.996840

	Jarque-Bera
	12539.00
	12540.30
	127.4385
	0.045344

	Probability
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.977583

	Sum
	789.0400
	235.9600
	176.4600
	28.04000

	Sum Sq. Dev.
	500158.6
	51511.54
	309.5029
	1.859794

	Observations
	69
	69
	69
	69



















82





Lampiran  4 Hasil Uji Normalitas Jarque-Bera Sebelum Uji Outlier
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Lampiran  5 Hasil Uji Normalitas Jarque-Bera Setelah Uji Outlier
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Lampiran  6 Hasil Uji Multikolinearitas



	


Variable
	
Coefficient

Variance
	
Uncentered

VIF
	
Centered

VIF

	
C
	
0.068620
	
22.95904
	
NA

	X1
	4.04E-06
	1.024937
	1.009129

	X2
	0.001256
	4.631880
	1.884355

	X3
	0.207569
	13.34083
	1.871893







Lampiran  7 Hasil Uji Heteroskedastisitas Breusch-Pagan Godfrey


	F-statistic
	0.973868
	Prob. F(9,59)
	0.4708

	Obs*R-squared
	8.924573
	Prob. Chi-Square(9)
	0.4443

	
Scaled explained SS
	
8.422563
	
Prob. Chi-Square(9)
	
0.4922







Lampiran  8 Hasil Uji Autokorelasi Durbin-Watson






	R-squared
	0.999973
	Mean dependent var
	10.99292

	Adjusted R-squared
	0.999971
	S.D. dependent var
	83.95866

	S.E. of regression
	0.448596
	Akaike info criterion
	1.288563

	Sum squared resid
	13.68418
	Schwarz criterion
	1.415044

	Log likelihood
	-42.38825
	Hannan-Quinn criter.
	1.338915

	F-statistic
	828984.2
	Durbin-Watson stat
	0.593787

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	







Lampiran  9 Hasil Uji Chow (Uji Likelihood)





	Effects Test
	Statistic
	d.f.
	Prob.

	Cross-section F
	5.928414
	(23,45)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	100.352578
	23
	0.0000







Lampiran  10 Hasil Uji Hausman







Test Summary

Chi
Sq.Statistic     Chi-Sq. d.f.        Prob.


Cross-section random                         1.676583                         3       0.6422




Lampiran  11 Hasil Uji Lagrange Multiplier (Uji LM)


	
	
Test Hypothesis
	

	
	Cross-section
	Time
	Both

	Breusch-Pagan
	
26.53702
	0.035656
	26.57267

	
	(0.0000)
	(0.8502)
	(0.0000)













Lampiran  12 Hasil Uji Hipotesis ( Random Effect Model)



	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	C
	0.987131
	0.246207
	4.009354
	0.0002

	X1
	3.115790
	0.001984
	1570.455
	0.0000

	X2
	-0.043807
	0.034137
	-1.283278
	0.2038

	X3
	-0.261094
	0.432140
	-0.604190
	0.5477
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Alamat                                                 :      Jalan   Pluit   Utara  5  No.   6,   Pluit,    Jakarta

Utara

HP.   081382517563

Dengan ini  saya menyatakan,   apakabila   dalarn  pembuatan   skripsi  temyata saya: I.     Melakukan   plagiat/menyontek;
2.   Mengutip  tanpa menycbutkan   sumbemya;
3.    Menggunakan data fiktifatau memanipulasi    data;
4.    Melakukan    riset perusahaan    liktif(hal   ini  Jurusan Akuntansi/Manajemen dapat konfirmasi  langsung  ke perusahaan  terkait sesuai  dengan surat risetnya).

Saya bcrsedia   dikenakan   sanksi   berupa pembatalan   skripsi  clan diskors maksimal   2 (dua)   semester.     Kemudian    apabila     ha)   di    atas    terbukti    sctclah     tutus  ujian skripsi/komprehcnsif     saya berscdia dinyatakan   batal  skripsi  dan kelulusannya.

Demikian   surat  pemyataan   ini saya buat dengan  scbenamya tanpa ada paksaan  dari pihak manapun.








Catalan:

Jakarta, 5 Juni   2025
f~c;,(·1._!11  \T~
1§;~~~~·
--    §~~,~-556--.c._--

Odelia   Arya Wijaya
I.  Asli dikembalikan   kejurusan  Akuntansi/Manajcmcn  dan difotocopy  untuk mahasiswa
yang bersangkutan.
2.     Harap disertakan  pada skripsi  scbclurn  maupun setclah  lulus  ujian dan revisi.
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