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Abstract: This study aims to examine the factors influencing firm value in the consumer non-cyclicals 

sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021–2024 period. Using a quantita-

tive approach, the analysis is conducted on 100 observations obtained from 25 selected companies. 

Firm value is assessed using Tobin’s Q, while the independent variables consist of profitability meas-

ured by Return on Assets (ROA), leverage proxied by the Debt to Equity Ratio (DER), and firm size 

calculated as the natural logarithm of total assets. The empirical results indicate that profitability and 

leverage individually exert a positive and significant effect on firm value, whereas firm size does not 

show a significant influence. Nevertheless, simultaneous testing validates that these three predictors 

collectively have a significant impact. These findings highlight that internal financial metrics, specifi-

cally profit efficiency and debt strategy, are crucial drivers of firm valuation. This research aims to 

provide investors with a comprehensive overview to evaluate a company's profitability and leverage 

prior to making investment decisions. 

Keywords: Profitability; Leverage; Company Size; Company Value; Debt to Equity Ratio; Return On 
Assets. 

 
Abstrak: Riset ini difokuskan guna menginvestigasi aspek yang mengendalikan nilai perusahaan, khu-
susnya pada emiten sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
kurun waktu 2021 hingga 2024 dengan pendekatan metode kuantitatif. Riset ini mengolah data dari 25 
perusahaan terpilih yang menghasilkan total 100 observasi. Dalam model analisis ini, menggunakan 
pendekatan Tobin’s Q sebagai instrumen nilai perusahaan, sedangkan variabel independen yang 
dianalisis meliputi profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), leverage yang diukur 
melalui Debt to Equity Ratio (DER), serta ukuran perusahaan dihitung berdasarkan ln total aset. Hasil 
pengujian statistik memperlihatkan bahwa secara parsial profitabilitas dan leverage memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menandakan bahwa peningkatan kemampuan 
menghasilkan laba dan pengelolaan struktur pendanaan yang optimal mampu meningkatkan nilai 
perusahaan. Sebaliknya, ukuran perusahaan tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Namun, pengujian secara simultan membuktikan bahwa ketiga variabel memberikan 
dampak yang nyata. Temuan ini menegaskan bahwa aspek fundamental internal, terutama efisiensi laba 
dan kebijakan utang, menjadi pendorong utama valuasi korporasi. Diharapkan hasil studi ini dapat 
menjadi pedoman bagi investor untuk lebih berhati-hati dalam membedah rasio utang dan keuntungan 
perusahaan. 

Kata kunci: Profitabilitas; Leverage; Ukuran Perusahaan; Nilai Perusahaan; DER; ROA. 

 

1. Pendahuluan 

Industri consumer non-cyclicals kerap dikategorikan sebagai sektor defensif lantaran sektor ini 
termasuk sektor barang konsumsi primer yang memproduksi produk yang selalu dibutuhkan 
masyarakat, menjadikannya lebih defensif dibandingkan sektor consumer cyclicals. Industri ini 
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sering dianggap tahan terhadap penurunan permintaan resesi karena konsumennya akan tetap 
membutuhkan barang primer seperti makanan, minuman, obat-obatan dan kebutuhan rumah 
tangga[1]. Karakter defensif tersebut juga tercermin pada perusahaan farmasi yang berperan 
strategis dalam perekonomian nasional, di mana industri farmasi Indonesia dinilai memiliki 
ketahanan yang kuat karena mampu menjamin ketersediaan obat-obatan esensial bagi 
masyarakat serta memiliki kapasitas produksi domestik yang besar sehingga tidak bergantung 
pada impor obat jadi. Statistik Bursa Efek Indonesia (BEI) merekam tren apresiasi valuasi, 
dari eskalasi rata-rata Price to Book Value pada 2021 di mana Indonesia masih menghadapi 
pandemi COVID-19 sektor ini termasuk sektor yang tahan banting dengan nilai PBV sebesar 
3,31. Namun, pada periode 2022-2024, Kenaikan harga energi dan logistik, depresiasi rupiah, 
dan inflasi global memberikan tekanan signifikan pada biaya produksi dan distribusi subsektor 
ini. sehingga pada tahun 2022 industri consumer non-cyclicals memiliki rata-rata PBV sebesar 1,71 
dan mulai merangkak naik kembali menuju 1,74 di 2024(www.idx.id). Di tengah 
ketidakpastian pertumbuhan ekonomi, saham sektor non-cyclicals dinilai tetap mampu 
menjadi penopang pasar modal karena memiliki kinerja yang relatif stabil dan tahan terhadap 
gejolak ekonomi makro[2]. Kekokohan fundamental ini menempatkan emiten terkait sebagai 
opsi strategis bagi penanam modal bervisi jangka panjang. Dalam kerangka ini, Nilai 
Perusahaan merepresentasikan kemakmuran pemegang saham yang terproyeksi lewat harga 
pasar ekuitas [3]. Alhasil, sentimen investor terhadap Nilai Perusahaan sangat ditentukan oleh 
performa internal, utamanya Profitabilitas, Leverage, serta Ukuran Perusahaan. 

Penelusuran literatur menyingkap adanya kesenjangan bukti empiris atau research gap. Di 
satu sisi, profitabilitas berkontribusi positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 
berlandaskan argumen apabila perusahaan memiliki keuntungan yang tinggi, maka akan 
berfungsi sebagai sinyal positif yang memantik gairah investasi dan kenaikan harga saham [4]. 
Premis ini sejalan dengan teori sinyal yang menempatkan pertumbuhan laba sebagai indikator 
prospek masa depan. Namun, terdapat temuan yang kontas bahwa dampak profitabilitas tidak 
selalu signifikan, melainkan berkorelasi dengan kondisi makroekonomi dan situasi sektoral[5]. 
Inkonsistensi ini mendasari urgensi validasi ulang, terutama pada industri yang memiliki 
resiliensi tinggi seperti consumer non-cyclicals.seperti consumer non-cyclicals. 

Disparitas temuan riset juga terdeteksi pada variabel leverage atau struktur modal. 
Instrumen utang ini tidak memiliki implikasi nyata bagi nilai perusahaan di sektor barang 
konsumsi [3]. Sebaliknya terdapat penelitian yang menyajikan, leverage memiliki pengaruh yang 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan apabila utang digunakan secara optimal[5]. 
Kontradiksi yang muncul justru mengidentifikasi dampak negatif, hal ini disebabkan oleh 
peningkatan risiko gagal bayar (default risk) yang berpotensi mencederai kepercayaan 
investor[4]. 

Terakhir, variabel Ukuran Perusahaan turut menampilkan hasil yang variatif. Adanya 
korelasi positif dengan Nilai Perusahaan, lantaran skala bisnis masif kerap diasosiasikan 
dengan fundamental kokoh dan daya pikat investor yang luas [3]. Pandangan serupa didukung 
oleh kajian yang menekankan pada kemudahan akses pendanaan serta kepastian prospek pada 
entitas raksasa[4]. Akan tetapi, terdapat bukti empiris yang berseberangan, di mana Ukuran 
Perusahaan justru berimbas negatif[5]. Fenomena ini mengisyaratkan bahwa besarnya aset 
tidak serta-merta menjamin efisiensi operasional yang otomatis mengerek Nilai Perusahaan 
[5]. 

Berdasarkan inkonsistensi hasil kajian terdahulu, terdapat celah penelitian yang jelas terkait 
bagaimana profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan pada sektor consumer non-cyclicals, khususnya dalam periode 2021–2024 yang 
ditandai oleh tekanan biaya global dan ketidakpastian ekonomi pasca pandemi. Dengan 
demikian, penelitian ini dilakukan tidak hanya menguji kembali hubungan variabel 
fundamental terhadap nilai perusahaan, tetapi juga menempatkannya dalam sektor defensif 
yang mengalami dinamika eksternal, sehingga diharapkan mampu memberikan kontribusi 
empiris yang lebih spesifik dan kontekstual. 

 

http://www.idx.id/


Jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Manajemen Bisnis 2026 (Maret), vol. 6, no. 1, Anggriyani, et al. 34 of 45 
 

 

2. Kajian Pustaka atau Penelitian Terkait 

2.1 Signalling Theory 
Pada tahun 1973, landasan teori sinyal (signalling theory) mulai dikembangkan dan 

diperkenalkan ke ranah akademis oleh Michael Spence. Teori sinyal perusahaan berupaya 
mengurangi asimetri dengan menyampaikan informasi keuangan yang relevan dan kredibel[6]. 
Teori sinyal menyatakan bahwa keputusan keuangan, merupakan sinyal yang dapat 
diinterprestasikan oleh investor sebagai indikator kondisi dan prospek perusahaan, di mana 
sinyal yang baik akan mendorong respon positif pasar[7]. Mengutip pandangan Yulimtinan, 
adanya ketimpangan penguasaan informasi antara manajemen dan pihak luar menjadikan 
laporan keuangan sebagai instrumen vital. Dokumen ini berfungsi sebagai media penyampaian 
sinyal mengenai potensi masa depan bisnis, yang bertujuan meyakinkan pemodal dan pada 
akhirnya mendongkrak valuasi perusahaan.[8]. 

2.2 Nilai Perusahaan 

 Nilai perusahaan adalah manifestasi dari pemahaman kolektif pasar pada kondisi 
operasional serta peluang masa depan suatu korporasi. Sebagai parameter krusial dalam 
pengambilan keputusan investasi, variabel ini sering kali dijadikan acuan utama untuk menakar 
seberapa kuat daya saing dan posisi tawar emiten di mata para pemodal.[9]. Dalam ranah 
evaluasi keuangan, penilaian terhadap aspek ini kerap kali memanfaatkan indikator Tobin’s Q. 
Secara teknis, rasio tersebut berfungsi menyandingkan kapitalisasi pasar ekuitas dengan nilai 
buku aset yang dimiliki. Metrik ini bertindak sebagai barometer vital terkait kapabilitas 
manajemen dalam mengkreasikan nilai tambah bagi pemodal; di mana lonjakan angka Q 
menyiratkan apresiasi publik yang kian positif terhadap kekayaan korporasi. Merujuk temuan 
Bui, akselerasi Nilai Perusahaan sangat dideterminasi oleh faktor internal, layaknya mutu tata 
kelola dan efisiensi operasional yang bermuara pada optimalisasi kinerja [10]. Di sisi lain, nilai 
perusahaan dapat ditelaah dari sudut pandang stock return, lantaran keputusan investasi selalu 
berpijak pada harapan surplus yang sepadan dengan risiko yang diemban [11]. Pada 
hakikatnya, indikator ini memvisualisasikan harga yang bersedia ditebus oleh calon investor 
demi hak kepemilikan [11]. Oleh karena itu, nilai perusahaan dihitung menggukan Tobin’s Q  

 

2.3 Profitabilitas 

Profitabilitas merepresentasikan kapabilitas suatu entitas bisnis dalam membukukan 
keuntungan. Aspek ini memainkan peran krusial dalam memperkokoh sentimen investor yang 
berujung pada peningkatan nilai perusahaan. Merujuk pada perspektif Hery, Profitabilitas 
dimaknai sebagai indikator kompetensi entitas usaha dalam mendulang pendapatan 
menggunakan optimalisasi seluruh sumber daya yang dimiliki. Senada dengan hal tersebut, 
dalam studi yang sama mendefinisikan variabel ini sebagai tolak ukur efektivitas manajemen 
dalam menciptakan laba. Tingkat Profitabilitas yang tinggi diasumsikan memiliki dampak 
langsung terhadap valuasi perusahaan secara keseluruhan [12]. Disisi lain, kualitas laba 
memiliki peran penting untuk membentuk nilai perusahaan, perusahaan dengan kualitas laba 
yang baik biasanya mendapat penilaian pasar yang lebih tinggi [13]. Lebih spesifik, evaluasi 
profitabilitas sering kali diproyeksikan menggunakan rasio keuangan seperti Return on Assets 
(ROA), yang berfungsi memotret seberapa efisien aset perusahaan dikonversi menjadi 
keuntungan bersih [14]. 

 

 



Jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Manajemen Bisnis 2026 (Maret), vol. 6, no. 1, Anggriyani, et al. 35 of 45 
 

 

2.4 Leverage 

Leverage berfungsi sebagai barometer intensitas penggunaan utang dalam struktur 
permodalan entitas. Leverage adalah Indikator yang menggambarkan tingkat ketergantungan 
perusahaan terhadap utang dalam pembiayaan aset [15]. Tingginya tingkat leverage sering kali 
diasosiasikan dengan eskalasi risiko keuangan, mengingat adanya kewajiban beban bunga tetap 
yang harus ditanggung perusahaan. Instrumen Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk 
mengomparasikan porsi kewajiban terhadap ekuitas [11]. Senada dengan itu, Leverage adalah 
ukuran yang merefleksikan dominasi pendanaan eksternal dalam struktur permodalan 
perusahaan [16]. Dalam konteks strategis, kebijakan struktur modal khususnya komposisi 
utang berdampak langsung terhadap nilai perusahaan. Manajemen leverage yang presisi dinilai 
mampu memacu produktivitas sekaligus menciptakan nilai tambah bagi pemodal[17]. Disisi 
lain pemanfaatan leverage yang tepat guna dapat mendongkrak kinerja serta memperbaiki 
persepsi pasar, khususnya pada emiten sektor non-keuangan [18]. Hal ini diperkuat bahwa 
leverage berpotensi mengoptimalkan kinerja jika dikelola dengan baik, karena investor menaruh 
ekspektasi positif terhadap efektivitas penggunaan utang dalam memperkuat nilai perusahaan 
[19]. Meski demikian, terdapat catatan bahwa korelasi antara tingkat leverage dan nilai 
perusahaan tidak bersifat seragam, melainkan bervariasi tergantung pada karakteristik ukuran 
dan kapasitas operasional masing-masing klaster perusahaan [20]. Berdasarkan pertimbangan 
teoritis tersebut, penelitian ini memproksikan leverage menggunakan indikator DER. 

 
2.5 Ukuran Perusahaan 

Ukuran Perusahaan kerap dijadikan indikator utama untuk menakar tingkat stabilitas serta 
ketahanan entitas dalam memitigasi risiko. Dimensi ini dapat dikuantifikasi berdasarkan rata-
rata volume penjualan yang mencakup tahun berjalan hingga estimasi periode mendatang [11]. 
Akumulasi aset yang besar merefleksikan fondasi stabilitas yang lebih mapan. Perusahaan 
dengan basis aset yang kuat dinilai memiliki dominasi pasar serta daya saing yang lebih unggul, 
bahkan di tengah tekanan ekonomi yang kompetitif [8]. Dari perspektif pasar modal, investor 
cenderung menganggap perusahaan besar lebih aman dan menjanjikan untuk investasi jangka 
panjang. Oleh karena itu, informasi mengenai Ukuran Perusahaan menjadi referensi vital 
dalam keputusan investasi hingga akhirnya berimplikasi pada eskalasi nilai perusahaan [8]. 
Penelitian ini memproksikan Ukuran Perusahaan melalui transformasi Logaritma Natural (Ln) 
dari Total Aset[21].  

 

2.6 Kerangka Konseptual 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Sumber: Data diolah penulis,2025 
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2.7 Hipotesis 

2.7.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai perusahaan 

Profitabilitas merupakan indikator krusial dalam menakar potensi laba yang mampu 
mempertebal optimisme investor. Tingginya capaian pada aspek ini merefleksikan efisiensi 
aset yang solid, sebuah sinyal baik yang berujung pada eskalasi Nilai perusahaan. Mayoritas 
literatur, sepakat bahwa metrik profit ini memiliki dampak positif dan nyata[4], [8], [22]. 
Sebaliknya, kajian[5] justru menyimpulkan tidak adanya pengaruh signifikan dari variabel 
tersebut. Berangkat dari adanya inkonsistensi temuan antar peneliti, maka disusunlah hipotesis 
pertama sebagai berikut: 

 
H1 : Profitabilitas berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan consumer non-cyclicals 
periode 2021-2024 

2.7.2 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage adalah salah satu ukuran yang digunakan untuk menggambarkan seberapa optimal 
perusahaan menggunakan utang. Penggunaan utang dapat menjadi sinyal bagi investor 
mengenai keyakinan manajemen terhadap kemampuan perusahaan dalam mengelola 
kewajiban dan menghasilkan keuntungan. Leverage yang dikelola dnegan baik dipresepsikan 
ebagai sinyal yang postitif karena menunjukkan perushaan mampu memanfaatkan dana 
eksternal untuk meningkatkan nilai perusahaan. Pengelolaan leverage yang tepat berdampak 
positif terhadap peningkatan nilai perusahaan [5], [23]. Sementara kajian lain menemukan arah 
yang berlawanan, dimana leverage memiliki pengaruh yang negatif[4]. Adanya perbedaan hasil 
temuan-temuan terdahulu sehingga hipotesis dua dirumuskan sebagai berikut: 

 
H2 : Leverage berdampak positif signifikan bagi nilai perusahaan consumer non-cyclicals 

periode 2021-2024 

2.7.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah bagaimana stabilitas, kekuatan finansial dan kemampuan 
perusahaan dalam menghadapi resiko untuk mempertahankan kelangsungan usahanya. Big 
corporate biasanya memiliki aset yang lebih besar dengan akses pendanaan yang lebih luas 
sehingga tingkat resiko akan lebih rendah. Sehingga memberikan sinyal positif pada investor. 
menyajikan pengaruh yang positif dan signifikan[3], [4]. Sementara penelitian lain 
menunjukkan hasil yang negatif dan signifikan[5], [23]. Melihat kajian terdahulu maka 
hipotesis tiga dirumuskan sebagai berikut: 

 
H3 : Pada industri sub sektor consumer non-cyclicals selama rentang 2021-2024, ukuran 

perusahaa menunjukkan hubungan positif signifikan dengan nilai perusahaan. 

3. Metode Penelitian 

Riset ini dijalankan dengan kerangka kerja statistik untuk mengonfirmasi dampak variabel 
independen terhadap variabel dependen. Sumber informasi utama yang digunakan adalah data 
sekunder berupa laporan tahunan emiten consumer non-cyclicals. Data tersebut dihimpun dari 
portal Bursa Efek Indonesia (BEI), meliputi kurun waktu pengamatan mulai tahun 2021 
hingga berakhir pada 2024  

Lingkup populasi dalam riset mencakup segenap entitas bisnis yang tercatat pada klaster 
consumer non-cyclicals di pasar modal, dengan total 98 korporasi. Menimbang urgensi 
keterwakilan data, reduksi populasi menjadi sampel dilaksanakan secara selektif demi 
merefleksikan atribut populasi secara presisi [24]. Berlandaskan hal tersebut, metode 
penarikan sampel yang diaplikasikan ialah purposive sampling. Implikasinya, penentuan unit 
analisis tidak berjalan secara random (probabilitas), melainkan melalui penyaringan ketat 
berbasis kriteria inklusi spesifik yang digariskan peneliti untuk menjamin relevansi informasi. 
Proses penarikan sampel dilakukan secara selektif dengan menetapkan standar kelayakan 
khusus bagi emiten consumer non-cyclicals.  

Kriteria inklusi yang diterapkan mencakup: 
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a. Status pencatatan aktif di pasar modal Indonesia selama kurun waktu riset.  

b. Ketersediaan dokumen laporan tahunan dan finansial yang lengkap. 

c. Konsistensi emiten dalam membukukan laba positif sepanjang periode observasi. 

 
Berdasarkan penyaringan tersebut, terpilih 25 entitas bisnis yang valid sebagai unit 

analisis. Selanjutnya, spesifikasi variabel memetakan Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) sebagai 
variabel dependen, sedangkan variabel independen meliputi Profitabilitas (ROA), Leverage 
(DER), dan Ukuran Perusahaan (Logaritma Natural Total Aset). Guna memverifikasi 
hipotesis mengenai dampak parsial maupun simultan antarvariabel, pengujian statistik 
dilaksanakan menggunakan model regresi linier berganda dengan bantuan aplikasi SPSS versi 
26 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ℮ 

Keterangan: 

Y = Nilai Perusahaan 

α  = Konstanta 

β  = Koefesien  

X1 = Profitabilitas 

X2 = Leverage  

X3 = Ukuran Perusahaan 

e  = Faktor Lain di Luar Model 

Untuk mengetahui akurasi pada model persamaan regresi dalam mengestimasi nilai aktualnya 
diukur menggunakan uji T, Uji F dan koefesien determinasi (R2). 

4. Hasil dan Pembahasan 

Berdasarkan prosedur penyaringan data mempergunakan teknik purposive sampling, 
penelitian ini menetapkan 25 emiten dari subsektor consumer non-cyclicals yang memenuhi 
kriteria inklusi sebagai objek observasi. Untuk keperluan analisis inferensial, model statistik 
yang diaplikasikan adalah regresi linier berganda. Alur pengolahan data diawali dengan 
komputasi nilai setiap variabel mengacu pada formula yang telah ditentukan, yang selanjutnya 
direkapitulasi menggunakan lembar kerja Microsoft Excel. Setelah basis data terbentuk, 
proses analisis berlanjut ke tahap pengujian asumsi klasik dan eksekusi regresi linier berganda 
dengan menggunakan perangkat lunak SPSS versi 26. Pada tahapan ini, seluruh input data 
diolah secara sistematis untuk menghasilkan output statistik yang akurat sesuai dengan desain 
penelitian. 

4.1 Analisis Data 

4.1.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif difungsikan sebagai peta awal untuk membedah profil materi riset. 
Instrumen ini menguraikan parameter kunci mulai dari total partisipan, mean, variasi standar 
deviasi, hingga ekstremum data. Berbasis struktur panel, penelitian ini melibatkan 25 
korporasi dalam kurun empat tahun, yang bermuara pada terkumpulnya 100 observasi siap 
olah untuk tahapan analisis lanjutan. 

Tabel 1. Analisis.Statistik.Deskriptif 

 N Min. Max. Mean Std. Deviation 

Nilai Perusahaan 100 -.71 1.44 .3796 .54931 

Profitabilitas 100 -3.51 -1.47 -2.4033 .43841 

Leverage 100 -4.61 .72 -.6963 .84400 

Ukuran Perusahaan 100 3.25 3.49 3.3843 .05966 

Valid N (listwise) 100     

Sumber: Hasil SPSS 26, 2025 
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Melihat dari rekapitulasi data selama periode pengamatan empat tahun, variabel Nilai 
Perusahaan yang di hitung menggunakan Tobin’s Q bergerak dalam rentang -0,71 hingga 
puncaknya di level 1,44. Nilai rerata (mean) yang tercatat sebesar 0,3796 mengindikasikan 
bahwa secara kolektif, pasar memberikan apresiasi premium terhadap aset perusahaan di atas 
nilai bukunya. Meskipun demikian, angka standar deviasi sebesar 0,54931 menyiratkan adanya 
variasi valuasi yang cukup lebar. Hal ini menandakan bahwa sentimen investor terhadap 
emiten di sektor ini tidaklah seragam, melainkan sangat dipengaruhi oleh persepsi pasar 
terhadap fundamental spesifik tiap entitas. 

Beralih ke variabel Profitabilitas, analisis deskriptif merekam nilai rata-rata sebesar -2,4033 
dengan fluktuasi data berada pada interval -3.51 sampai 0,23. Rendahnya angka standar deviasi 
yang berada di level 0,43841 merefleksikan pola distribusi data yang relatif stabil dan terpusat. 
Kondisi ini mengonfirmasi bahwa sebagian besar perusahaan sampel memiliki kapabilitas 
yang setara dalam menghasilkan laba, tanpa adanya kesenjangan kinerja yang mencolok 
antarperusahaan. 

Sementara itu, evaluasi terhadap variabel Leverage memperlihatkan sebaran data mulai dari 
-4,61 sampai dengan 0,72, dengan nilai rata-rata sebesar -0,6963. Angka ini mengimplikasikan 
bahwa proporsi pendanaan eksternal mencapai 69,63% dari total ekuitas perusahaan. Standar 
deviasi yang cukup tinggi, yakni 0,84400, menyoroti adanya diversifikasi yang signifikan dalam 
kebijakan struktur modal. Hal ini mencerminkan perbedaan strategi finansial yang diterapkan 
manajemen; di mana sebagian entitas memilih pendekatan konservatif dengan utang rendah, 
sementara sebagian lainnya mengambil langkah agresif dalam memanfaatkan pinjaman. 

Terakhir, variabel Ukuran Perusahaan diukur memakai ln total aset mencatatkan nilai rata-
rata 3,3843, dengan rentang data bergerak antara 3.25 hingga 3,49. Perolehan standar deviasi 
0.05966 menunjukkan tingkat variabilitas data yang tergolong moderat. Temuan ini 
menyimpulkan bahwa secara garis besar, objek penelitian ini terdiri dari setiap perusahaan 
dengan ukuran perusahaan yang relatif sebanding atau berada dalam klaster bisnis yang serupa. 

4.1.2 Asumsi Klasik 

4.1.2.1 Uji Normalitas Data 

Tabel 2. Uji Normalitas  

One Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandarized  
Residual 

N 100 

Normal Parametersa.b Mean .0000000 

 Std. Devi-
asion 

.44756238 

Most Extreme Differ-
ences 

Absolute .056 

Positive 0.49 

Negative -.056 

Test Statistic .056 

Asym. Sig. (2-tailed) .200c.d 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Liliefors Significance Correction 

 

Sumber: Hasil SPSS 26, 2025 

Merujuk pada Tabel 2, evaluasi kenormalan menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov 
menghasilkan angka probabilitas (Asymp. Sig. 2-tailed) senilai 0,200. Capaian ini jelas 
melampaui ambang batas standar toleransi yakni 0,05. Berdasarkan kriteria statistik tersebut, 
maka residual terbukti mengikuti pola distribusi normal. Implikasinya, persyaratan asumsi 
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klasik ini telah terpenuhi secara valid, sehingga tahapan analisis aman untuk melangkah ke 
proses pembuktian hipotesis. 

4.1.2.2 Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

 Collinearity statistics 

Model  Toler-
ance VIF 

1 (Constant)   

 Profitabilitas_X1 .801 1.249 

 Leverage_X2 .671 1.490 

 Ukuran Perusahaan_X3 -580 1.723 

a. Dependent Variabel: Nilai_Perusahaan_Y 
 

Sumber: Hasil SPSS 26, 2025 

Menilik ringkasan diagnostik pada Tabel 3, evaluasi asumsi klasik memvalidasi bahwa 
model terbebas dari problem multikolinearitas. Konklusi ini diambil sebab segenap variabel 
independen patuh pada kriteria statistik, yaitu nilai Tolerance melampaui ambang 0,10 serta 
Variance Inflation Factor (VIF) konsisten kurang dari angka 10. Secara spesifik, kalkulasi 
memperlihatkan Profitabilitas mempunyai Tolerance 0,801 dengan VIF 1,249; disusul leverage 
(0,671 dan 1,490); serta Ukuran Perusahaan (0,580 dan 1,723). Berpijak pada indikator 
tersebut, dipastikan tidak memiliki korelasi kuat antar prediktor, sehingga syarat non-
multikolinearitas tuntas terpenuhi. 

4.1.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji Glejser 

  Unstandardized 
Coefficient 

Standardized 
Coefficient 

  

Model  B Std. 
Error 

Beta t Sig. 

1 (Constant) 2.334 1.875  1.245 .216 

 Profitabilitas_X1 0.73 .065 .125 1.113 .269 

 Leverage_X2 0.49 .037 .161 1.317 .191 

 Ukuran_Perusahaan_X3 -.520 .565 .121 -.920 .360 

a. Dependent variable: ABS_RES 
 

Sumber: Hasil SPSS 26, 2025 

Berdasarkan output teknis Glejser, tercatat skor signifikansi masing-masing variabel 
bebas berada di atas taraf nyata 5%. Rincian statistiknya meliputi profitabilitas (0,269), leverage 
(0,191), dan ukuran perusahaan (0,360). Fakta empiris ini mengonfirmasi absennya gangguan 
varians dalam model. Oleh karena itu, prasyarat estimasi dianggap tuntas dan valid untuk 
diteruskan menuju fase evaluasi hipotesis tanpa kendala bias data. 

4.1.2.4 Uji Autokorelasi 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .580a .336 .315 .45450 1.952 

a. Predictors : (Constant), Ukuran_Perusahaan_X3, Profitbilitas_X1, Lever-
age_X2 
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b. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan_Y 
 

Sumber: Hasil SPSS 26,2025 

Mengacu pada output tabel 5, statistik Durbin-Watson tercatat sebesar 1,952. Angka 
tersebut secara nyata bertengger dalam interval aman 1,5 sampai 2,5 yang menjadi standar 
rujukan bagi 100 observasi. Posisi ini memvalidasi absennya keterkaitan antar residual dalam 
estimasi model. Artinya, asumsi klasik non-autokorelasi telah terlampaui, menandakan bahwa 
error term bersifat independen. 

4.1.3 Uji Hipotesis (Analisis Linier Berganda) 

4.1.3.1 Uji T 

Tabel 6. Analisis Regresi Linier Berganda 

  Unstandardized Coeffi-
cients 

Standard-
ized 
Coefficient 

  

Model  B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) 5,888 3.334  1.766 .081 

 Profitabilitas_X1 .680            .116 .543 5.839 .000 

 Leverage_X2 .223 .066 .342 3.372 .001 

 Ukuran Perus-
ahaan_X3 

-1.099 1.005 .119 -
1.093 

.277 

a. Dependent Variabel: Nilai_Perusahaan_Y 
 

Sumber: Hasil SPSS 26,2025 

 

Berdasarkan hasil uji analisis regresi linier berganda pada tabel 6, diperoleh persamaan 
model sebagai berikut 

Y = 5.888 + 0.680X1 + 0.223X2 – 1.099X3 + e 

Dengan keterangan: 

Y = Nilai Perusahaan 

X1 = Profitabilitas 

X2 = Leverage 

X3 = Ukuran Perusahaan 

e = Faktor Lain di Luar Model 

a (5.888) = konstanta (jika semua variabel independen = 0, maka nilai perusahaan 5.888) 

Hasil pengujian analisis regresi linier berganda dapat disimpulkan sebagai berikut: 

a. Hasil perhitungan statistik mencatatkan nilai t-hitung sebesar 5,839, angka yang jelas 
melebihi acuan t-tabel 1,98. Kondisi ini didukung oleh tingkat probabilitas 0,000 yang 
jauh lebih rendah dari standar alpha 5%, serta koefisien regresi 0,680. Berpijak pada 
bukti tersebut, maka diputuskan bahwa H0 ditolak dan H1 diterima. Secara 
keseluruhan, profitabilitas terbukti memberikan pengaruh positif dan signifikan 
terhadap valuasi emiten consumer non-cyclicals selama periode 2021-2024. Fenomena ini 
mengandung arti bahwa setiap lonjakan kemampuan perusahaan dalam 
membukukan keuntungan akan diikuti secara linier oleh kenaikan nilai pasarnya. 

b. Analisis terhadap variabel kedua menunjukkan performa yang meyakinkan, di mana 
nilai t-statistik sebesar 3,372 berhasil melewati ambang kritis 1,98. Dukungan validitas 
juga terlihat dari p-value 0,001 (<0,05) dan nilai beta 0,223. Mengacu pada parameter 
pengujian tersebut, maka H0 ditolak dan H2 diterima, yang bermakna leverage 
berdampak positif dan signifikan bagi nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan 
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bahwa penggunaan dana eksternal secara optimal memiliki kontribusi nyata dalam 
memengaruhi fluktuasi harga perusahaan di mata investor.   

c. Hasil pengujian variabel ketiga menunjukkan fenomena berbeda, di mana skala bisnis 
memiliki korelasi negatif yang tidak signifikan. Bukti statistik mencatat skor t-hitung 
-1,093 (<1,98) dengan tingkat signifikansi 0,277 (>0,05) dan beta -0,119. Mengacu 
pada parameter tersebut, maka H0 diterima dan H3 bahwa pada industri sub sektor 
consumer non-cyclicals dalam jarak waktu 2021-2024, ukuran perusahaan menunjukkan 
hubungan positif signifikan dengan nilai perusahaan, ditolak. Temuan pada penelitian 
ini menggarisbawahi bahwa besar kecilnya aset emiten terbukti tidak memberikan 
dampak berarti terhadap persepsi investor selama periode riset. 

4.1.3.2 Uji F 

Tabel 7. Hasil Uji F 

Mode
l 

 Sum of 
Squares df Mean Square f Sig. 

1 Regression 10.042 3 3.347 16.204 .000b 

Residual 19.831 96 .207   

Total 29.873 99    

a. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan_Y 
b. Predictors: (Constant), Ukuran_Perusahaan_X3, Profitabilitas_X1, 

Leverage_X2 
 

Sumber: Hasil SPSS 26,2025 

 

Mengacu pada paparan data di Tabel 7, pengujian simultan (Uji F) mencatatkan statistik 
F-hitung di angka 16,204 yang diikuti oleh probabilitas 0,000. Lantaran tingkat signifikansi 
berada di bawah batas toleransi 0,05, maka hipotesis mengenai adanya pengaruh secara 
simultan dapat diterima. Hasil uji F ini memvalidasi bahwa kombinasi variabel independen 
yang meliputi profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan terdapat pengaruh terhadap nilai 
perusahaan secara simultan. Dengan demikian, model regresi linier berganda dinilai telah 
memenuhi kriteria kelayakan (goodness of fit) sehingga dapat digunakan untuk analisis lanjutan. 

4.1.3.3 Koefesien Determinasi (R2) 

Tabel 7. Hasil Uji Koefesien Determinasi (R2) 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .580a .336 .315 .45450 1.952 

a. Predictors : (Constant), Ukuran_Perusahaan_X3, Profitbilitas_X1, Lever-
age_X2 

b. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan_Y 
 

Sumber: Hasil SPSS 26,2025 

 

Tinjauan terhadap tabel 7, mengungkap bahwa koefisien determinasi atau R2 berada di 
angka 0,336. Statistik ini memberikan sinyal bahwa kombinasi dari Profitabilitas, Leverage, serta 
Ukuran Perusahaan mampu memengaruhi nilai perusahaan dengan proporsi sebesar 0,336 
atau 33,6%. Sementara itu, residu sebesar 0,664 atau 66,4% perubahan pada nilai perusahaan 
tidak dipengaruhi oleh variabel yang dibahas pada penelitian ini.  
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4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Profitabilitas Pada Nilai Perusahaan Pada Industri Sub Sektor 

Consumer Non-Cyclicals 

Pembuktian statistik pada hipotesis pertama menegaskan bahwa profitabilitas memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kesimpulan ini didasarkan 
pada tingkat probabilitas 0,000 yang jauh lebih rendah dari ambang toleransi 5%, serta 
koefisien beta positif di angka 0,680. Data tersebut menyiratkan hubungan yang linier; artinya, 
setiap lonjakan kemampuan laba akan secara otomatis mendongkrak valuasi emiten, dengan 
asumsi faktor lain tidak berubah. Dalam konteks ini, ROA berfungsi sebagai sinyal krusial 
yang membangun kepercayaan pasar akan potensi return tinggi, karena profitabilitas yang 
tinggi mencerminkan bahwa manajemen sangat efektif dalam mengelola aset dan modal untuk 
menghasilkan laba bersih, sehingga memicu aksi beli saham yang berujung pada apresiasi 
harga korporasi. Hasil ini juga menegaskan, perlunya perusahaan fokus pada strategi 
peningkatan laba melalui efisiensi pengelolaan aset dan optimalisasi kinerja operasional, 
karena profitabilitas terbukti menjadi sinyal positif yang diapresiasi pasar. Fenomena ini 
sejalan dengan argumen yang menyimpulkan hal senada.[4], [8], [22]. 

 

4.2.2 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahan Pada Industri Sub Sektor 
Consumer Non-Cyclicals 

 Hipotesis kedua memproyeksikan adanya kontribusi postif dan signifikan dari Leverage 
terhadap Nilai Perusahaan. Verifikasi data mencerminkan nilai statistik t-hitung 3,372 lebih 
tinggi dari t-tabel 1.98 serta signifikansi pada level 0,001 (< 0,05). Hal tersebut memberikan 
sinyal positif bagi investor dan memvalidasi bahwa arah hubungan rasio utang terhadap nilai 
perusahaan bersifat searah, dimana peningkatan leverage diikuti oleh peningkatan nilai 
perusahaan. Implikasinya, penggunaan utang secara optimal dapat memberikan manfaat bagi 
perusahaan dan tidak menimbulkan risiko finansial yang berlebihan. Alokasi pendanaan 
eksternal yang efisien untuk ekspansi dianggap sebagai sinyal positif.  Sepanjang manajemen 
mampu menata liabilitas secara presisi, strategi pendanaan eksternal justru berfungsi sebagai 
pengungkit yang mendongkrak profitabilitas dan valuasi bisnis. Fenomena ini sejalan dan 
memperkuat argumen ilmiah yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. [5], [22], [23]. 

 

4.2.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Industri Sub 
Sektor Consumer Non-Cyclicals 

Kontras dengan hipotesis ketiga, bahwa pengujian empiris justru menampilkan realitas 
berbeda. Analisis regresi mencatat t-hitung (-1,093) yang tertahan di bawah ambang t-tabel. 
Selain itu, nilai signifikansi 0,277 melampaui standar toleransi 0,05 dengan beta sebesar -1.099. 
Atas dasar bukti tersebut, maka arah hubungan ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan 
berlawanan. Terbukti secara statistik bahwa besar kecilnya aset tidak berdampak substansial 
pada penilaian harga saham selama periode riset. Fakta ini mengindikasikan bahwa fisik 
perusahaan yang besar tidak serta-merta dianggap sebagai isyarat positif akan prospek masa 
datang. Investor cenderung mengabaikan aspek tersebut demi mengejar produktivitas kinerja. 
Realitas ini mengafirmasi konsensus akademik yang menunjukkan ukuran perusahaan tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.[8], [12], [22], [25]. 

 

4.2.4 Pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Industri Sub Sektor Consumer Non-Cyclicals 

 Evaluasi model secara menyeluruh memperlihatkan bahwa kombinasi profitabilitas, 
leverage, serta ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan pada nilai 
perusahaan. Kesimpulan ini diperkuat oleh uji simultan yang menghasilkan skor F-statistik 
16,204, angka yang sukses melewati batas kritis tabel 2,463. Validitas data semakin kuat 
dengan tingkat probabilitas di level 0,000 yang jauh lebih rendah dari toleransi 5%. Fakta ini 
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menyiratkan adanya korelasi linier, di mana ketiga fondasi fundamental tersebut bersinergi 
membentuk persepsi pasar; artinya, optimalisasi manajemen laba, struktur modal, dan skala 
aset secara bersamaan akan memicu apresiasi valuasi yang lebih tinggi. Fenomena ini selaras 
dengan kajian yang menegaskan adanya dampak kolektif dari faktor-faktor tersebut.[16]. 
kajian ini memberikan implikasi bahwa manajemen perlu menerapkan strategi yang 
terintegrasi dalam mengelola laba, struktur pendanaan, dan ekspansi aset secara seimbang agar 
mampu meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan. Sementara itu, investor dapat 
menjadikan kombinasi ketiga indikator fundamental sebagai dasar evaluasi dalam 
pengambilan keputusan investasi, karena mencerminkan kekuatan kinerja keuangan dan 
prospek nilai perusahaan di masa depan. Intinya, keseimbangan performa finansial pada 
elemen-elemen ini menjadi kunci vital dalam menyetir keputusan investor demi maksimisasi 
harga saham. 

5. Kesimpulan 
Merujuk pada hasil analisis terhadap emiten sektor consumer non-cyclicals sepanjang 

periode 2021-2024, dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas dan Leverage bertindak sebagai 
katalisator krusial dalam mendongkrak Nilai Perusahaan. Tingginya capaian Profitabilitas 
merepresentasikan efisiensi entitas dalam mencetak earnings, yang direspons pasar sebagai 
sinyalemen positif sehingga berimplikasi nyata pada eskalasi valuasi. Setali tiga uang, Leverage 
turut terbukti memberikan dampak yang positif dan signifikan; fakta ini mengindikasikan 
bahwa tata kelola utang yang presisi sanggup memacu kinerja perusahaan. Sebaliknya, ukuran 
perusahaan secara parsial tidak memperlihatkan determinasi yang berarti pada nilai 
perusahaan. Temuan ini menyiratkan bahwa ukuran perusahaan semata baik masif maupun 
terbatas bukan jaminan mutlak atas tingginya apresiasi investor. Meskipun demikian, 
pengujian simultan memvalidasi bahwa kolaborasi antara Profitabilitas, Leverage, dan Ukuran 
Perusahaan secara kolektif tetap berkontribusi substansial dalam nilai perusahaan. Secara 
holistik, riset ini menegaskan bahwa faktor fundamental internal, khususnya kapasitas laba 
dan strategi pendanaan, merupakan penentu utama dalam industri ini. Implikasi empiris 
tersebut menjadi acuan vital bagi pemodal dalam mengevaluasi prospek emiten.  
 

Saran 

Saran bagi pelaku pasar adalah melakukan penelaahan mendalam terkait profitabilitas dan 
leverage, karena tingginya posisi kedua elemen ini berdampak nyata pada peningkatan nilai 
perusahaan. Untuk penelitian masa depan, disarankan adanya pengayaan model melalui 
penambahan variabel independen seperti likuiditas, serta variasi indikator pengukuran misal 
ROE dan DAR yang berpotensi memiliki daya jelaskan lebih tinggi. Perluasan horison riset, 
baik dari segi jenis industri maupun durasi tahun amatan, juga diperlukan untuk memverifikasi 

apakah fenomena ini berlaku umum di pasar modal.   
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