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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor internal dan 

eksternal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals 

yang terdaftar di Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) periode 2020–2024. Faktor 

internal yang diteliti meliputi profitabilitas, likuiditas, leverage, pertumbuhan 

penjualan, dan pertumbuhan perusahaan, sedangkan faktor eksternal meliputi inflasi 

dan nilai tukar. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan sampel 

sebanyak 50 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling. 

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan model terbaik yaitu 

Random Effect Model (REM) melalui bantuan perangkat lunak EViews 10. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, serta nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sementara itu, likuiditas, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan 

perusahaan, dan inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, 

pengelolaan struktur modal, dan stabilitas nilai tukar merupakan faktor penting yang 

memengaruhi nilai perusahaan pada sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di 

ISSI periode 2020–2024. 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Faktor Internal, Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, 

Pertumbuhan Penjualan, Pertumbuhan Perusahaan, Faktor Eksternal, Inflasi, Nilai 

Tukar. 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the influence of internal and external factors on firm 

value in Consumer Non-Cyclicals companies listed on the Indonesia Sharia Stock 

Index (ISSI) during the 2020–2024 period. The internal factors examined include 

profitability, liquidity, leverage, sales growth, and firm growth, while the external 

factors consist of inflation and exchange rates. This research employs a quantitative 

approach with a sample of 50 companies selected using the purposive sampling 

method. Data were analyzed using panel data regression with the Random Effect 

Model (REM) as the best estimation model through EViews 10 software. The results 

indicate that profitability has a positive and significant effect on firm value, leverage 

has a positive and significant effect on firm value, and exchange rates have a negative 

and significant effect on firm value. Meanwhile, liquidity, sales growth, firm growth, 

and inflation do not have a significant effect on firm value. These findings suggest that 

a company's ability to generate profits, manage its capital structure, and maintain 

stability against exchange rate fluctuations are important factors influencing firm 

value in Consumer Non-Cyclicals companies listed on the ISSI during the 2020–2024 

period. 

Keyword: Firm Value, internal factors, Profitability, Liquidity, Leverage, Sales 

Growth, Firm Growth, factors include, Inflation, Exchange Rate
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BAB I  

PENDAHULUAN 
 

A. Latar Belakang 

Pada era globalisasi, persaingan antarperusahaan semakin ketat seiring 

dengan dinamika perekonomian dan kondisi moneter. Oleh karena itu, perusahaan 

perlu meningkatkan produktivitas, efisiensi, dan daya saing agar mampu 

mempertahankan keberlangsungan usahanya (Krukowski dkk., 2023). Namun, 

perusahaan tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba jangka pendek, tetapi 

juga berupaya meningkatkan nilai perusahaan sebagai tujuan jangka panjang. Oleh 

karena itu, perusahaan perlu menerapkan strategi yang tepat serta mengoptimalkan 

pemanfaatan sumber daya secara efektif dan efisien, dengan dukungan 

pengambilan keputusan manajerial yang tepat. (Hidayat, 2024). 

Modal merupakan faktor penting dalam mendukung kelangsungan dan 

pengembangan perusahaan. Sumber modal dapat berasal dari internal maupun 

eksternal, termasuk melalui pasar modal sebagai sarana memperoleh pendanaan. 

(Krukowski dkk., 2023). Dalam dinamika bisnis yang terus berkembang, pasar 

modal berperan strategis dalam mendorong perekonomian nasional. Menurut Deng 

dkk. (2024), Pasar modal merupakan sarana perdagangan instrumen keuangan 

jangka panjang, seperti saham dan obligasi. Perkembangannya mencerminkan 

kondisi perekonomian dan tingkat kepercayaan investor. 
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Pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan perkembangan yang pesat, 

yang ditandai dengan meningkatnya jumlah investor syariah. Data Anggota Bursa 

Sharia Online Trading System (AB-SOTS) mencatat bahwa jumlah investor 

syariah meningkat lebih dari 268% dalam lima tahun terakhir, dari sekitar 44 ribu 

investor menjadi 164 ribu investor pada akhir Oktober 2024, yang mencerminkan 

meningkatnya minat masyarakat terhadap investasi berbasis syariah 

(Kabarbursa.com, 2024). Kinerja pasar modal syariah di Indonesia juga 

menunjukkan perkembangan positif. Pada tahun 2024, nilai Indonesia Sharia Stock 

Index (ISSI) mencapai 213,86 dengan kapitalisasi pasar sebesar Rp6.759,54 triliun, 

meningkat hampir 10% dibandingkan tahun sebelumnya. (Republika.co.id, 2024). 

Peningkatan jumlah investor dan nilai pasar modal syariah menunjukkan semakin 

tingginya kepercayaan investor terhadap instrumen saham syariah di Indonesia.  

 

Grafik 1. 1 Sektor Industri Saham Syraiah Indonesia 

Sumber Data: (Otoritas Jasa Keuangan, 2024) 
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Berdasarkan data Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada Grafik 1.1, sektor 

Barang Konsumen Non-Primer (Consumer Non-Cyclicals) memiliki kontribusi 

terbesar dalam struktur saham syariah di Indonesia dengan proporsi sebesar 

17,97%. Hal ini menunjukkan bahwa sektor kebutuhan pokok memiliki peran yang 

dominan dan relatif stabil dalam pasar modal syariah. Selain itu, sektor Barang 

Konsumen Primer (Consumer Cyclicals) dan Barang Baku (Basic Materials) juga 

memberikan kontribusi yang cukup besar, mencerminkan kuatnya keterkaitan pasar 

saham syariah dengan aktivitas ekonomi riil. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa 

pasar saham syariah di Indonesia didominasi oleh sektor-sektor produktif yang 

mendukung pertumbuhan ekonomi berkelanjutan. (Otoritas Jasa Keuangan, 2024) 

Perekonomian Indonesia pada tahun 2022 menunjukkan kinerja yang 

positif dengan mencatatkan pertumbuhan sebesar 5,02% berdasarkan Produk 

Domestik Bruto (PDB) atas dasar harga berlaku yang mencapai Rp19.588,4 triliun. 

Selain itu, PDB per kapita tercatat sebesar Rp71,0 juta atau setara dengan 

US$4.738,9. Secara tahunan, kinerja ekonomi pada triwulan IV tahun 2022 

mengalami pertumbuhan sebesar 5,01% (year-on-year) dibandingkan dengan 

triwulan IV tahun 2021 (Badan Pusat Statistik, 2023). Capaian pertumbuhan 

tersebut dinilai lebih baik dibandingkan dengan kondisi sebelum pandemi Covid-

19, di mana rata-rata pertumbuhan ekonomi Indonesia berada di kisaran 5% pada 

tahun 2019. Sebaliknya, pada masa pandemi, perekonomian Indonesia sempat 

mengalami perlambatan yang signifikan, ditandai dengan kontraksi sebesar -2,07% 

pada tahun 2020 dan pertumbuhan yang masih terbatas sebesar 3,7% pada tahun 
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2021. Oleh karena itu, pertumbuhan ekonomi pada tahun 2022 menjadi pencapaian 

tertinggi sejak tahun 2013, ketika pertumbuhan ekonomi mencapai 5,56%. 

Berdasarkan komponen PDB, konsumsi rumah tangga menjadi kontributor utama 

dalam mendorong pertumbuhan ekonomi nasional dengan tingkat pertumbuhan 

sebesar 4,48% secara tahunan. Selain konsumsi, peningkatan aktivitas investasi 

turut berperan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi, sehingga sektor konsumsi 

menjadi salah satu sektor yang memiliki daya tarik tinggi bagi investor (Sekretariat 

Kabinet Republik Indonesia, 2023). 

Sektor Consumer Non-Cyclicals merupakan sektor yang terdiri atas 

perusahaan yang bergerak dalam produksi dan distribusi barang serta jasa 

kebutuhan pokok masyarakat. Sektor ini mencakup berbagai industri, seperti 

makanan dan minuman, farmasi, produk rumah tangga, ritel kebutuhan pokok, dan 

produk perawatan pribadi yang memiliki tingkat permintaan relatif stabil (Bursa 

Efek Indonesia). Karakteristik utama sektor Consumer Non-Cyclicals adalah 

tingkat permintaan yang relatif stabil, mengingat produk yang dihasilkan 

merupakan kebutuhan esensial masyarakat (Susetyo, 2025). Karakteristik tersebut 

membuat sektor Consumer Non-Cyclicals relatif tahan terhadap perubahan kondisi 

ekonomi. Permintaan yang stabil terhadap produknya menjadikan sektor ini pilihan 

investasi yang lebih aman, sehingga saham-sahamnya dikenal sebagai defensive 

stocks dengan risiko relatif rendah dan kinerja yang cenderung stabil saat terjadi 

ketidakpastian ekonomi (Al Fatah dkk., 2022). Dengan karakteristik tersebut, 
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sektor Consumer Non-Cyclicals memberikan nilai tambah dalam strategi 

pengelolaan risiko bagi investor. 

Tabel 1. 1 Perkembangan perdagangan Saham Sektoral Tahun 2024 

Sektoral 

2024 

Rata-Rata Kapitalisasi Pasar 

Volume 

(juta) 

Nilai (Rp 

Miliar) 

Frekuensi 

(Ribu) 

Nilai 

(Rp) 
% 

IDX Energi 3.087,82 2.060,26 154,43 1.772,12 14,38 

IDX Barang Baku 1.981,63 2.171,58 153,79 1.902,68 15,44 

IDX Perindustrian 662,85 586,48 53,51 373,11 3,03 

IDX Barang 

Konsumen Primer 

1.462,87 776,15 120,83 1.037,52 8,42 

IDX Barang 

Konsumen Non-

Primer 

1.912,70 593,80 110,86 498,95 4,05 

IDX Kesehatan 544,55 356,02 38,86 278,31 2,26 

IDX Keuangan 1,856,56 4.269,69 166,77 3.549,61 28,80 

IDX Sektor Properti 

& Real Estat 

1.342,50 333,48 75,76 519,19 4,21 

IDX Teknologi 4.904,97 446,56 83,20 353,35 2,87 

IDX Infrastruktur 1.494,97 1.147,40 102,50 1.002,69 16,25 

IDX Transportasi & 

Logistik 

296,20 65,93 29,60 37,38 0,30 

 Sumber Data: (Otoritas Jasa Keuangan 2024) 

Berdasarkan data perkembangan perdagangan saham sektoral yang 

dipublikasikan oleh OJK, sektor Consumer Non-Cyclicals (Barang Konsumen 

Primer) memiliki kontribusi yang cukup signifikan terhadap pasar modal 
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Indonesia. Pada tahun 2024, nilai kapitalisasi pasar sektor Consumer Non-Cyclicals 

tercatat sebesar Rp1.037,52 triliun dengan proporsi sebesar 8,42% (Otoritas Jasa 

Keuangan, 2024). Meskipun bukan sektor dengan kapitalisasi pasar terbesar, sektor 

Consumer Non-Cyclicals tetap berkontribusi signifikan di pasar modal. Permintaan 

yang stabil terhadap produk kebutuhan pokok membuat sektor ini relatif tahan 

terhadap fluktuasi ekonomi, sehingga menarik bagi investor karena risikonya lebih 

rendah dan memiliki prospek pertumbuhan yang berkelanjutan (Sulastri dkk., 

2025). 

Setiap perusahaan memiliki tujuan jangka panjang untuk memaksimalkan 

nilai perusahaan yang berorientasi pada peningkatan kesejahteraan pemegang 

saham (Maulana & Wati, 2020). Bagi perusahaan yang telah melakukan penawaran 

saham kepada publik (go public), pencapaian tujuan tersebut tercermin melalui 

harga saham di pasar modal, yang terbentuk berdasarkan interaksi antara 

penawaran dan permintaan investor sehingga mencerminkan nilai wajar (fair value) 

perusahaan (Noveriyanto & Yorinda, 2021). Nilai perusahaan mencerminkan 

keberhasilan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional dan mengelola 

sumber dayanya. Tingginya nilai perusahaan menunjukkan adanya kepercayaan 

investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan, yang umumnya tercermin dari 

peningkatan harga saham di pasar (Nugroho dkk., 2023). 
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Grafik 1. 2 Indeks Saham Sektor Consumer Non-Cyclicals 

Sumber Data: (Investing.com Indonesia, 2026) 

Berdasarkan data indeks saham sektor Consumer Non-Cyclicals, terlihat 

bahwa pergerakan indeks mengalami fluktuasi selama periode 2020–2024. Nilai 

indeks meningkat dari 597,90 pada tahun 2020 menjadi 722,40 pada tahun 2023, 

yang menunjukkan adanya peningkatan kepercayaan investor terhadap sektor 

tersebut. Meskipun pada tahun 2024 indeks mengalami sedikit penurunan menjadi 

713,24, nilainya masih lebih tinggi dibandingkan tahun 2020 (Investing.com 

Indonesia, 2026). Secara keseluruhan, indeks saham sektor Consumer Non-

Cyclicals menunjukkan tren yang relatif stabil dan cenderung meningkat, 

mencerminkan ketahanan sektor ini dalam menghadapi berbagai kondisi dan 

ketidakpastian ekonomi. 

Berdasarkan riset Mirae Asset Sekuritas Indonesia, pertumbuhan industri 

barang konsumsi di Indonesia mengalami perlambatan yang dipengaruhi oleh 

meningkatnya persaingan pasar, melambatnya pemulihan daya beli masyarakat, 

serta perubahan pola konsumsi (Momsmoney.id, 2026). Kondisi tersebut turut 
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berdampak pada kinerja sejumlah perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals. 

Salah satunya adalah PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) yang mencatat 

penurunan laba bersih sebesar 19,6% dan penurunan penjualan sebesar 7,97% pada 

tahun 2021 dibandingkan tahun sebelumnya. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

sektor Consumer Non-Cyclicals tetap menghadapi berbagai tantangan yang dapat 

memengaruhi kinerja perusahaan (IdnFinancials.com, 2022). Selain itu, PT 

Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) juga mengalami 

penurunan kinerja pada kuartal I tahun 2021, yang ditunjukkan oleh penurunan 

pendapatan sebesar 5,73% dan laba bersih sebesar 7,39% (Kuhuni.com, 2021). 

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa sektor Consumer Non-Cyclicals masih 

menghadapi tantangan yang dapat memengaruhi kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan fenomena tersebut, investor cenderung lebih selektif dalam 

memilih perusahaan sebagai tujuan investasi, sehingga perusahaan perlu 

meningkatkan kinerja dan prospek usahanya untuk menjaga serta meningkatkan 

nilai perusahaan. Semakin baik kinerja perusahaan, semakin tinggi pula nilai 

perusahaan yang tercermin melalui penilaian pasar. Nilai perusahaan merupakan 

indikator yang menggambarkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek 

perusahaan (D. Irawan & Kusuma, 2019). Dalam penelitian ini, nilai perusahaan 

diukur menggunakan Price to Book Value (PBV), yaitu rasio yang membandingkan 

harga pasar saham dengan nilai buku per lembar saham. Menurut Segoro (2021), 

PBV dapat digunakan untuk mengidentifikasi apakah saham suatu perusahaan 
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berada pada kondisi overvalued atau undervalued. Oleh karena itu, nilai PBV lebih 

besar dari satu (>1) menunjukkan saham diperdagangkan di atas nilai bukunya, 

sedangkan nilai PBV yang lebih kecil dari satu (<1) menunjukkan saham 

diperdagangkan di bawah nilai bukunya (www.edusaham.com, 2022). Oleh karena 

itu, PBV menjadi indikator yang relevan dalam menilai persepsi pasar terhadap 

nilai perusahaan, yang selanjutnya ditunjukkan melalui data PBV pada dua 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2020–2024. 

 

Grafik 1. 3 Grafik Perkembangan Price Book Value (PBV) UNVL dan ULTJ 

Sumber Data: (Yahoo Finance.com, 2026) 

Berdasarkan Gambar 1.3 Data nilai perusahaan dalam penelitian ini 

diwakili oleh PT Ultrajaya Milk Industry Tbk (ULTJ) dan PT Unilever Indonesia 

Tbk (UNVR) yang terdaftar dalam Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) selama 

periode 2020–2024. Berdasarkan data Price to Book Value (PBV), kedua 

perusahaan menunjukkan tren penurunan nilai perusahaan selama periode 

pengamatan. PBV ULTJ menurun dari 4,08 pada tahun 2020 menjadi 2,61 pada 
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tahun 2023 dan berada pada level 2,66 pada tahun 2024. Sementara itu, PBV 

UNVR turun dari 43,23 pada tahun 2020 menjadi 20,93 pada tahun 2024. 

Penurunan PBV tersebut mengindikasikan menurunnya penilaian pasar terhadap 

nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh perubahan harga saham dan kinerja 

perusahaan. Meskipun demikian, nilai PBV kedua perusahaan masih berada di atas 

satu, yang menunjukkan bahwa saham perusahaan diperdagangkan di atas nilai 

bukunya (overvalued). Kondisi nilai perusahaan yang mengalami fluktuasi dan 

cenderung menurun dapat mengurangi daya tarik perusahaan di mata investor 

maupun kreditur serta meningkatkan persepsi risiko terhadap prospek perusahaan 

di masa mendatang.(Nisrinasari dkk., 2025). Hal tersebut sejalan dengan pendapat 

Violeta & Serly, (2020), yang menyatakan bahwa ketidakstabilan nilai perusahaan 

dapat mencerminkan menurunnya tingkat kepercayaan investor. Oleh karena itu, 

investor cenderung memilih perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang stabil 

atau terus meningkat karena dianggap memiliki risiko yang lebih rendah serta 

prospek yang lebih baik di masa mendatang. 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya memahami faktor-faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan berdasarkan teori sinyal (signaling theory), 

yang menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan dapat menjadi 

sinyal bagi investor dalam menilai kondisi dan prospek perusahaan. Menurut 

Wijaya (2020), Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan memberikan informasi 

kepada investor sebagai gambaran mengenai kinerja dan prospek perusahaan. 

Informasi tersebut menjadi dasar bagi investor dalam menilai risiko dan potensi 
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keuntungan sebelum mengambil keputusan investasi. Berdasarkan informasi 

tersebut, investor akan memberikan respons yang berbeda terhadap sinyal yang 

diterima. Sinyal positif yang diberikan perusahaan akan direspons baik oleh 

investor sehingga dapat meningkatkan permintaan saham dan nilai perusahaan. 

Sebaliknya, sinyal negatif dapat mengurangi kepercayaan investor dan menurunkan 

nilai perusahaan (Yanti & Abundanti, 2019). 

Nilai perusahaan pada sektor Consumer Non-Cyclicals dipengaruhi oleh 

faktor internal dan faktor eksternal. Faktor internal berasal dari kondisi dan kinerja 

perusahaan, seperti profitabilitas, likuiditas, leverage, pertumbuhan penjualan, dan 

pertumbuhan perusahaan. (Fajriah dkk., 2022; Rosihana, 2023). Sementara itu, 

faktor eksternal merupakan variabel yang berada di luar kendali langsung 

perusahaan, antara lain kondisi inflasi dan nilai tukar (Prasitadewi & Putra, 2020). 

Kedua faktor tersebut memengaruhi nilai perusahaan karena perubahan kondisi 

internal dan eksternal dapat menyebabkan naik turunnya nilai perusahaan. Oleh 

karena itu, analisis kedua faktor tersebut penting untuk memahami dinamika nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang memengaruhi nilai 

perusahaan dan berkaitan dengan teori sinyal (signaling theory). Profitabilitas 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui 

pemanfaatan aset yang dimilikinya (Deng dkk., 2024). Tingkat profitabilitas yang 

tinggi memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja dan prospek 

perusahaan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak 
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pada peningkatan nilai perusahaan (Kim dkk., 2014). Dalam penelitian ini, 

profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA). Nilai ROA yang 

positif menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, sedangkan 

ROA negatif mencerminkan ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola aset 

secara efektif (T. Setiawan & Venona, 2023). Penelitian sebelumnya menunjukkan 

hasil yang beragam, di mana Rosihana (2023), Iswanti dkk. (2020), dan Wijaya & 

Radianto (2023) menemukan bahwa ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan Mujino & Wijaya (2021), Kusumawati dkk. (2021), dan Firdaus (2020) 

menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Likuiditas merupakan salah satu faktor yang digunakan dalam menilai nilai 

perusahaan. Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek, seperti pembayaran utang lancar dan biaya operasional 

(Sultana & Zeya, 2026). Tingkat likuiditas yang baik memberikan sinyal positif 

kepada investor mengenai kondisi keuangan perusahaan, sebagaimana dijelaskan 

dalam teori sinyal (Priyatama & Pratini, 2021). Perusahaan dengan likuiditas tinggi 

dinilai mampu mengelola risiko keuangan secara efektif, sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan. Dalam penelitian ini, likuiditas diukur menggunakan Current Ratio, 

yang mencerminkan kemampuan aset lancar dalam menutupi kewajiban jangka 

pendek (Purba & Mahendra, 2022). Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang 

beragam, di mana Damayanti & Darmayanti (2022), Fadillah dkk. (2021), serta 

Nisrinasari dkk. (2025) menemukan adanya pengaruh likuiditas terhadap nilai 
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perusahaan, sementara Rosihana (2023), Apriantini dkk. (2022), Putri & Suryanto 

(2022), serta Setiyowati & Tjahjono (2022) menyatakan bahwa likuiditas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Leverage mencerminkan tingkat penggunaan utang perusahaan dalam 

membiayai operasional. Semakin tinggi leverage, semakin besar ketergantungan 

pada pendanaan eksternal dan kewajiban keuangan perusahaan (Rong dkk., 2026). 

Dalam perspektif investor, leverage dapat memberikan sinyal mengenai tingkat 

risiko dan struktur pendanaan perusahaan (Salsabillah dkk., 2025). Penelitian 

terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda, di mana Alfi & Suwaidi (2023) serta 

Irawan dkk. (2022) menemukan bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan penelitian Bahri dkk. (2022) dan Ilham dkk. (2022) 

menyatakan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan (sales growth) merupakan salah satu faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian ini. Pertumbuhan penjualan 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan volume penjualan 

dari periode ke periode, yang menunjukkan keberhasilan strategi operasional dan 

pemasaran yang diterapkan (Khoeriyah, 2020). Peningkatan pertumbuhan 

penjualan memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek perusahaan 

di masa depan, sesuai dengan teori sinyal, sehingga dapat meningkatkan minat 

investasi (Arianti, 2022). Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan, semakin 

besar potensi peningkatan nilai perusahaan, yang tercermin melalui kenaikan harga 

saham (Elisa & Amanah, 2021). Hasil penelitian terdahulu menunjukkan temuan 
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yang beragam, di mana Anggraini & Agustiningsih (2022), Fajriah dkk. (2022), 

serta Iswanti dkk. (2020) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, sementara Setiawan & Venona (2023), Arianti (2022), 

serta Apriliyanti dkk. (2019) menemukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan yang diukur melalui pertumbuhan aset 

mencerminkan kemampuan perusahaan mengembangkan usahanya secara 

berkelanjutan. Pertumbuhan aset yang positif menjadi sinyal prospek usaha yang 

baik dan potensi peningkatan nilai perusahaan di masa depan (Melolo, 2023). 

Sa’diyah & Hariyono (2022) menyatakan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan 

aset yang tinggi cenderung lebih mudah menarik minat investor karena memiliki 

kemampuan menghasilkan laba yang dapat digunakan untuk memperbesar aset. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian (N. L. P. S. Dewi & Novitasari, 2021; 

Ramdhonah dkk., 2019a) yang membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, 

hasil tersebut tidak konsisten dengan penelitian (Dang dkk., 2019; Ningsih & 

Cahyono, 2023; Yusmaniarti dkk., 2021) yang menyimpulkan bahwa pertumbuhan 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Tandelilin (2010), Prospek perusahaan dipengaruhi oleh kondisi 

ekonomi makro, sehingga faktor seperti inflasi dan nilai tukar perlu diperhatikan. 

Fluktuasi kedua indikator tersebut dapat memengaruhi aktivitas operasional 

perusahaan dan pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan (Samudra & 
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Widyawati, 2018). Pergerakan kurs dapat memengaruhi inflasi melalui perubahan 

harga barang impor. Kondisi ini berdampak pada biaya operasional dan 

kemampuan perusahaan menciptakan nilai, sehingga memengaruhi nilai 

perusahaan (Diana dkk., 2023). Kondisi tersebut menunjukkan bahwa inflasi dan 

nilai tukar memiliki potensi risiko yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. 

Penelitian Prasitadewi & Putra (2020), menemukan bahwa inflasi dan nilai tukar 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan ada juga penelitian dari Devi 

& Cipta (2024) serta Zuhro & Irsad (2022) menemukan bahwa inflasi berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian lain oleh 

Samudra & Widyawati (2018) menemukan bahwa inflasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan nilai tukar berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan dan ada juga penelitian dari Hendayana & Riyanti (2019) 

serta Pujiati & Hadiani (2020) menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan adanya fenomena gap dan ketidakkonsistenan hasil penelitian 

terdahulu (research gap), penelitian ini menjadi relevan untuk dilakukan. Sejumlah 

penelitian sebelumnya menggunakan variabel yang serupa, namun menunjukkan 

hasil yang berbeda terkait pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan tersebut dengan menggunakan 

sampel perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Indonesia 

Sharia Stock Index (ISSI) selama periode 2020–2024. Pemilihan sektor Consumer 

Non-Cyclicals didasarkan pada karakteristik sektor yang memiliki stabilitas dan 
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potensi ekonomi yang relatif kuat, serta tingkat penurunan yang lebih rendah 

dibandingkan sektor lain pada awal tahun 2021. Selain itu, sektor ini berfokus pada 

penyediaan produk dan jasa kebutuhan pokok, sehingga cenderung lebih tahan 

terhadap fluktuasi ekonomi. Oleh karena itu peneliti mengangkat judul “Analisis 

Faktor Internal Dan Eksternal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris 

Pada Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclicals Yang Terdaftar Di 

Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) Tahun 2020 - 2024)” dimana faktor internal 

ini meliputi kinerja keuangan seperti Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, 

Pertumbuhan penjualan, pertumbuhan perusahaan dan faktor eksternal meliputi 

keadaan di eksternal perusahaan seperti inflasi dan nilai tukar atau kurs mata uang. 

Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang 

lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan 

pada sektor Consumer Non-Cyclicals di Indonesia. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dikemukakan, maka 

permasalahan yang akan dianalisis dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai 

berikut: 

1. Apakah profitabilitas sebagai faktor internal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 

2. Apakah likuiditas sebagai faktor internal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 
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3. Apakah leverage sebagai faktor internal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 

4. Apakah pertumbuhan penjualan sebagai faktor internal berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan? 

5. Apakah pertumbuhan perusahaan sebagai faktor internal berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan? 

6. Apakah nilai tukar sebagai faktor eksternal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 

7. Apakah inflasi sebagai faktor eksternal berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan 

sebelumnya, penelitian ini bertujuan untuk: 

1. Untuk menguji pengaruh profitabilitas sebagai faktor internal terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Untuk menguji pengaruh likuiditas sebagai faktor internal terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Untuk menguji pengaruh leverage sebagai faktor internal terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan penjualan sebagai faktor internal 

terhadap nilai perusahaan. 
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5. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan sebagai faktor internal 

terhadap nilai perusahaan 

6. Untuk menguji pengaruh nilai tukar sebagai faktor eksternal terhadap nilai 

perusahaan. 

7. Untuk menguji pengaruh inflasi sebagai faktor eksternal terhadap nilai 

perusahaan. 

D. Manfaat penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi akademis 

berupa informasi ilmiah mengenai pengaruh faktor internal dan faktor eksternal 

terhadap nilai perusahaan pada sektor Consumer Non-Cyclicals selama periode 

2020–2024. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkaya 

khazanah keilmuan serta menjadi bahan referensi bagi penelitian selanjutnya 

yang berkaitan dengan nilai perusahaan. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan rekomendasi praktis 

bagi tiga pemangku kepentingan utama, antara lain: 

a. Bagi Akademik 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan wawasan 

dan pengetahuan bagi peneliti maupun mahasiswa yang berminat mengkaji 

pengaruh factor internal dan eksternal terhadap nilai perusahaan, serta 



19 

 

 
 

menjadi referensi akademik yang relevan untuk pengembangan penelitian 

selanjutnya. 

b. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber referensi dan 

bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam pengambilan 

kebijakan, khususnya yang berkaitan dengan pengungkapan tanggung 

jawab sosial perusahaan serta penyajian laporan keuangan 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan skripsi ini disusun untuk memberikan gambaran 

mengenai susunan dan alur pembahasan penelitian secara keseluruhan. Skripsi 

ini terdiri atas lima bab yang saling berkaitan, sehingga setiap bab memiliki 

fungsi dan peran yang mendukung penyelesaian penelitian. Adapun sistematika 

penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut: 

BAB I: PENDAHULUAN 

Bab ini berfokus pada pengantar penelitian yang bertujuan untuk 

memberikan gambaran awal mengenai topik yang diteliti. Pada bab ini dibahas 

latar belakang penelitian yang menjelaskan fenomena dan alasan pentingnya 

penelitian dilakukan. Selanjutnya dirumuskan permasalahan penelitian sebagai 

dasar dalam penentuan fokus kajian. Bab ini juga memuat tujuan penelitian 

yang ingin dicapai, manfaat penelitian baik secara teoritis maupun praktis, serta 
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sistematika penulisan yang menjelaskan susunan pembahasan dalam setiap bab 

pada skripsi ini. 

BAB II: LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

menyajikan landasan teori yang relevan dengan variabel dan topik 

penelitian sebagai dasar konseptual dalam pelaksanaan penelitian. Pembahasan 

pada bab ini mencakup teori-teori utama, hasil penelitian terdahulu yang 

berkaitan, serta definisi dan konsep operasional variabel penelitian. Selain itu, 

pada bab ini juga disusun hipotesis penelitian yang dikembangkan berdasarkan 

kajian teori dan penelitian sebelumnya, serta disertai dengan model atau 

kerangka pemikiran penelitian yang menggambarkan hubungan antarvariabel 

yang diteliti. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan metode penelitian yang digunakan sebagai 

pedoman dalam pelaksanaan penelitian. Pembahasan dalam bab ini meliputi 

pendekatan dan jenis penelitian, objek dan subjek penelitian, sumber dan jenis 

data, teknik pengumpulan data, serta metode analisis data yang digunakan. 

Selain itu, dijelaskan pula variabel penelitian beserta definisi operasionalnya, 

teknik pengukuran, serta prosedur pengujian hipotesis untuk menjawab 

rumusan masalah penelitian. 
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BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini memaparkan hasil penelitian yang diperoleh berdasarkan data 

yang telah dikumpulkan dan dianalisis. Bab ini diawali dengan deskripsi umum 

mengenai objek penelitian dan karakteristik responden. Selanjutnya disajikan 

hasil analisis data dan pengujian hipotesis secara sistematis. Pembahasan 

dilakukan secara mendalam dengan mengaitkan hasil penelitian dengan teori 

dan penelitian terdahulu, serta menjelaskan implikasi temuan penelitian baik 

secara teoritis maupun praktis. 

BAB V: PENUTUP 

Bab ini merupakan bagian akhir dari skripsi yang berisi kesimpulan 

yang diperoleh berdasarkan hasil penelitian. Kesimpulan disusun untuk 

menjawab rumusan masalah dan mencapai tujuan penelitian yang telah 

ditetapkan. Selain itu, bab ini juga memuat saran yang diharapkan dapat 

memberikan manfaat bagi pihak-pihak terkait serta menjadi bahan 

pertimbangan bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB V  

PENUTUP 
 

A. Kesimpulan 

Setelah analisis menggunakan regresi data panel dengan Eviews 10, 

diperoleh model terbaik yaitu Random Effect Model (REM) berdasarkan uji 

Chow, Hausman, dan LM. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Profitabilitas 

(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari asetnya meningkatkan 

kepercayaan investor. Likuiditas (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa likuiditas bukan faktor utama 

dalam penilaian investor. Leverage (DER) berpengaruh positif dan signifikan 

karena penggunaan utang yang optimal dapat meningkatkan return perusahaan, 

meskipun juga disertai risiko. Pertumbuhan penjualan (GS) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, karena peningkatan penjualan tidak selalu 

diikuti kenaikan laba. Pertumbuhan aset (GA) juga tidak berpengaruh 

signifikan karena penambahan aset belum tentu meningkatkan efisiensi dan 

kinerja perusahaan. Inflasi (INF) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan karena perusahaan mampu menyesuaikan kondisi melalui strategi 

operasional seperti penyesuaian harga dan efisiensi biaya. Sementara itu, nilai 

tukar (NT) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang 

menunjukkan bahwa pelemahan kurs dapat meningkatkan biaya dan risiko 

sehingga menurunkan persepsi investor terhadap perusahaan. 
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B. Implikasi 

1. Secara Teoritis 

Secara teoritis, penelitian ini mendukung signaling theory bahwa 

informasi perusahaan menjadi sinyal bagi investor dalam keputusan investasi. 

Hasilnya menunjukkan profitabilitas, leverage, dan nilai tukar memengaruhi 

nilai perusahaan, sedangkan beberapa variabel lain tidak signifikan, sehingga 

tidak semua informasi langsung direspons pasar dan memperkaya literatur nilai 

perusahaan. 

2. Secara Praktis 

Secara praktis, penelitian ini bermanfaat bagi investor dan manajemen. 

Investor perlu mempertimbangkan profitabilitas, leverage, dan nilai tukar 

dalam investasi, sedangkan manajemen harus meningkatkan kinerja keuangan, 

menjaga struktur modal, dan mengantisipasi fluktuasi nilai tukar untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. 

C. Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan, antara lain: 

1. Variabel penelitian masih terbatas, sehingga belum mampu menjelaskan 

seluruh faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.  

2. Objek penelitian hanya pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals ISSI 

periode 2020–2024, sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan 

secara luas.  
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3. Penelitian ini hanya menggunakan data sekunder kuantitatif, sehingga belum 

mencakup faktor kualitatif seperti kebijakan manajemen dan sentimen pasar. 

D. Saran 

1. Bagi investor 

Investor disarankan untuk mempertimbangkan profitabilitas, leverage, 

dan nilai tukar dalam pengambilan keputusan investasi serta memperhatikan 

risiko yang timbul akibat fluktuasi kondisi ekonomi. 

2. Bagi manajemen perusahaan 

Manajemen perusahaan diharapkan meningkatkan kinerja keuangan 

terutama profitabilitas, mengelola struktur modal secara optimal, serta 

mengendalikan risiko keuangan. Perusahaan juga perlu mengantisipasi 

fluktuasi nilai tukar melalui hedging dan efisiensi operasional agar kinerja tetap 

stabil. 

3. Bagi peneliti selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain yang 

relevan seperti ukuran perusahaan, kebijakan dividen, dan corporate 

governance, serta faktor eksternal lainnya. Selain itu, penelitian dapat diperluas 

ke sektor berbeda dan periode yang lebih panjang agar hasilnya lebih 

komprehensif dan dapat digeneralisasikan. 
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