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Informasi Artikel Abstract

Tanggal masuk 6 Juli 2023 Research aim: This study aims to identify the effect of sales growth, profitability,

market risk, and inflation on firm value.
- Method: This quantitative research study utilized purposive sampling to obtain a

Tanggal revisi 12 Maret 2024 gmple of 59 companies. The data analysis technique used was the Generalized
Method of Moments in Eviews 12.

Tanggal 11 Juli 2024 Research Finding: The study found that sales growth does not significantly influence

diterima ult firm value. However, profitability positively impacts firm value, while market risk and

inflation have negative impacts.

Keywords: Generalized Method of Theoretical contribution_: This stud.y e_nriches the Ii_terature. on t_he relationship
Moments,Value Company, Sales between sale_s grqwth variables, profltablll_ty, market r|sl_<, and inflation on company
Growth, Profitability, Market Risk, value, especially in the consumer non-cyclical sector, using the Generalized Method
of Moments (GMM).

Practitioner implication: This study provides insights for non-cyclical consumer
sector companies in Indonesia to focus on resource management efficiency and cost
control strategies to increase profitability.

Research limitation: This analysis does not include other internal company factors,
such as management policies or product innovations that can affect company value.
Further research is needed to explore additional factors that can provide a more
comprehensive understanding.

Inflation

Abstrak

Tujuan penelitian: Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh
pertumbuhan penjualan, profitabilitas, risiko pasar, dan inflasi terhadap nilai
perusahaan.

Metode: Penelitian kuantitatif ini menggunakan purposive sampling sehingga
diperoleh sampel sebanyak 59 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan
adalah Generalized Method of Moments pada Eviews 12.

Temuan Penelitian: Penelitian ini menemukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, profitabilitas berdampak
positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan risiko pasar dan inflasi berdampak
negatif.

Kontribusi teoritis: Penelitian ini memperkaya literatur mengenai hubungan antara
variabel pertumbuhan penjualan, profitabilitas, risiko pasar, dan inflasi terhadap nilai
perusahaan, khususnya di sektor consumer non-cyclicals dengan menggunakan
Generalized Method of Moments (GMM)

Implikasi bagi praktisi: Penelitian ini memberikan wawasan bagi perusahaan sektor
consumer non-cyclicals di Indonesia untuk fokus pada efisiensi pengelolaan sumber
daya dan strategi pengendalian biaya guna meningkatkan profitabilitas.
Keterbatasan penelitian: Analisis ini tidak memasukkan faktor internal perusahaan
lain seperti kebijakan manajemen atau inovasi produk yang juga dapat memengaruhi
nilai perusahaan. Penelitian lebih lanjut diperlukan untuk menggali faktor-faktor
tambahan yang dapat memberikan pemahaman lebih komprehensif.
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Pendahuluan

Persaingan bisnis yang ketat mendorong perusahaan untuk mencari modal guna
meningkatkan operasional dan memperluas bisnis secara optimal. Modal tambahan
memungkinkan perusahaan memiliki ekuitas yang cukup untuk menjaga kelangsungan operasi
dan menanggung biaya ekspansi. Salah satu cara untuk mengumpulkan modal adalah dengan
menjual saham kepada investor. Namun, hanya perusahaan yang telah melakukan penawaran
saham perdana (Initial Public Offering/IPO) dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dapat
menawarkan sahamnya kepada publik.

Setelah melalui proses IPO dan terdaftar di pasar sekuritas, masyarakat memiliki
kebebasan untuk memilih perusahaan yang ingin mereka berikan modal atau gunakan sebagai
bentuk investasi. Sebagai investor, mereka mempertimbangkan kinerja perusahaan secara
keseluruhan untuk memperoleh keuntungan, dengan memperhatikan kondisi ekonomi mikro
dan makro yang mempengaruhi emiten [1]. Oleh karena itu, investor harus memperhatikan
perkembangan ekonomi saat ini sebelum membuat keputusan investasi.

Penting bagi investor untuk memahami bahwa kondisi ekonomi dapat memiliki dampak
signifikan terhadap kinerja perusahaan dan nilai investasi mereka. Perkembangan ekonomi
mikro, seperti kondisi industri dan persaingan di sektor tertentu, serta faktor makroekonomi,
seperti inflasi, tingkat suku bunga, dan stabilitas ekonomi secara keseluruhan, dapat
mempengaruhi prospek pertumbuhan dan profitabilitas perusahaan. Sebagai contoh, ketika
ekonomi sedang berkembang dengan baik, permintaan pasar akan meningkat, yang dapat
berdampak positif pada kinerja perusahaan dan peningkatan nilai investasi. Sebaliknya, dalam
situasi ekonomi yang tidak stabil atau lesu, perusahaan mungkin menghadapi tantangan dalam
mencapai pertumbuhan dan profitabilitas yang diharapkan, yang berpotensi memengaruhi nilai
investasi. Oleh karena itu, investor perlu memperhatikan berbagai indikator ekonomi seperti
pertumbuhan PDB, tingkat inflasi, tingkat pengangguran, dan kebijakan moneter yang diambil
oleh bank sentral. Selain itu, faktor-faktor mikro seperti posisi kompetitif perusahaan di
industri, kinerja keuangan, dan strategi bisnis juga perlu dipertimbangkan dalam pengambilan
keputusan investasi [2].

Pemahaman yang baik tentang faktor-faktor ekonomi dan analisis fundamental
perusahaan menjadi kunci dalam memilih investasi yang tepat. Investor perlu mengikuti
perkembangan ekonomi secara terus-menerus, melakukan riset mendalam tentang perusahaan
yang dituju dan melakukan diversifikasi portofolio investasi untuk mengurangi risiko.
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Gambar 1. Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Tahun 2017-2021
Sumber: Badan Pusat Statistik Tahun 2022

Pangestuti, D., & Said , A. P. (2024). Analisis Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Risiko Pasar, dan
Inflasi Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclicals. JURNAL NUSANTARA APLIKASI Esy¥.
MANAJEMEN BISNIS, 9(2), 521 - 539. https://doi.org/10.29407/nusamba.v9i2.20574



\’/ Jurnal Nusantara Aplikasi Manajemen Bisnis

Vol. 9 No.2 Tahun 2024

Jurnal Nusantara E-ISSN : 2528-0929 P-ISSN : 2549-5291
Aplikasi Manajemen Bisnis

Dalam pertumbuhan ekonomi yang tergambar pada Gambar 1, terdapat faktor-faktor
yang berperan dominan dalam menentukan kenaikan atau penurunan ekonomi. Salah satu
faktor tersebut adalah tingkat konsumsi rumah tangga, yang memberikan kontribusi terbesar
dalam Gross National Product (GNP) Indonesia, mengindikasikan bahwa perdagangan sektor
barang konsumsi memiliki dominasi dalam perekonomian Indonesia. Sektor ini secara
konsisten memberikan kontribusi sekitar 50-60% setiap tahunnya [3].Temuan ini didukung
oleh penelitian yang menyarankan investor untuk berinvestasi pada saham consumer goods
saat situasi ekonomi dinamis seperti ini [4]. Oleh karena itu, saham sektor consumer non-
cyclicals menjadi pilihan favorit investor karena memiliki prospek yang menguntungkan dan
penjualan yang meyakinkan [5].
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ambar 2. Indeks Saham Sektoral Bursa Efek Indonesia Tahun 2021
Sumber: IDX

Namun berdasarkan data statistik tahunan IDX, harga saham perusahaan-perusahaan
non-cyclicals mengalami penurunan indeks berturut-turut di tahun 2017-2021. Pada tahun
2017 menurun sebesar 23,11% kemudian tahun 2018 yaitu -10,21%, lalu tahun 2019 menurun
-20,11%, dan masa pandemi Covid-19 tahun 2020 menurun sebesar -10,47% dan pada tahun
2021 menurun sebesar -16,04% sehingga menimbulkan fenomena adanya ketidaksesuaian
antara teori hasil penelitian yang telah dilakukan dengan kondisi di pasar saham.

Pertumbuhan penjualan mencerminkan pencapaian perusahaan di masa lalu dan
digunakan untuk memprediksi pencapaian perusahaan di masa depan. Selain itu, pertumbuhan
penjualan juga dapat mengindikasikan daya saing perusahaan di pasar. Jika pertumbuhan
penjualan perusahaan positif dan terus meningkat, hal ini menunjukkan nilai perusahaan yang
besar, yang merupakan harapan pemilik perusahaan. Pertumbuhan penjualan juga dianggap
sebagai indikator prospek yang diinginkan oleh investor [5].

Selanjutnya, faktor yang penting adalah profitabilitas. Profitabilitas mencerminkan
penggunaan sumber daya perusahaan dalam menghasilkan laba, yang diwakili oleh Return on
Asset (ROA) [6]. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Perusahaan yang menghasilkan
laba besar juga mampu membayar dividen, yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan
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dan dapat menarik minat investor. Oleh karena itu, nilai perusahaan yang meningkat menjadi
faktor yang menarik bagi investor.

Kemudian, terdapat faktor penting yaitu kondisi makroekonomi sebagai unsur eksternal
yang mempengaruhi nilai perusahaan [7]. Dalam penelitian ini, risiko pasar dan tingkat inflasi
digunakan sebagai variabel makroekonomi. Risiko pasar, atau risiko sistematis, adalah risiko
yang timbul dari aktivitas pasar dan tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Salah satu
cara untuk mengukur risiko sistematis adalah dengan menggunakan beta, yang diestimasi
melalui regresi indeks pasar terhadap return emiten [8]. Hubungan antara risiko dan nilai
perusahaan melalui beta saham menunjukkan bahwa perusahaan dengan beta tinggi memiliki
harga saham yang cenderung naik dan turun secara relatif, sehingga saham tersebut dianggap
lebih berisiko.

Sementara itu, inflasi adalah kondisi yang melekat dan selalu ada di pasar, terutama
dalam sektor konsumsi, karena harga barang konsumsi cenderung naik ketika tingkat inflasi
negara meningkat. Inflasi bersifat tidak dapat dihindari dan tidak bisa dihilangkan melalui
diversifikasi, sehingga akan mempengaruhi operasional bisnis dan pendapatan perusahaan
sektor konsumsi. Semakin tinggi tingkat inflasi, harga-harga barang primer di pasar akan naik
dan permintaan akan menurun. Hal ini dapat menghambat pertumbuhan penjualan dan nilai
perusahaan [7]. Oleh karena itu, calon investor melakukan analisis terhadap faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan, yang direpresentasikan oleh nilai Tobin's Q, untuk
mengevaluasi kinerja perusahaan dan menentukan apakah perusahaan tersebut layak untuk
diinvestasikan.

Dari hasil pengamatan, rata-rata selama tahun 2017-2021, sektor consumer non-
cyclicals menunjukkan tren peningkatan penjualan yang konsisten. Namun, pada tahun 2020,
terjadi penurunan penjualan akibat pandemi Covid-19. Rata-rata selama tahun 2017-2021,
sektor consumer non-cyclicals juga mengalami tren peningkatan laba bersih yang konsisten.
Namun, seperti halnya pertumbuhan penjualan, pada tahun 2020 terjadi penurunan akibat krisis
ekonomi global. Peningkatan nilai laba bersih pendapatan sektor consumer non-cyclicals
disebabkan oleh sifat inelastik barang konsumen, yang artinya permintaan akan terus
meningkat dan stabil secara fundamental, meskipun dalam krisis ekonomi [4].

Secara rata-rata selama tahun 2017-2021, nilai return saham di pasar modal Indonesia
menunjukkan tren penurunan. Namun, pada tahun 2020 dan 2021, return saham sektor
consumer non-cyclicals mengalami peningkatan. Peningkatan return saham menunjukkan
bahwa capital gain dari investasi saham yang diperoleh investor semakin besar dari periode
sebelumnya hingga saat ini. Return merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati oleh
investor atas investasi yang dilakukan. Selain itu, return juga menjadi salah satu motivasi bagi
investor untuk berinvestasi [9].

Secara rata-rata selama tahun 2017-2021, laju inflasi tahunan menunjukkan tren
penurunan. Pada tahun 2018, 2019, dan 2020, inflasi mengalami penurunan yang signifikan.
Tingkat inflasi yang rendah mencerminkan kondisi makroekonomi yang sehat, dengan harga-
harga di pasar yang stabil, tingkat suku bunga yang baik, dan nilai tukar mata uang domestik
yang tinggi, sehingga kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba meningkat [10].

Berdasarkan laporan statistik tahunan Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2017-
2021, terlihat bahwa indeks pertumbuhan sektor consumer non-cyclicals mengalami penurunan
yang konsisten dan signifikan di pasar modal Indonesia, yang menimbulkan fenomena
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ketidaksesuaian. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis
pengaruh pertumbuhan penjualan, profitabilitas, risiko pasar, dan inflasi terhadap nilai
perusahaan di sektor consumer non-cyclicals.

Pernyataan Masalah dan Tujuan Penelitian
Permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: ‘Apakah pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, risiko pasar dan inflasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor non-
cyclicals?’. Sealnjutnya tujuan dari penelitian ini ialah untuk mengetahui dan menganalisis
bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan, profitabilitas, risiko pasar, dan inflasi terhadap
nilai perusahaan sektor consumer non-cyclicals pada Bursa Efek Indonesia yang kemudian
dapat menjadi pertimbangan calon investor.
Hipotesis
Pertumbuhan Penjualan dan Nilai Perusahaan

Pertumbuhan penjualan memiliki peranan yang penting terhadap nilai perusahaan.
Pertumbuhan penjualan merupakan perubahan kenaikan ataupun penurunan penjualan dari
tahun ke tahun yang diungkap pada laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperuntukan
bagi investor. Pertumbuhan penjualan pada penelitian ini diproksikan dengan Sales Growth.
Pertumbuhan penjualan menunjukan nilai kompetitif dalam industry [11]. Jika perusahaan
menunjukan pertumbuhan penjualan yang positif, maka akan memberikan indikasi harga
saham meningkat dan turut meningkatkan nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan digunakan
oleh investor untuk melihat prospek emiten [12]. Selain itu peningkatan pertumbuhan
penjualan cenderung menjadi sinyal yang baik bagi investor untuk menanamkan modalnya
sehingga hal tersebut membuat harga saham serta nilai perusahaan meningkat. Faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi pertumbuhan penjualan menurut penelitian yang dilakukan oleh
[13] an [14] adalah biaya promosi, biaya distribusi, biaya operasional dan faktor eksternal
seperti pertumbuhan ekonomi dan trend yang berkembang di masyarakat. Penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh [15], [16], [17] dan [18] yang menunjukkan hasil bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian-penelitian terdahulu, maka pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan sehingga apabila pertumbuhan penjualan perusahaan meningkat
maka nilai perusahaan akan turut meningkat, sehingga hipotesis dalam penelitian ini adalah:
H,: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Kemampulabaan atau rentablitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh
laba komprehensif, dan mengkonversikan penjualan menjadi laba bersih dan cash flow [19].
Rasio profitabilitas dapat memvisualisasikan performa fundamental perusahaan dalam tingkat
efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan dalam menghasilkan laba bersih [6]. Profitabilitas
pada penelitian ini diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Tingginya nilai profitabilitas
menggambarkan semakin efektif pihak manajemen menciptakan laba bersih, yang mana
merupakan nilai kompetitif yang mendasar bagi setiap perusahaan, sehingga posisi bisnis
perusahaan profitable dan layak investasi [20]. Penelitian yang dilakukan oleh [21] dan [22],
menunjukkan bahwa tingginya nilai profitabilitas menggambarkan semakin baik nilai
perusahaan sehingga posisi perusahaan dinilai semakin kuat dan layak untuk investasi,
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sebaliknya jika nilai profitabilitas mengalami penurunan hal tersebut menunjukkan bahwa
kinerja perusahaan buruk yang dapat membuat pemegang saham menjual saham emiten
sehingga berdampak buruk bagi nilai perusahaan. Senada dengan penelitian yang dilakukan
oleh [23] dan [24] yang menunjukkan hasil profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian-penelitian tersebut, maka profitabilitas memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sehingga apabila profitablitas semakin besar maka
nilai perusahaan semakin meningkat, sehingga hipotesis dalam penelitian ini adalah:
H,: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Risiko Pasar dan Nilai Perusahaan

Risiko pasar adalah risiko yang muncul akibat perubahan unsur pada kondisi pasar, yaitu
nilai tukar, suku bunga, inflasi, harga saham, harga komoditas, perubahan harga option serta
risiko perubahan nilai dari aset yang dapat diperdagangkan atau disewakan [25]. Jenis risiko
yang digunakan untuk menggambarkan risiko pasar adalah systematic risk. Systematic risk
merupakan risiko yang tidak mungkin didiversifikasikan atau dapat dikatakan tidak dapat
ditangani dengan strategi yang dilakukan oleh perusahaan [26]. Risiko sistematis dikenal juga
dengan istilah market risk. Risiko sistematis diproksikan dengan Beta. Semakin tinggi beta
menggambarkan semakin besar tingkat risiko dari sebuah perusahaan sehingga hal tersebut
akan menurunkan nilai perusahaan [20]. Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh [27] dan
[28] menunjukkan bahwa semakin tinggi risiko pasar menunjukkan semakin besar
ketidakpastian dari sebuah perusahaan sehingga hal tersebut akan meminimalisir nilai
perusahaan di mata investor dan investor enggan menanamkan modal pada perusahaan yang
berisiko tinggi. Senada dengan penelitian tersebut, menurut [29] dalam penelitiannya
menemukan bahwa risiko pasar memiliki pengaruh yang berlawanan terhadap nilai
perusahaan, semakin besar beta saham perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan.
Demikian juga penelitian yang dilakukan oleh [30] dan [28] yang menunjukkan hasil yang
sama dengan penelitian sebelumnya yaitu risiko pasar berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian-penelitian tersebut, maka risiko pasar memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan sehingga apabila risiko pasar semakin kecil maka
nilai perusahaan semakin meningkat dan sebaliknya, sehingga hipotesis dalam penelitian ini
adalah:
H;: Risiko pasar berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

Inflasi dan Nilai Perusahaan

Inflasi adalah meningkatnya harga barang-barang, turunnya nilai uang dan banyaknya
uang beredar di masyarakat dalam jangka panjang [31]. Laju Inflasi tahunan digunakan sebagai
proksi dari variabel inflasi karena pergerakan tingkat inflasi berpeluang mempengaruhi
aktivitas investasi dan pergerakan harga saham di pasar modal [32]. Dengan adanya inflasi,
harga barang-barang kebutuhan di pasar mengalami kenaikan yang akan membuat perusahaan
mengalami penurunan penjualan sehingga nilai saham di pasar modal cenderung turun dan nilai
perusahaan juga akan ikut turun dikarenakan para investor enggan menanamkan modalnya
yang disebabkan oleh turunnya harga saham di pasaran, dan ini menjadi sinyal buruk bagi
perusahaan [33]. Beberapa penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh [34] dan [35],
menunjukkan bahwa meningkatnya inflasi, membuat harga-harga kebutuhan primer di pasar
meningkat dan membuat biaya produksi dari suatu perusahaan juga meningkat sehingga
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permintaan akan menurun. Apabila permintaan menurun maka penjualan perusahaan menurun
sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh [36], [37] dan
[38] yang menunjukkan hasil yaitu dengan bertambahnya persentase tingkat inflasi, memiliki
dampak pada menurunnya tingkat penjualan, yang akan menyebabkan penurunan laba
perusahaan, sehingga inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian-penelitian tersebut, maka inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan sehingga apabila inflasi semakin kecil maka nilai perusahaan semakin meningkat
dan sebaliknya, sehingga hipotesis dalam penelitian ini adalah:

H,: Inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

Pertumbuhan
Penjualan

Profitabilitas |

% Nilai Perusahaan

Risiko Pasar

Inflasi

Gambar 3.Kerangka Konseptual

Metode

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dan jenis data yang digunakan adalah
data sekunder. Data sekunder yang digunakan adalah data yang diterbitkan oleh manajemen
perusahaan di sektor consumer non-cyclicals di BEI dalam periode tahun 2017-2021. Variabel
nilai perusahaan diproksikan dengan Tobin's Q, pertumbuhan penjualan diproksikan dengan
sales growth, profitabilitas diproksikan dengan return on assets (ROA), risiko pasar
diproksikan dengan beta, dan inflasi diproksikan dengan tingkat inflasi. Dalam penelitian ini,
pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan beberapa kriteria purposive sampling
untuk memperoleh sampel penelitian yang sesuai.

Tabel 1. Kriteria Purposive-sampling

No Keterangan Jumlah
Sampel

1 Perusahaan consumer non-cyclicals yang resmi tercatat di BEI pada tahun 98
2017-2021

2 Perusahaan consumer non-cyclicals yang tercatat oleh BEI telah 59
mempublikasikan laporan keuangan tahun 2017-2021

3 Perusahaan consumer non-cyclicals yang tercatat memiliki laporan keuangan 59
tahun 2017-2021 di BEI & sumber data pihak ketiga (situs keuangan).
Jumlah sampel yang dapat digunakan 59

Sumber: Data diolah Tahun 2022

Model analisis data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
regresi Generalized Method of Moments (GMM). Analisis data dengan menggunakan model
GMM dilakukan menggunakan perangkat lunak Eviews 12 dengan memasukkan lag variabel
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dependen dan variabel instrumen. Penggunaan model GMM dipilih karena estimasi GMM
mampu mengadaptasi konsep dinamika data, dengan asumsi bahwa data tahun sebelumnya
mempengaruhi data pada tahun berikutnya. Model GMM memiliki beberapa keunggulan,
yaitu: (1) tidak memerlukan asumsi distribusi normal pada data, (2) dapat menangani
autokorelasi residual dan heteroskedastisitas, serta (3) mengurangi masalah endogenitas. Selain
itu, estimasi model GMM menghasilkan standar error yang lebih kecil, sehingga lebih efisien.
Alasan lain penggunaan estimasi GMM adalah kemampuannya untuk mengidentifikasi efek
jangka pendek dan efek jangka panjang. Dalam menggunakan model GMM, terdapat tiga
kriteria penting yang harus dipenuhi, yaitu estimasi yang tidak bias, konsisten, dan penggunaan
variabel instrumen yang valid.

Hasil dan Pembahasan

Berdasarkan objek penelitian pada sektor consumer non-cyclicals di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2017-2021, terdapat beberapa variabel independen yang digunakan,
yaitu nilai perusahaan (Tobin's Q), pertumbuhan penjualan (Sales Growth), profitabilitas
(ROA), risiko pasar (Beta), dan inflasi (Inflation). Untuk memberikan penjelasan secara umum
tentang variabel-variabel tersebut, dilakukan analisis statistik deskriptif yang mencakup mean,
median, maksimum, minimum, dan standar deviasi untuk setiap variabel. Berikut adalah hasil
analisis deskriptif tersebut:

Tabel 3. Statistik Deskriptif

Tobin’s Q Sales Growth ROA Beta Inflation
Mean 0.893864 0.088780 0.035729  0.379085 0.028000
Median 0.200000 0.060000 0.030000  0.310000 0.030000

Maximum 21.83000 8.720000 0.610000 5.440000 0.040000

Minimum -2.600.000  -0.850000 -0.600000 -1.165.000 0.020000

Std. Deviasi  2.706072 0.556382 0.128815 1.613245 0.007496

Observations 295 295 295 295 295
Sumber: Eviews 12

Tabel 3 diatas menggambarkan nilai Tobin’s Q dengan mean 0,893864 dan nilai
maksimum 21,83000 oleh UNVR tahun 2017 dan nilai minimum -2,600,000 oleh AISA tahun
2017, dengan standar deviasi yaitu 2.706072. Sales Growth tercatat mempunyai mean sebesar
0,088780 dan nilai maksimum 8,720000 oleh MAGP tahun 2017 dan nilai minimum -0,850000
olen BTEK tahun 2018, dengan standar deviasi yaitu 0,556382. ROA tercatat mempunyai mean
0.035729 dengan nilai maksimum 0,610000 oleh AISA pada tahun 2019 dan nilai minimum -
0,600000 oleh AISA tahun 2017, dengan standar deviasi 0,128815. Beta memiliki mean
0.379085 dan nilai maksimum 5,440000 oleh BTEK tahun 2017 dan nilai minimum -1,165,000
oleh PSDN tahun 2017, dengan standar deviasi 0,1613245. Variabel independen keempat,
inflasi memiliki mean 0,028000 dan nilai maksimum 0,040000 tahun 2017, nilai minimum
0.020000 tahun 2020 dengan standar deviasi 0,007496.

Tabel 4. Model Estimasi GMM
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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TOBIN'S Q (-1) 0,904139 0,133381 6.778.625 0,0000
Sales Growth -0,220268 0,452733 -0,486531 0,6274
ROA 5.974.147 2.309.536 2.586.731 0,0108
Beta -0,216709 0,084112 -2.576.433  0,0111
Inflasi -2.816.353 9.108.004 -3.092.173  0,0024

Sumber: Eviews 12

Berdasarkan hasil regresi GMM tabel 4, secara parsial menggambarkan nilai
signifikansi Sales Growth sebesar 0.6274 > 0.05 sehingga variabel pertumbuhan penjualan
tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan yang signifikan. ROA tercatat
mempunyai nilai signifikasi 0.0108 < 0.05 sehingga variabel profitabilitas tercatat memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan yang signifikan. Risiko Pasar tercatat mempunyai nilai
signifikasi 0.0111 < 0.05 sehingga risiko pasar mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan
yang signifikan. Terakhir, inflasi dengan nilai signifikasi 0.0024 < 0.05, sehingga inflasi
mempunyai pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang signifikan. Untuk menguji
apakah estimasi GMM yang dihasilkan tidak bias maka dapat diuji melalui nilai koefisien lag
variabel dependen, yang mana menunjukan nilai sebesar 0,904139 < 1, maka estimasi yang
dihasilkan tidak bias.

Tabel 5. Uji AB atau Arellano-Bond

Test order .
m-Statistic Rho SE(rho) Prob.
AR(1)
-2.941.997 -25.244.170 8.580.624 0.0033
AR(2)

-0.510071 -1.994.166 3.909.586 0.6100

Sumber: Eviews 12

Untuk menguji kriteria kedua dalam model GMM yang baik yaitu konsisten maka
dilakukan Uji AB atau Arellano-Bond. Diketahui berdasarkan besaran nilai probabilitas AR
(2) yang mana menunjukkan nilai sebesar 0,6100 > 0,05, maka estimasi yang dihasilkan
konsisten dan tidak terdapat masalah autokorelasi.
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Tabel 6. Uji Sargan
Effects Spesification

Root MSE 0.751199 | Mean dependent var. -0.069203
S.D. dependent var. 0.453351 | S.E. of regression 0.765189
Sum squared residual 7.787.348 | J-statistic 1.458.953
Rank Instrument 10 Probability (J-statistic) 0.917757

Sumber: Eviews 12

Untuk menguji kriteria ketiga dalam model GMM yang baik yaitu variabel instrumen
yang digunakan valid maka dapat dilakukan uji Sargan. Dapat diketahui dengan melihat nilai
probabilitas J-statistic yang mana menunjukkan nilai sebesar 0,917757 > 0,05, maka
penggunaan variabel instrumen valid.

Tabel 7. Hasil Pengaruh Efek Jangka Pendek dan Jangka Panjang GMM

Effects
Variable Coefficient Prob.

Short-run Long-run
TOBIN'S Q (-1) 0,904139 0,0000 ) )
Sales Growth -0,220268 0,6274 -0,220 -2,298
ROA 5,974147 0,0108 5,974 62,321
Beta -0,216709 0,0111 -0,217 -2,261
Inflasi -28,16353 0,0024 -28,164 -293,795

Sumber: Eviews 12

Diketahui pengaruh jangka pendek dan jangka panjang (short & long-run effect) adalah
salah satu keuntungan dari model GMM. Tanda pada koefisien pertumbuhan penjualan adalah
negatif. Hal tersebut menunjukan pertumbuhan penjualan belum tentu memberikan
pertumbuhan yang positif. Pada dasarnya penjualan akan dikurangi biaya-biaya perusahaan
lainnya sehingga akan mengurangi beberapa elemen nilai perusahaan yaitu aset, pengeluaran,
dan lain-lain. Elastisitas jangka pendek pertumbuhan penjualan sebesar -0,220. Dengan begitu
menggambarkan setiap peningkatan 10% pertumbuhan penjualan, maka akan mengurangi nilai
perusahaan dalam jangka pendek sebesar -2,2%. Berikutnya, elastisitas jangka panjang
pertumbuhan penjualan sebesar -2,298. Berdasarkan hal tersebut, apabila terdapat peningkatan
10% pertumbuhan penjualan, maka akan mengurangi nilai perusahaan dalam jangka panjang
sebesar -22,98%. Berikutnya, profitabilitas dalam jangka pendek yaitu 5,974. Apabila
profitabilitas meningkat 10%, maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 59,74%

Pangestuti, D., & Said , A. P. (2024). Analisis Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Risiko Pasar, dan
Inflasi Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclicals. JURNAL NUSANTARA APLIKASI [Esgf)
MANAJEMEN BISNIS, 9(2), 521 - 539. https://doi.org/10.29407/nusamba.v9i2.20574



\’/ Jurnal Nusantara Aplikasi Manajemen Bisnis

Vol. 9 No.2 Tahun 2024

Jurnal Nusantara E-ISSN : 2528-0929 P-ISSN : 2549-5291
Aplikasi Manajemen Bisnis

dalam jangka pendek. Sedangkan besar pengaruh jangka panjang profitabilitas adalah sebesar
62,321 sehingga apabila terdapat peningkatan 10% profitabilitas maka nilai perusahaan akan
meningkat sebesar 623,21% dalam jangka panjang. Berikutnya, elastisitas pengaruh jangka
pendek risiko pasar sebesar -0,217. Dengan begitu apabila risiko pasar meningkat 10%, nilai
perusahaan akan menurun sebesar -2,17% dalam jangka pendek. Pengaruh jangka panjang
risiko pasar sebesar -2,261. Dengan begitu, apabila risiko pasar meningkat 10%, maka nilai
perusahaan akan berkurang sebesar -22,61% dalam jangka panjang. Terakhir pengaruh jangka
pendek inflasi sebesar -28,164. Apabila terdapat peningkatan 10% inflasi, maka nilai
perusahaan akan berkurang sebesar -281,64% dalam jangka pendek. Sedangkan, pengaruh
inflasi dalam jangka panjang sebesar -293,795 sehingga apabila inflasi meningkat 10%, maka
nilai perusahaan akan berkurang sebesar -2937,95% dalam jangka panjang.

Tabel 8. Robustness Test atau Regresi Robust

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic ~ Prob.
TOBIN'SQ(-1)  0.809567 0.025402 3.186.990  0.0000
C 0.143480 0.091645 1.565.607 0.1174
Sales Growth -0.295336 0.096553 -3.058.802  0.0022
ROA 1.592.790 0.319850 4.979.807  0.0000
Beta -0.026045 0.019682 -1.323.306  0.1857
Inflasi -4.160.411 2.918.059 -1.425.746  0.1539

Robust Statistics

R-squared 0.760222  Adjusted R-squared 0.753487

Sumber: Eviews 12

Analisis regresi robust dilakukan untuk mengevaluasi kekuatan data penelitian terhadap
ketidaknormalan distribusi data. Data dianggap kuat atau robust jika koefisien determinasi dari
regresi GMM dan regresi robust tidak berbeda signifikan. Hasil analisis menunjukkan bahwa
pada Tabel 8, pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan probabilitas sebesar 0,0022. Variabel profitabilitas memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan dengan probabilitas sebesar 0,0000. Risiko
pasar tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan probabilitas sebesar
0,1857. Selain itu, inflasi juga tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan probabilitas sebesar 0,1539. Hasilnya, nilai Adjusted R-Squared sebesar
0,753487 atau 75,35%, yang berarti 75,35% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel independen yang digunakan dalam penelitian. Sisanya, yaitu 24,65%, mungkin
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini. Uji robustness Adjusted
R-Squared menunjukkan hasil yang tidak jauh berbeda dengan koefisien determinasi model
GMM sebesar 83,11%, menunjukkan bahwa hasil estimasi penelitian ini cukup kuat dan dapat
diandalkan.

Pembahasan
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Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan

Dalam analisis yang dilakukan, ditemukan bahwa nilai signifikansi (p-value) untuk
variabel pertumbuhan penjualan (Sales Growth) sebesar 0.6274, yang lebih besar dari tingkat
signifikansi digunakan yaitu 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat bukti yang cukup
untuk menyimpulkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam konteks ini, hasil tersebut menunjukkan bahwa
dalam penelitian ini, tidak ada hubungan yang signifikan antara pertumbuhan penjualan dan
nilai perusahaan pada sektor consumer non-cyclicals di Indonesia. Nilai p-value yang lebih
besar dari 0.05 menunjukkan bahwa perbedaan dalam pertumbuhan penjualan tidak dapat
dianggap secara statistik signifikan dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan.

Temuan ini konsisten dengan teori dan penelitian sebelumnya yang menunjukkan
bahwa peningkatan penjualan tidak selalu mengindikasikan peningkatan nilai perusahaan
secara keseluruhan [39]. Meskipun pertumbuhan penjualan sering dianggap sebagai hal yang
positif bagi perusahaan, namun dalam praktiknya, penjualan yang meningkat juga disertai
dengan biaya-biaya tambahan. Hal ini berarti peningkatan pendapatan penjualan tidak selalu
berarti peningkatan keuntungan perusahaan secara proporsional. Dalam beberapa kasus, laba
penjualan bahkan dapat menurun karena adanya beban ekstra seperti biaya ekspansi, biaya
maintenance kualitas, dan biaya pelayanan [18].

Kondisi ini dapat menyulitkan manajemen perusahaan dalam meningkatkan rasio nilai
perusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan, semakin tinggi pula beban dan biaya yang
harus ditanggung perusahaan. Perusahaan mungkin perlu mengumpulkan dana tambahan untuk
memenuhi kebutuhan modal operasional dan ekspansi, sehingga berkurangnya dana yang
tersedia untuk kesejahteraan pemegang saham. Hal ini dapat menciptakan keraguan bagi
investor dalam mengalokasikan dananya, yang pada gilirannya mempengaruhi harga saham
dan nilai perusahaan.

Fenomena ini khususnya relevan dalam pada perusahaan consumer non-cyclicals di
Indonesia. Perusahaan-perusahaan dalam sektor ini seringkali menghadapi tekanan dari
persaingan yang ketat dan perubahan preferensi konsumen. Meningkatnya penjualan dapat
menjadi prioritas bagi perusahaan, tetapi penting untuk diingat bahwa pertumbuhan penjualan
tidak selalu secara langsung berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Manajemen
perusahaan perlu memperhatikan efisiensi penggunaan sumber daya, pengendalian biaya, dan
strategi yang tepat dalam mengelola pertumbuhan penjualan agar dapat mencapai keuntungan
yang signifikan dan meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya, bahwa pertumbuhan penjualan tidak
selalu sejalan dengan peningkatan laba bersih telah diperdebatkan. Beberapa penelitian
mendukung pandangan bahwa peningkatan penjualan dapat membawa manfaat bagi
perusahaan, sementara yang lain menyoroti pentingnya efisiensi operasional dan pengendalian
biaya sebagai faktor yang lebih menentukan dalam meningkatkan laba bersih. Oleh karena itu,
penelitian lebih lanjut dan analisis lebih mendalam diperlukan untuk memahami dengan lebih
baik hubungan antara pertumbuhan penjualan, laba bersih, dan nilai perusahaan pada sektor
consumer non-cyclicals di Indonesia.
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Pada penelitian ini, variabel profitabilitas (ROA) tercatat memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0.0108 < 0.05. Hal ini
menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan signalling theory, bahwa profitabilitas sebuah
perusahaan menciptakan sinyal yang baik kepada pemilik modal atau investor. Ketika
perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi, hal ini menjadi indikasi bahwa perusahaan
tersebut memiliki kinerja yang baik dalam menghasilkan keuntungan [40]. Sinyal positif ini
dapat membantu menarik investor dan membuat harga saham meningkat, sehingga nilai
perusahaan juga akan meningkat. Dengan demikian, variabel profitabilitas yang memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan dapat memberikan kesempatan menguntungkan
bagi investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini juga sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh [21], [22], [23] dan [24], yang menunjukkan bahwa
semakin tinggi profitabilitas, semakin baik nilai perusahaan tersebut, sehingga membuat posisi
perusahaan menjadi lebih kuat dan menarik untuk diinvestasikan.

Pada perusahaan consumer non-cyclicals di Indonesia, fenomena ini dapat dihubungkan
dengan kinerja dan prospek perusahaan-perusahaan dalam sektor ini. Profitabilitas yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut berhasil mendapatkan keuntungan yang
besar dari kegiatan operasional mereka di tengah persaingan dan dinamika pasar. Keberhasilan
ini dapat dianggap sebagai bukti kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan kebutuhan
konsumen terhadap barang-barang kebutuhan konsumen primer.

Pengaruh Risiko Pasar terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis pada penelitian ini menunjukkan bahwa risiko pasar memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0.0111 < 0.05.
Pengaruh ini tercatat memiliki arah negatif, yang berarti risiko pasar berdampak negatif
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini didukung oleh teori investasi dan keuangan. Penelitian
sebelumnya juga telah memberikan dukungan terhadap pengaruh negatif risiko pasar terhadap
nilai perusahaan. Terdapat hubungan antara risiko dan profit dalam investasi di pasar modal
[41]. Ketika tingkat risiko pasar meningkat, potensi keuntungan juga meningkat, namun
demikian, peluang penurunan harga saham juga menjadi lebih besar. Kondisi ini dapat
membuat investor ragu untuk berinvestasi dalam saham yang memiliki risiko tinggi. Saham
dengan beta tinggi, yang menunjukkan tingkat risiko yang tinggi, seringkali tidak stabil dan
memiliki volatilitas yang tinggi, sehingga tidak menjamin pertumbuhan modal yang konsisten
bagi investor. Selain itu, nilai beta juga dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi dan situasi
pasar, di mana ketidakstabilan dalam pasar dapat menyebabkan penurunan nilai dari portofolio
saham perusahaan [42]. Penelitian ini menegaskan temuan yang sama dengan penelitian
sebelumnya, yaitu bahwa risiko pasar memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh [27] dan [28], menunjukkan bahwa semakin tinggi
risiko pasar, semakin besar ketidakpastian yang dihadapi perusahaan, yang pada gilirannya
mengurangi nilai perusahaan di mata investor. Sejalan dengan penelitian tersebut, [29] dan [30]
menemukan bahwa risiko pasar memiliki efek yang berlawanan terhadap nilai perusahaan, di
mana semakin tinggi beta saham perusahaan, semakin rendah nilai perusahaan tersebut.
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Pada perusahaan consumer non-cyclicals di Indonesia, fenomena ini dapat dihubungkan
dengan ketidakstabilan harga saham yang disebabkan oleh risiko pasar. Perusahaan dalam
sektor ini menghadapi risiko yang berhubungan dengan fluktuasi pasar, perubahan kebijakan
pemerintah, atau faktor-faktor ekonomi global yang dapat mempengaruhi nilai saham
perusahaan. Risiko pasar yang tinggi dapat menimbulkan ketidakpastian bagi investor dan
mengurangi minat mereka untuk berinvestasi dalam saham perusahaan tersebut. Hal ini dapat
berdampak negatif pada harga saham dan nilai perusahaan. Selain itu, penurunan harga saham
juga dapat menghasilkan return yang lebih rendah bagi investor, yang pada gilirannya dapat
menurunkan nilai perusahaan. Ketika harga saham perusahaan turun, investor akan mengalami
kerugian atau mendapatkan keuntungan yang lebih kecil ketika menjual saham mereka. Hal ini
dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan dan berpotensi menurunkan
harga saham.

Pengaruh Inflasi terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis pada penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0.0024 < 0.05. Pengaruh
ini tercatat memiliki arah negatif, yang berarti bahwa inflasi berdampak negatif terhadap nilai
perusahaan. Teori yang mendukung hasil ini adalah teori ekonomi dan keuangan. Selain itu,
penelitian sebelumnya juga telah memberikan dukungan terhadap pengaruh negatif inflasi
terhadap nilai perusahaan. Meningkatnya inflasi dapat menyebabkan penurunan volume
investasi dan secara sistematis dapat menurunkan harga saham serta nilai perusahaan di pasar
modal [43]. Temuan ini mengindikasikan bahwa inflasi yang tinggi mengurangi daya beli
masyarakat dan menimbulkan ketidakpastian ekonomi, sehingga investor cenderung menarik
investasinya dari pasar modal, yang berdampak pada penurunan harga saham dan nilai
perusahaan [44]. Hasil penelitian ini menegaskan kembali penelitian sebelumnya, yang
dilakukan oleh [34] dan [35], yang menyatakan bahwa kenaikan inflasi menyebabkan kenaikan
harga barang primer di pasar dan kenaikan biaya produksi perusahaan, yang pada gilirannya
mengakibatkan penurunan permintaan. Penurunan permintaan ini kemudian mengakibatkan
penurunan penjualan perusahaan, yang pada akhirnya dapat menurunkan nilai perusahaan.
Selain itu penelitian oleh [36], [37], dan [38] juga menunjukkan bahwa peningkatan tingkat
inflasi berdampak pada penurunan penjualan, yang mengakibatkan penurunan laba perusahaan,
sehingga inflasi memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan.

Pada perusahaan consumer non-cyclicals di Indonesia, fenomena ini dapat dihubungkan
dengan efek negatif inflasi terhadap harga barang kebutuhan di pasaran. Kenaikan harga barang
kebutuhan akibat inflasi dapat mengurangi daya beli konsumen, yang pada gilirannya dapat
berdampak pada penurunan penjualan perusahaan dalam sektor ini. Hal ini dapat mengurangi
pendapatan dan laba perusahaan, yang berkontribusi pada penurunan nilai perusahaan. Selain
itu, faktor-faktor seperti harga minyak dunia, Produk Domestik Bruto (Gross Domestic
Product), suku bunga, dan jumlah uang beredar juga dapat mempengaruhi tingkat inflasi [45].
Kenaikan suku bunga, misalnya, dapat mempengaruhi motif masyarakat untuk menyimpan
uang di bank atau mengalihkannya ke investasi lain, sehingga investasi di pasar modal menurun
dan nilai perusahaan turut menurun. Kenaikan tingkat inflasi menyebabkan investor cenderung
menjual kepemilikan sahamnya dan mencairkan investasi menjadi uang tunai untuk memenuhi
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kebutuhan sehari-hari. Hal ini juga berkontribusi pada penurunan harga saham dan nilai
perusahaan [46].

Simpulan

Simpulan dari penelitian ini adalah bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sektor consumer non-cyclicals di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017-2021. Variabel profitabilitas, risiko pasar, dan
inflasi terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel profitabilitas
yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Di sisi lain, risiko pasar yang diukur menggunakan Beta terbukti memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, inflasi juga terbukti memiliki pengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Kebaruan dalam penelitian ini adalah Model analisis data sekunder yang digunakan
dalam penelitian ini adalah model regresi Generalized Method of Moments (GMM). Analisis
data dengan menggunakan model GMM dilakukan menggunakan perangkat lunak Eviews 12
dengan memasukkan lag variabel dependen dan variabel instrumen

Implikasi penelitian ini adalah bahwa perusahaan sektor consumer non-cyclicals perlu
mempertimbangkan faktor-faktor tersebut, yaitu profitabilitas, risiko pasar, dan inflasi, dalam
upaya meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dapat fokus pada strategi untuk
meningkatkan profitabilitas dengan memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi ROA.
Selain itu, manajemen risiko juga penting untuk mengelola risiko pasar dan meminimalkan
dampak negatifnya terhadap nilai perusahaan. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat
digunakan sebagai dasar analisis fundamental dalam mempertimbangkan investasi dalam
sektor consumer non-cyclicals. Memahami pengaruh variabel-variabel tersebut dapat
membantu investor dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih baik. Saran untuk
peneliti selanjutnya adalah untuk melanjutkan penelitian ini dengan mempertimbangkan sektor
lain di luar consumer non-cyclicals atau menggunakan variabel lain yang belum diteliti dalam
konteks ini. Dengan melibatkan sektor-sektor lain, dapat memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan di pasar modal. Bagi
pengambil kebijakan, hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa perlu adanya kebijakan
yang preventif untuk mengendalikan inflasi. Kebijakan yang mengurangi pengeluaran
pemerintah, menaikkan pajak, dan mengatur suku bunga pinjaman dapat membantu menjaga
stabilitas inflasi, yang secara langsung berhubungan dengan harga-harga di pasar dan daya beli
masyarakat. Hal ini dapat mendukung pertumbuhan dan nilai perusahaan dalam sektor
consumer non-cyclicals.

Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini yang perlu diperhatikan, yaitu :
penelitian ini hanya melibatkan perusahaan consumer non-cyclicals di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2017-2021. Oleh karena itu, hasil penelitian ini mungkin tidak dapat secara
langsung diterapkan pada perusahaan sektor lain atau pada periode waktu yang berbeda.
Penggunaan sampel yang lebih luas dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif
tentang pengaruh variabel-variabel terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini tidak
mempertimbangkan faktor eksternal lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan,
seperti regulasi pemerintah, kebijakan ekonomi, atau faktor pasar global. Faktor-faktor ini juga
dapat memiliki dampak signifikan terhadap nilai perusahaan sektor di Indonesia. Penelitian
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selanjutnya dapat mengkaji faktor-faktor eksternal ini untuk memperoleh pemahaman yang
lebih holistik tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.
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