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Abstract: This study aims to analyze the influence of investment decisions, audit opinions, and
sales growth on firm value, with firm size as a moderating variable, in manufacturing
companies in the consumer goods sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2021-
2024. The sample in this study consisted of 43 companies and produced 172 observational data
(43x4). This study used a quantitative approach with the Generalized Least square (GLS),
Fixed effect model and MRA method to test the moderating effect. The results showed that
investment decisions had no effect on firm value, audit opinions had no effect on firm
value,while sales growth had a positive effect on firm value. Firm size was able to moderate
the effect of sales growth on firm value, while firm size was unable to moderate the effect ov
investment decisions and audit opinions on firm value.

Keywords: Investment Decisions, Sales Growth, Audit Opinion, Company Value, Company
Size

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi, opini
audit, pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan, dengan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi, pada perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2024. Sampel pada penelitian ini terdapat 43
perusahaan dan menghasilkan data sebanyak (43x4) 172 data observasi. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode Generalized Least Square (GLS model
Random Effect dan MRA untuk menguji efek moderasi. Hasil penelitian menunjukan bahwa
keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, opini audit berpengaruh
negatif terhadap nilai peusahaan, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh
keputusan investasi, opini audit, pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Pertumbuhan Penjualan, Opini Audit, Nilai Perusahaan,
Ukuran Perusahaan
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PENDAHULUAN

Saat ini, di era globalisasi dengan ketatnya persaingan pasar, semua perusahaan
tentunya berupaya melakukan hal untuk meraih tujuan mereka, nilai perusahaan yang terus
naik menjadi salah satu tujuan perusahaan (Safitri & Safii, 2022), salah satu ukuran utama yang
dapat mencerminkan bagaimana pasar menilai prospek jangka panjang sebuah perusahaan
yaitu dengan nilai perusahaan, khususnya pada konteks perusahaan barang dan konsumsi yang
sangat sensitif terhadap tren konsumen, kondisi makro, dan perubahan ekonomi. Perusahaan
barang dan konsumsi di Indonesia menghadapi tantangan dan peluang secara bersamaan seiring
dengan pemulihan pasca pandemi, karena tren belanja konsumen yang berubah, tekanan biaya
input yang meningkat, dan gerak pasar yang semakin cepat.

Pada 2022 perekonomian Indonesia mengalami pertumbuhan sejumlah 5,31%, pada
tahun 2023 sejumlah 5,05% lebih rendah dari tahun sebelumnya, begitu juga pada tahun 2024
sebesar 5,03% melambat dari tahun 2023, pertumbuhan terjadi di seluruh sektor barang dan
konsumsi pada pengeluaran konsumsi akhir rumah tangga sebesar 6,61%, (BPS, 2025). Fastest
Moving Consumer Goods (FMCG), atau industri barang konsumsi di Indonesia merupakan
satu diantara industri terbesar dan sektor paling berkembang pesat di Asia Tenggara dengan
proyeksi tingkat pertumbuhan tahunan gabungan sebesar 7,6% dari tahun 2021-2025
(www.idx.com).

Dengan demikian, perusahaan agar mendapatkan kepercayaan investor membutuhkan
kerja keras, terutama dalam membangun nilai yang baik bagi perusahaan (Purwanti, 2020).
Nilai perusahaan mencerminkan kemakmuran pemegang saham dan investornya, tujuan
perusahaan didirikan bukan hanya untuk mencapai laba maksimal namun juga memicu
peningkatan kemakmuran berbagai pihak yang berhubungan dengan usaha perusahaan,
misalnya pemilik saham serta pemangku kepentingan (Ilham et al., 2022). Menurut (Wahyuni
et al., 2023) nilai perusahaan yang meningkat termasuk sebagai prestasi yang dikehendaki para
pemilik, sebab melalui peningkatan tersebut menandakan kesejahteraan yang juga meningkat.
Nilai perusahaan tidak hanya menunjukkan kinerja di masa lalu, tetapi juga harapan para
pemangku kepentingan mengenai kelanjutan pertumbuhan laba, risiko bisnis, dan strategi
perusahaan untuk masa yang akan datang.

Keputusan investasi termasuk sebagai salah satu diantara banyaknya faktor yang bisa
menyumbang pengaruh pada Inilai perusahaan (Bon & Hartoko, 2022). Keputusan investasi
harus dipertimbangkan dengan cermat untuk memastikan imbal hasil di masa depan,
penggunaan sumber daya yang efisien oleh manajer akan membantu keputusan investasi
(Ardini & Adhitya, 2022). Menurut (N.Muthohharoh, 2021) keputusan investasi bisa dipahami
sebagai opsi tentang investasi yang dilakukan entitas demi masa depan ditunjukan dari aset dan
modal. Investasi yang berkaitan dengan aset tetap seperti mesin, bangunan, yang bertujuan
untuk memperkuat kapasitas produksi dan meningkatkan efisiensi. Beberapa kajian mendapati
bahwasanya investasi menyumbang pengaruh pada nilai perusahaan perusahaan secara positif
(Amelia et al., 2024; Fitiriawati et al., 2021; Ginanjar et al., 2021; Nur & Iskandar, 2025;
Rahmanto, 2017), tetapi kajian lain menemukan bahwasanya keputusan investasi menyumbang
pengaruh pada nilai perusahaan secara negatif (Bon & Hartoko, 2022; Diwi & Sucahyo, 2020;
Komala et al., 2021).

Faktor lainnya yang memberi pengaruh nilai perusahaan adalah opini audit, yaitu
pendapat auditor mengenai laporan keuangan yang sudah diaudit, opini audit diklasifikasikan
ke dalam modifed opinion dan unmodifed opinion (Haalisa et al., 2021). Komponen krusial
dalam melakukan evaluasi pemangku kepentingan di dalam laporan keuangan yaitu hasil audit
dari audit independen (Fadhillah & Afriyenti, 2021). Opini audit merupakan alat komunikasi
antar pengguna, opini wajar tanpa pengecualian termasuk sebagai opini audit yang paling
diinginkan oleh audit, yang berarti tidak terdapat salah saji yang signifikan dalam penyajian
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laporan keuangan sehingga akan menambah tingkat kepercayaan investor (Hendriani, 2019;
Nurhidayah et al., 2024; Tjandrakirana, 2025). Kebalikannya, opini audit yang dimodifikasi
misalnya wajar dengan pengecualian (qualified opinion), tidak wajar (adverse opinion), atau
bahkan pernyataan tidak memberikan pendapat (disclaimer of opinion) dapat dianggap sinyal
negatif yang meragukan integritas laporan keuangan, ini bisa memicu timbulnya ketidakpastian
bagi para investor yang akan berpotensi memicu penurunan pada nilai perusahaan
(Tjandrakirana, 2025). Standar Profesional akuntan Publik No. 700, opini audit dibagi menjadi
beberapa jenis: opini wajar tanpa pengecualian, wajar dengan pengecualian, opini wajar tanpa
pengecualian yang dimodifikasi, opini tidak wajar dan tidak menyatakan pendapat (Kusuma &
Indayani, 2020; Nguyen & Trinh, 2020). Beberapa penelitian menunjukkan bahwa opini audit
menyumbang pengaruh pada nilai perusahaan secara positif (Fadhillah & Afriyenti, 2021;
Nurhasanah & Napisah, 2024; Sanulika, 2018; Tjandrakirana, 2025), namun kajian lainnya
menemukan bahwasanya opini audit menyumbang pengaruh pada nilai perusahaan secara
negatif (Fortuna et al., 2021; Yolandita & Cahyonowati, 2022).

Bukan hanya opini audit saja, faktor lain yang bisa berdampak pada nilai perusahaan
adalah pertumbuhan penjualan. Pertumbuhan merupakan kapasitas perusahaan untuk menjaga
posisi bisnisnya seiring dengan kemajuan ekonomi sektor industri (Fista & Widyawati, 2017).
Para investor akan melihat pertumbuhan penjualan sebagai indikasi bahwa perusahaan
memiliki elemen yang berpotensi menguntungkan bagi investor, perusahaan yang menunjukan
pertumbuhan penjualan yang baik akan mendapatkan penilaian yang baik dari investor yang
mana menyumbang dampak pada nilai perusahaan secara positif (Diantri & Suryanawa, 2019).
Tingkat pertumbuhan penjualan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh
laba dengan memanfaatkan peluang di masa depan (Fuadi et al., 2022). Beberapa kajian
mendapati bahwasanya pertumbuhan penjualan menyumbang pengaruh pada nilai perusahaan
secara positif (Arianti & Yatiningrum, 2022; Candra et al., 2024; Fajriah et al., 2022; Fista &
Widyawati, 2017), namun kajian lainnya menemukan bahwasanya pertumbuhan penjualan
menyumbang pengaruh pada nilai perusahaan secara negatif (Budiharjo, 2023; Fahdini &
Yusuf, 2024; Fuadi et al., 2022).

Selain ketiga faktor tersebut, ukuran perusahaan berpotensi mempengaruhi hubungan
antara keputusan investasi, opini audit, dan pertumbuhan penjualan pada nilai perusahaan.
Ukuran perusahaan menjadi variabel moderasi seperti pada penelitian (Fitiriawati et al., 2021;
Kawuryan & Puryandani, 2023; Nurhasanah & Napisah, 2024). Merujuk pada (Nugraha &
Widyatama, 2020) memaknai ukuran perusahaan sebagai sebuah skala yang bisa melakukan
kalsifikasi pada perusahaan ke dalam perusahaan besar atau kecil berdasar pada berbagai
kriteria kriteria, misalnya total aset, nilai perusahaan, nilai pasar saham, dan tingkat penjualan
rata-rata, dalam peneukuran aset digunakan menjadi ukuran aset pada kajian ini sebab
dipandang lebih stabil serta merefleksikan ukuran perusahaan. Pada penelitian (Candra et al.,
2024; Fitiriawati et al., 2021; Nurhasanah & Napisah, 2024) mendapati bahwasanya ukuran
perusahaan bisa memoderasi hubungan keputusan investasi, opini audit, pertumbuhan
penjualan pada nilai perusahaan, sedangkan pada penelitian (Kawuryan & Puryandani, 2023;
N.Muthohharoh, 2021; Simatupang et al., 2024) mendapati bahwasanya ukuran perusahaan tak
bisa memoderasi hubungan keputusan investasi, opini audit, pertumbuhan penjualan pada nilai
perusahaan.

Meninjau dari berbagai hasil telaah sebelumnya, bahwa penelitian perihal pengaruh
keputusan investasi, opini audit, dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan dengan
ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, masih menemukan hasil yang belum konsisten.
Dengan demikian, penelitian ini dikembangkan untuk mengatasi ketidakkonsistenan tersebut,
serta menguji apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan tersebut. Merujuk
pada pemaparan tersebut, maka permasalahan yang dirumsukan diantaranya: (1) Keputusan
investasi berdampak pada nilai perusahaan secara positif (2) Opini audit berdampak pada nilai
perusahaan secara positif (3) Pertumbuhan penjualan berdampak pada nilai perusahaan secara
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positif (4) Ukuran perusahaan bisa memoderasi pengaruh keputusan investasi pada nilai
perusahaan (5) Ukuran perusahaan bisa memoderasi pengaruh opini audit pada nilai
perusahaan (6) Ukuran perusahaan bisa memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan pada
nilai perusahaan. Meninjau pada perumusan masalah pada kajian ini, maka tujuan yang
diharapkan adalah sebagai berikut: (1) Untuk menguji pengaruh keputusan investasi pada nilai
perusahaan. (2) Untuk menguji pengaruh opini audit pada nilai perusahaan. (3) Untuk menguyji
pengaruh pertumbuhan penjualan pada nilai perusahaan. (4) Untuk menguji apakah ukuran
perusahaan mampu memoderasi pengaruh keputusan investasi pada nilai perusahaan. (5)
Untuk menguji apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh opini audit pada nilai
perusahaan. (6) Untuk menguji apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh
pertumbuhan penjualan pada nilai perusahaan.

METODE

Metode kuantitatif diimplementasikan pada kajian ini untuk melakukan pengujian
secara empiris bagaimana hubungan pengaruh keputusan investasi, opini audit, dan
pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan yang merupakan variabel moderasi dalam
perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi tahun 2021-2024. Dalam kajian ini
pengambilan sampel melalui pemanfaatan metode purposive sampling, di mana sampel
diambil berdasar pada kriteris serta erbagai syarat yang sudah ditentukan. Populasi yang
dipakai sejumlah 60 perusahaan dengan kriteria yang ditentukan oleh peneliti antara lain (1)
perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi yang masuk dalam daftar di BEI pada
2021-2024; (2) perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya dan telah diaudit.
Meninjau dari beberapa kriteria yang sudah disebutkan, didapati jumlah sampel yakni 43
perusahaan.

Penggunaan jenis data berupa data sekunder dalam bentuk laporan keuangan tahunan
yang mana didapati dari situs resmi BEI pada website www.idx.com. Penggunaan data
termasuk data panel dengan jumlah 172 data observasi (43 perusahaan x 4 tahun). Analisis data
menggunakan perangkat lunak STATA, melalui pemakaian metode analisis regresi data panel
serta pendekatan Generalized Least Square (GLS), pendekatan ini mampu menghasilkan
estimasi yang efisien dengan mempertimbangkan adanya perbedaan individual antar
perusahaan dan perbedaan waktu.

Nilai Perusahaan

Pengukuran nilai perusahaan dilakukan melalui penggunaan Tobin’s Q, seperti yang
digunakan oleh (Siregar et al., 2023). Tobins’Q yang tinggi membuktikan bahwasanya nilai
pasar suatu perusahaan lebih tinggi dibanding dengan nilai asetnya, yang berarti perusahaan
dianggap dapat menghasilkan nilai tambah

Tobin’s Q = Nilai Pasar Ekuitas+Nilai Buku Utang
Nilai Buku Total Aset

Keputusan Investasi

Keputusan investasi jangka panjang sering diukur dengan rasio pengeluaran modal
(CapEx) terhadap total aset pada periode awal, CapEx mencerminkan dana yang dialokasikan
untuk pengadaan atau pemeliharaan aset dan dianggap sebagai ukuran penting dari keputusan
investasi perusahaan (Khaesarani & Rokhim, 2025) rumus pengukuran menggunakan rasio
CapEx.

CapEx = Belanja Modal
Total Aset
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Opini Audit
Pada kajian ini variabel opini audit memakai proksi variabel dummy angka 1 pada opini

Wajar Tanpa Pengecualian dan 0 pada opini lainnya, seperti yang digunakan oleh (Syahreza &
Fitria, 2023).

Pertumbuhan Penjualan

Pengukuran pertumbuhan perusahaan melalui penggunaan TAG. Ini termasuk sebagai
perbandingan hasil dari total aktiva yang dikurangi dengan aktiva perusahaan di masa kini
dengan yang sebelumnya pada aktiva masa sebelumnya,, seperti yang digunakan oleh (Fajriah
et al., 2022).

Sales Growth = Pertumbuhan penjualan,—Pertumbuhan penjualan,_,
Pertumbuhan Penjualan,_,

Ukuran Perusahaan (z)
Ukuran perusahaan terlihat pada total aset perusahaan, yang mana dikalkulasikan

melalui penggunaan logaritma natural dari total aset dan skala rasio, contohnya oleh (Yuliyanti
et al., 2025).

Firm Size = Ln(Total aset)

Pengujian Hipotesis

a) H; = Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

b) H: = Opini audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

¢) Hs; =Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

d) Hs= Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan

e) Hs = Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh opini audit terhadap nilai
perusahaan.

f) He = Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap
nilai perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
Uji Statistik Deskriptif

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel N Min Max Mean  Std. Deviation
Nilai Perusahaan (NP) 172 -1,25 2,37 0,47 0,66
Keputusan Investasi (KI) 172 0,00 3,79 0,10 0,39
Pertumbuhan Penjualan (PP) 172 -0,60 0,89 0,06 0,19
Ukuran Perusahaan (Size) 172 26,63 32,93 28,97 1,47

Sumber: data diolah STATA, 2025

Hasil analisis deskriptif menampilkan bahwasanya Nilai Perusahaan memiliki nilai
mean 0,47 dan standar deviasi 0,66. Standar deviasi yang melebihi mean sebagai bukti
bahwasanya variasi data dianggap cukup besar. Pada variabel Keputusan Investasi
menunjukkan nilai mean 0,10 dan standar deviasi 0,39. Standar deviasi yang melebihi mean

2973 |Page


https://dinastires.org/JAFM

https://dinastires.org/JAFM, Vol. 6, No. 5, November - December 2025

memperlihatkan variasi antar data cukup tinggi. Pada variabel Pertumbuhan Penjualan
mempunyai nilai mean 0,06 dan standar deviasi 0,19. Standar deviasi yang lebih besar dari
nilai mean menunjukkan variasi data cukup besar dengan sampel yang beragam. Pada variabel
Ukuran Perusahaan mempunyai nilai mean 28,97, dan standar deviasi 1,47. Standar deviasi
yang lebih kecil dari nilai mean menunjukkan bahwa variasi data rendah.

Tabel 2. Hasil Tabulasi Distribusi Frequensi

Nilai Opini Audit  Jumlah  Persentase Keterangan
0 4 2,33% Opini audit non-WTP
1 168 97,67% Opini Audit WTP

Sumber: data diolah STATA, 2025

Berdasarkan hasil tabulasi distribusi frequensi, variabel opini audit menunjukkan
bahwa 168 observasi perusahaan mendapat opini audit wajar tanpa pengecualian. Sedangkan,
hanya ada 4 observasi yang mendapat opini selain wajar tanpa pengecualian. Rendahnya variasi
opini audit pada sampel perusahaan yang digunakan menyebabkan pengaruh opini audit
terhadap nilai perusahaan menjadi kurang signifikan.

Hausman Test

Tabel 3. Hasil Uji Tes Hausman
Uji Hausman  Chi-Square Prob > Chi2 R Square  Model terpilih
Hausman Test 0,98 0,9122 0,0929 Fixed Effect
Sumber: data diolah STATA, 2025

Setelah melakukan uji chow yang memperlihatkan bahwasanya model Fixed Effect
lebih cocok untuk dipakai. Setelah Fixed Effect dipilih melalui uji chow, tahapan berikutnya
yakni pengujian hausman yang dilakukan dalam menetapkan model estimasi yang paling tepat
antara model Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Meninjau dari
pengujian hausman, dihasilkan nilai Chi-square sejumlah 0,98 dengan nilai Prob > Chi2
sejumlah 0,9122, hal ini sebagai bukti bahwasanya model yang dipakai yakni Fixed Effect
karena model ini mampu memberikan hasil estimasi yang sesuai.

Heterokedastisitas dan Autokorelasi

Tabel 4. Hasil Uji Heterokedastisitas dan Autokorelasi

Model Hasil Uji Nilai Statistik Prob. Keterangan

Model 1 .. . Terdapat
Heterokedastisitas (Chi2) 10957,07 0,0000 Heterokedastisitas

Model 2 Autokorelasi 0,2249 0,0575 Tidak terdapat autokorelasi

Sumber: data diolah STATA, 2025

Merujuk pada tabel, nilai Chi-Square sejumlah 10957,07 dengan Prob > Chi = 0,0000,
yang menunjukkan adanya heterokedastisitas, sebab nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, ii
sebagai bukti bahwasanya varians residual antar perusahaan tidak homogen, kemungkinan
akibat perbedaan ukuran aset, efisiensi, dan skala kegiatan antar perusahaan. Penelitian ini
menggunakan robust standard error untuk mengatasi heterokedastisitas. Selain itu, hasil uji
autokorelasi dengan metode xtregar menunjukkan nilai rho ar sebesar 0,2249 dengan Prob >
F=0,0575, yang mana melebihi angka 0,05 maka tidak didapati keberadaan autokorelasi dalam
model.
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Uji Hipotesis
Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis

Variabel Koefisien Z Hitung P>|z] Keterangan
Keputusan Investasi (KI) 0,3316 0,42 0,67 Tidak berpengaruh
Opini Audit (OA) -0,0428 -0,86 0,39 Tidak berpengaruh
Pertumbuhan Penjualan (PP)  0,2698 4,20 0,00 Berpengaruh positif
Moderasi KI SIZE 0,2697 0,32 0,75 Tidak berpengaruh
Moderasi OA SIZE -0,0453 -1,56 0,12 Tidak berpengaruh
Moderasi PP_SIZE 0,1262 2,34 0,02 Berpengaruh positif

Sumber: data diolah STATA, 2025
Uji hipotesis pada kajian ini dilakukan melalui penggunaan pendekatan Generalized
Least Square (GLS) melalui model Fixed Effect (FE). Analisis moderasi ini menggunakan
pendekatan Moderater Regressiom Analysis (MRA).

Kerangka Konseptual

Keputusan Investasi
(0.0}

Nilai Perusahaan (Y)

(X3) Ukuran Perusahaan (7))

Gambar 1. Rerangka Konseptual

Pembahasan
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Merujuk pada hasil analisis yang dilakukan, variabel Keputusan Investasi menunjukkan
nilai signifikasi sebesar 0,67 > 0,05, yang artinya keputusan investasi tidak menyumbang
pengaruh pada nilai perusahaan, maka (H; ditolak). Hal ini tidak konsisten dengan (Nur &
Iskandar, 2025), dimana hasil keputusan investasi menyumbang pengaruh pada nilai
perusahaan secara positif. Namun ini selaras dengan (Komala et al., 2021), hal ini
mengindikasikan bahwa keputusan investasi perusahaan belum bisa menyumbang dampak
nyata pada peningkatan nilai perusahaan selama periode penelitian.

Temuan mendapati bahwa keputusan investasi tidak menyumbang pengaruh pada nilai
perusahaan. Ini membuktikan bahwasanya tidak berpengaruhnya keputusan investasi
disebabkan oleh adanya ketidakpastian di masa depan, seperti perubahan dalam kondisi sosial
ekonomi (Janah & Ariani, 2022), dalam konteks teori sinyal menekankan pentingnya sebuah
informasi yang disampaikan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi, ketepatan dalam
memutuskan mengambil keputusan investasi akan memberikan sinyal baik untuk investor
(Fitiriawati et al., 2021; N.Muthohharoh, 2021).

Pengaruh Opini Audit terhadap Nilai Perusahaan

Merujuk pada hasil analisis yang sudah dilakukan, variabel opini audit memperlihatkan
signifikansi sejumlah 0,394 < 0,005, yang artinya Opini Audit tidak menyumbang pengaruh
pada nilai perusahaan, maka terjadi penolakan pada H» ditolak. Ini tidak konsisten dengan
(Sanulika, 2018), dimana opini audit menyumbang pengaruh pada nilai perusahaan secara
positif. Namun ini selaras dengan (Diantri & Suryanawa, 2019; Fortuna et al., 2021; Yolandita
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& Cahyonowati, 2022) yang menemukan bahwasanya opini audit tidak menyumbang pengaruh
pada nilai perusahaan.

Opini audit tidak memiliki dampak pada nilai perusahaan. Hal ini sebagai bukti
bahwasanya perhatian pemakai laporan keuangan pada informasi perusahaan yang
berhubungan dengan opini audit yang dihasilkan oleh auditor independen masih minim, karena
pemakai laporan keuangan menganggap bahwasanya opini audit hanya berfungsi sebagai
informasi tambahan dan bukan sebagai informasi utama untuk menilai perusahaan (Diantri &
Suryanawa, 2019). Dalam teori sinyal opini audit akan dipandang sebagai sinyal negatif atau
positif yang akan mempengaruhi nilai perusahaan, dengan mayoritas perusahaan dengan opini
Wajar Tanpa Pengecualian (WTP) akan menyebabkan opini audit tidak menjadi sinya pembeda
antar perusahaan (Tjandrakirana, 2025).

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan

Merujuk pada hasil analisis, variabel pertumbuhan penjualan menunjukkan nilai
signifikasi sebesar 0,000 < 0,05, yang menandakan bahwa pertumbuhan penjualan
menyumbang pengaruh pada nilai perusahaan secara positif, maka (H3 diterima). Hal ini
ditunjang oleh (Arianti & Yatiningrum, 2022; Fajriah et al., 2022; Fista & Widyawati, 2017)
dimana pertumbuhan penjualan menyumbang pengaruh pada nilai perusahaan secara positif.

Hasil riset mendapati bahwasanya pertumbuhan penjualan menyumbang pengaruh pada
nilai perusahaan secara positif. Dari perspektif investor, pertumbuhan penjualan suatu entitas
menggambarkan bahwa perusahaan mempunyai aspek menguntungkan, menjadikan para
investor mengharapkan adanya tingkat pengembalian (rate of return) dari investasinya
menunjukan perkembangan yang baik (Fista & Widyawati, 2017). Dalam teori sinyal,
pertumbuhan penjualan akan berfungsi sebagai sinyal untuk para pemangku kepentingan
tentang kualitas, prospek, dan kinerja perusahaan (Candra et al., 2024; Diantri & Suryanawa,
2019).

Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai
Perusahaan

Merujuk pada hasil analisis, variabel moderasi ukuran perusahaan pada pengaruh
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai signifikasi 0,753 > 0,05,
sehingga ukuran perusahaan tak bisa memoderasi hubungan keputusan investasi pada nilai
perusahaan, maka (Hjs ditolak). Ini konsisten dengan (Fitiriawati et al., 2021; Ringo et al.,
2023), dimana ukuran perusahaan bisa memoderasi hubungan antara keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini sejalan dengan penelitian (Kawuryan &
Puryandani, 2023) yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi
hubungan antara pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan keputusan investasi terhadap
nilai perusahaan, karena investor menggunakan faktor eksternal perusahaan seperti kondisi
politik dan acuan yang lainnya (Bon & Hartoko, 2022). Pada penelitian (Kawuryan &
Puryandani, 2023) teori sinyal menyimpulkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak
akan menyumbang pengaruh pada keputusan investasi pada upaya meningkatkan nilai
perusahaan.

Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Opini Audit terhadap Nilai Perusahaan
Merujuk pada hasil analisis, variabel moderasi ukuran perusahaan pada opini audit
terhadap nilai perusahaan mempunyai signifikansi sejumlah 0,127 > 0,05 mengindikasikan
ukuran perusahaan tak bisa memoderasi pada hubungan opini audit pada nilai perusahaan,
maka (Hs ditolak). Hal ini tidak selaras dengan (Nurhasanah & Napisah, 2024), dimana ukuran
perusahaan bisa memoderasi hubungan opini audit pada nilai perusahaan. Namun, temuan ini
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serupa dengan (Sari & Akbar, 2025), dimana ukuran perusahaan bisa memoderasi hubungan
opini audit pada nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan tak bisa memoderasi pengaruh opini audit pada nilai perusahaan.
Perusahaan besar ataupun kecil, opini audit tidak dipersepsikan sebagai penilaian utama oleh
investor, investor cenderung memperhatikan kinerja keuangan dan prospek perusahaan,
sehingga opini audit tidak memberikan informasi tambahan untuk pasar, dan pada teori sinyal
ukuran perusahaan tak memperkuat atau memperlemah pengaruh opini audit pada nilai
perusahaan (Sari & Akbar, 2025).

Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai
Perusahaan

Merujuk pada hasil analisis yang sudah dilakukan, variabel moderasi ukuran
perusahaan pada pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai 0,024 >
0,05, yang artinya ukuran perusahan mampu memoderasi pada hubungan pertumbuhan
penjualan pada nilai perusahaan (He diterima). Temuan ini ditunjang dengan (Candra et al.,
2024; Septrina et al., 2023) yang mendapati bahwasanya ukuran perusahaan bisa memoderasi
hubungan pertumbuhan penjualan pada nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan bisa memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan pada nilai
perusahaan. Apabila pertumbuhan penjualan secara konsisten terus bertumbuh, maka investor
akan merespon prospek perusahaan yang baik dan akan meningkatkan nilai perusahaan
(Septrina et al., 2023). Pada teori sinyal, ukuran perusahaan berperan sebagai pemoderasi
pertumbuhan penjualan pada perusahaan besar akan dianggap lebih stabil sehingga akan
mempengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan (Fista & Widyawati, 2017).

KESIMPULAN

Tujuan kajian ini yaitu melakukan analisis pengaruh Keputusan Investasi, Opini Audit,
Pertumbuhan Penjualan, serta Ukuran Perusahaan yang menjadi variabel Moderasi terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi tahun 2021-2024.
Meninjau dari hasil estimasi data panel melalui Fixed Effect Model (FEM), diperoleh beberapa
kesimpulan. Pertama, keputusan investasi tidak menyumbang pengaruh pada nilai perusahaan.
Kedua, opini audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ketiga, pertumbuhan
penjualan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Keempat, ukuran perusahaan tidak
mampu memoderasi hubungan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Kelima, ukuran
perusahaan mampu memoderasi huungan antara pertumbuhan penjualan terhadap nilai
perusahaan. Keenam, ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara opini
audit terhadap nilai perusahaan. Secara keseluruhan, temuan ini mengindikasikan bahwa tidak
semua informasi perusahaan dipersepsikan sama oleh pasar, kepercayaan dan keterkaitan
sinyal menjadi elemen kunci yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Keterbatasan dalam kajian ini yaitu, penggunaan jumlah variabel, keterbatasan periode
dan jumlah sampel yang digunakan, keterbatasan pada variabel opini audit yang diukur
menggunakan dummy memiliki variasi data yang cukup rendah dan mayoritas mendapatkan
opini Wajar Tanpa Pengecualian (WTP) menyebabkan pengaruh opini audit terhadap nilai
perusahaan menjadi kurang signifikan. Untuk penelitian berikutnya, dianjurkan
memperpanjang periode observasi untuk mendapati variasi data yang lebih luas. Peneliti dapat
menambahkan variabel moderasi lain yang lebih sensitif terhadap nilai perusahaan. peneliti
mendatang juga dapat memperluas cakupan sektor industri agar temuan dapat diterapkan lebih
luas.
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