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ABSTRAK

Nilai perusahaan yang baik dapat membuat pemilik usaha mendapatkan keuntungan yang maksimal dan juga
dapat meningkatkan daya tarik investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Penelitian
ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh beban iklan, pertumbuhan penjualan dan tingkat hutang dengan
menggunakan agresivitas pajak sebagai variabel moderasi. Sampel penelitian yang digunakan adalah laporan
keuangan perusahaan manufaktur pada industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2017-2019. Metode penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan metode
analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Pertumbuhan Penjualan dan Tingkat Hutang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan beban iklan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Agresivitas pajak dapat memoderasi hubungan antara pertumbuhan penjualan, tingkat utang dan nilai
perusahaan.

Kata kunci: Pertumbuhan Penjualan, Hutang, Nilai Perusahaan, Periklanan, Pajak
ABSTRACT

Good company value can make business owners get maximum profit and can also increase the attractiveness
of investors to put investment capital in the company. This study aims to determine the effect of advertising
expenses, sales growth and debt levels by using tax aggressiveness as a moderating variable. The research
sample used is the financial statements of manufacturing companies in the consumer goods industry listed on
the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2017-2019 period. The research method used is quantitative
research with multiple regression analysis method. The results showed that Sales Growth and Debt Level
had an effect on firm value, while advertising expense had no effect on firm value. Tax aggressiveness could
moderate the relationship between sales growth, debt level and firm value.

Keywords: Sales Growth, Debt, Firm Value, Advertising, Tax

PENDAHULUAN penurunan pendapatan (Timorria,

Saat Tahun pandemik Covid 19, Nilai
perusahaan menjadi komponen penilaian untuk
mengambil suatu keputusan bagi pihak yang
berkepentingan seperti investor, kreditur maupun
pihak lainnya. Perusahaan yang mengalami
penurunan akan sangat mempengaruhi kinerja
operasional maupun kemampuan pemenuhan
kewajibannya. Menurut Survey BPS pada tanggal
10 hingga 26 Juli 2020 , Covid 19 menekan
seluruh sektor usaha yang ditandai dengan

2020).Perusahaan didirikan dengan mempunyai
tujuan utama yang sangat penting yaitu untuk
memaksimalkan nilai dari perusahaannya. Nilai
perusahaan yang bagus dapat membuat pemilik
usaha mendapatkan laba yang maksimal dan juga
dapat menambah daya tarik investor untuk
menaruh modal investasi di perusahaan tersebut.
Manajemen akan mempertahankan nilai suatu
perusahaan karena dapat menggambarkan kondisi
perusahaan dan pertimbangan bagi beberapa pihak
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yang berkepentingan seperti investor. Berbagai
penelitian  telah  banyak dilakukan  untuk
mengetahui hal apa yang dapat memengaruhi nilai
dari suatu perusahaan diantaranya penelitian
(Muttaqin et al., 2019); (Candradewi, 2019) ; (Yu &
Wang, 2018) ; (Suhadak et al., 2019); (Amer Al-
Jaifi et al.,, 2017) Hasil penelitian — penelitian
tersebut belum menunjukkan konsistensi pengaruh
sehingga penelitian mengenai nilai perusahaan
masih dapat dilakukan dengan  variabel dan
metode yang lebih kompleks serta terbaru.

Pada saat manajemen memaksimalkan nilai suatu
perusahaan, upaya yang dilakukan manajemen
tersebut harus terarah dan memberikan pengaruh
yang besar. Selain itu kondisi perekonomian dan
perkembangan baru di perekonomian dapat
memberikan pengaruh kepada nilai perusahaan
sehingga menarik untuk mengetahui faktor yang
memiliki pengaruh signifikan. Pada kondisi
perekonomian yang terkena dampak pandemi di
Indonesia sampai pertengahan tahun 2021 bahkan
hingga saat ini tentu mempengaruhi kinerja
perusahaan. Banyak sekali pembatasan sosial dan
aturan — aturan seperti pembatasan jam operasional
dan jumlah orang di suatu tempat yang
mempengaruhi aktivitas perekonomian Kinerja
perusahaan ini tentu harus diwaspadai karena
apabila kinerja perusahaan buruk maka investor
akan memberikan nilai buruk dan mungkin
mencabut sejumlah investasinya. Nilai perusahaan
akan terbentuk dari kinerja perusahaan, antara lain
adalah kinerja keuangan perusahaan dan kinerja
non keuangan perusahaan. Faktor-faktor yang
mempengaruhi kinerja perusahaan (financial dan
non financial performance), diantaranya dari sudut
pandang karakteristik perusahaan, yaitu: beban
iklan  perusahaan, pertumbuhan  penjualan,
profitabilitas, tingkat utang perusahaan. (Suhadak
et al., 2019)

Penggunaan Agresivitas pajak sebagai
moderasi dikarenakan pajak ada di setiap aspek
keuangan perusahaan dan perencanaan pajak oleh
perusahaan akan mempengaruhi akun dalam
laporan keuangan. Penelitian sejenis yang
menggunakan faktor non keuangan sudah pernah
dilakukan. Faktor non keuangan seperti dalam
penelitian (Rusli et al. 2020) menunjukan bahwa
Komite audit yang memiliki pengaruh sedangkan
komisaris independen dan kepemilikan insititusi
tidak. Hal ini juga yang mendorong
penyempurnaan untuk meneliti dengan
menggunakan variabel keuangan dengan model
yang lebih kompleks. Penggunaan penelitian
mengenai nilai perusahaan diharapkan untuk
diimplementasikan dalam kegiatannya sehingga
perusahaan dapat memperoleh langkah-langkah
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untuk memperbaiki kinerja perusahaan dan sebagai
penilaian peningkatan nilai perusahaan oleh pihak
manajemen.

Penelitian (Prayogo & Wibawa, 2017) ;
(Kombih & Suhardianto, 2018) menunjukkan
bahwa Beban Periklanan atau aktivitas pemasaran
memiliki pengaruh terhadap nilai yang dimiliki
perusahaan. Aktivitas pemasaran yang dilakukan
perusahaan ini susah diukur manfaatnya secara
akuntansi karena hasil dapat berbeda setiap
pemasaran dilakukan namun ternyata memiliki
dampak signifikan dalam penilaian suatu
perusahaan..

HI1: Beban Iklan
Nilai Perusahaan
Dalam Proses manajemen bisnis yang baik, setiap
penjualan yang dilakukan pasti akan menghasilkan
laba bagi perusahaan setelah dikurangi biaya -
biaya. Peningkatan terhadap penjualan akan
meningkatkan laba yang dihasilkan. Hal ini tentu
akan dipandang baik oleh investor karena
perusahaan mengalami peningkatan keuntungan.
Keberlangsungan perusahaan akan terjaga dan
meningkatkan penilaian suatu perusahaan di mata
investor. Penelitian (Andriani, 2018) , (Fista &
Widyawati, 2017) menunjukkan bahwa
pertumbuhan penjualan akan meningkatkan nilai
suatu perusahaan.

H2:Pertumbuhan Penjualan memiliki pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan

Tingkat utang yang besar akan
berpengaruh negatif menurunkan nilai perusahaan
karena perusahaan harus membayar pokok dan
bunga yang dimana akan mengurangi pendapatan
yang diperoleh perusahaan. Hal ini dapat
menyebabkan investor yang tidak akan tertarik
terhadap saham perusahaan tersebut terutama
apabila tingkat utang lebih tinggi dibanding tingkat
pendapatan. Penelitian (Kayobi & Anggraeni, 2015)
menunjukkan pengaruh tingkat utang terhadap
nilai yang dimiliki perusahaan.

H3 : Tingkat Utang Perusahaan memiliki pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan.

Dalam pengukurannya untuk mengetahui
apakah suatu perusahaan melakukan Agresivitas
Pajak adalah Effective Tax Rates (ETR).
Berdasarkan pengukuran Effective Tax Rates,
apabila perusahaan melakukan suatu agresivitas
pajak maka nilai Effective Tax Rates tersebut akan
mendekati nilai nol. Perusahaan yang melakukan
agresivitas pajak yang tinggi dapat dilihat dengan
melihat dari rendahnya nilai Effective Tax Rates.
Agresivitas pajak berupa perencanaan dan
penghematan biaya yang dilakukan manajemen
tentu akan mempengaruhi akun yang ada dalam
laporan keuangan seperti biaya, beban dan lainnya.

memiliki pengaruh terhadap
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H4: Agresivitas Pajak memoderasi hubungan
antara Beban Iklan terhadap Nilai Perusahaan.
Beban Iklan atau biaya pemasaran untuk
menaikkan nilai perusahaan tentu tidak terlepas
dari adanya faktor perpajakan. Ketika beban iklan
ini tinggi namun ternyata agresivitas pajak yang
dilakukan perusahaan menyebabkan rendahnya
pembayaran  perpajakan  tentu ini  akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin tinggi
intensitas iklan sebuah perusahaan, maka semakin
rendah kecenderungan sebuah perusahaan untuk
melakukan penghindaran pajak secara agresif dan
hal ini akan mempengaruhi nilai perusahaan

HS5: Agresivitas Pajak memoderasi hubungan
antara Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai
Perusahaan.

Penjualan yang tinggi akan menyebabkan
peningkatan pajak yang harus dibayarkan namun di
sisi lain agresivitas pajak yang dilakukan
manajemen tentu akan menyebabkan pajak yang
lebih efisien.  Agresivitas pajak tentu akan
mempengaruhi nilai perusahaan dan pertumbuhan
penjualan merupakan salah satu komponen yang
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dikelola manajemen untuk melakukan agresivitas
pajak. Pertumbuhan perusahaan tentu memberikan
sinyal bagi investor namun agresivitas pajak yang
dilakukan perusahaan tentu menjadi pertimbangan
juga dalam pembentukan nilai perusahaan.

H6: Agresivitas Pajak memoderasi hubungan
antara Tingkat Utang Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan.

Perusahaan yang menggunakan hutang
maka akan ada biaya bunga sebagai tax
shield (pengurang pajak). Jadi semakin tinggi
perusahaan menggunakan hutang maka akan
semakin tinggi pula biaya bunga yang nantinya
akan mengurangi beban pajak perusahaan.
Agresivitas pajak yang dilakukan manajemen tentu
akan dipengaruhi komponen hutang dan secara
tidak  langsung komponen hutang  akan
mempengaruhi nilai suatu perusahaan melalui
agresivitas pajak yang dilakukan perusahaan. Dari
sisi Teori sinyal, Tingkat hutang dan agresivitas
pajak ini akan memberikan sinyal kepada Investor
dalam pembentukan nilai suatu perusahaaan.

Kilai Pousaluna

H5

Apreyuitas vajak

K4

Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN

Metode yang digunakan dalam penelitian
kuantitatif ini adalah Analisa Regresi Linear
Berganda. Objek penelitian yang digunakan
adalah Laporan keuangan perusahaan Bursa Efek
Indonesia (BEI) Sedangkan Subjek penelitian ini
adalah Perusahaan manufaktur dengan fokus pada

sektor industri barang konsumsi periode 2017-
2019. Data yang digunakan termasuk data
sekunder. Sebelum melakukan analisa regresi ber
ganda dilakukan pengujian statistik deskriptif dan
pengecekan terhadap masalah — masalah asumsi
klasik yang mungkin terjadi. Pengujian juga
dibantu menggunakan alat statistik SPSS 25
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Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

Variable Nama Proksi / Indikator Variabel Skala
Variable

Variable Corporate c __ Market Value of Shares +Debt .

Dependen Value Tobin’s Q= Total Asset Rasio
Beban Iklan Beban Iklan =
(rasio Nilai Biaya Iklan Rasio
pemasaran) Total Pejualan

Variable Pertymbuhan Growth Sales = Satese— Salese—y Rasio

Independen  Penjualan Sales;_y
Tingkat Rasio Total Utang
Utang _ Total Utang 0 Rasio
Perusahaan = Total Asset * 100%

i Vi Income Tax Expense
Varlabel. Agi.’eszvztas ETR = p Rasio
Moderasi Pajak Income Before Tax
Sumber : Olahan Peneliti (2021)
Model regresi dalam penelitian ini ada o = Konstanta
dua yaitu Model regresi tanpa moderasi dan model B = Koefisien Regresi
regresi dengan moderasi sebagai berikut: BEB IKL =beban Iklan
PER PEN = pertumbuhan Penjualan

Y = o + B; BEB_ IKL + B, PER PEN + f;
TKT UTA+ € oeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieene )

Y = o + By BEB_IKL + B, PER PEN + B;
TKT UTA + pB; BEB IKL*TAX AGR + f,
PER PEN*TAX AGR + fB; TKT UTA*TAX
AGR+t e i, . (D

Dimana:

Y = Corporte Value

TKT UTA = Tingkat Utang
TAX AGG = Agresivitas Pajak
e = error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Dalam penelitian ini  menggunakan
statistik deskriptif dan analisa asumsi klasik
sebelum uji regresi linear dilakukan.

Tabel 2 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif Minimum Maximum Mean Standar

(N=93) Deviation
BEB_IKL .00008 20797 .0372446 05338108
PER _PEN -.80535 72971 0194558 13549841
TKT_UTA .09000 3.61000 9097973 12714737
TAX AGG 01242 70765 2594433 09332433
COR VAL .00087 71602 .0845465 08340181

Sumber : Data Penelitian 2021
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Dari hasil statistik deskriptif menunjukkan
bahwa Beban lklan dan Pertumbuhan penjualan
memiliki nilai rata — rata (mean) lebih kecil
dibanding standar deviasinya. Hal ini menunjukkan
bahwa terdapat variasi yang besar antara nilai
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maximum dan nilai minimum untuk variabel
Beban iklan dan Pertumbuhan penjualan
sedangkan variabel lainnya memiliki variasi yang
rendah

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

One Sample Kolmogorov- Smirnov Test

Unstandardized Residual

(Uji Normalitas)

N 93

Std. Deviation 07048457
Test Statistic 201
Asymp. Sig. (2-tailed) .995°

Sumber: Data Penelitian (2021)

Tabel 4. Uji Multikolinearitas

Model t Sig.
(Constant) 4.727 .000
BEB_IKL 1.425 158
PER _PEN 3.905 .000
TKT UTA -2.020 .046
TAX AGG -1.447 151

Tolerance VIF

.979 1.021
757 1.321
974 1.027
750 1.334

Sumber: Data Penelitian (2021)

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson)

Model Summary”

Adjusted RStd. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .535° 286 253 372 1.965

a. Predictors: (Constant), TAX AGG, BEB_IKL, TKT UTA, PER PEN
b. Dependent Variable: COR VAL
Sumber: Data Penelitian (2021)

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model t Sig.
(Constant) 1.468 .146

BEB IKL 193 .848

PER_PEN 2.128 116

TKT UTA -.865 .389

TAX AGG 1.051 .296

a. Dependent Variable: Abs RES

Sumber: Data Penelitian (2021)
Dari Hasil Pengujian Asumsi Klasik, Data telah asumsi klasik seperti multikolinearitas,

terdistribusi normal dan tidak memiliki masalah autokorelasi atau heteroskedastisitas.

244



e-Jurnal Apresiasi Ekonomi Volume 10, Nomor 2, Mei 2022 : 240-248

ISSN Cetak :2337-3997
ISSN Online : 2613-9774

Tabel 7. Hasil Pengujian

Uji Regresi Linear Berganda tanpa Moderasi

Variabel B t Sig
(Constant) .093 6.845 .000
BEB _IKL 191 1.334 .186
PER PEN 295 5.228 .000
TKT UTA -.023 -2.234 .028
Uji Regresi Linier Berganda dengan moderasi
(Constant) 178 5.154 .000
BEB IKL 291 476 .635
PER_PEN .650 8.823 .000
TKT UTA -.070 -2.937 .004
TAX AGG 364 2.755 .007
BEBIKL TAXAGGR -.143 -.060 952
PERPEN_TAXAGGR 1.107 7.149 .000
TKTUTA TAXAGGR .177 1.985 .030
Hasil Uji F (Anova) F Sig
Regression 17.643 .000°

Sumber: Data Penelitian (2021)

Dari data tersebut, maka persamaan linear
berganda (tanpa moderasi) yang terbentuk

COR_VAL =0,093 + 0,191 BEB_IKL + 0,295
PER PEN-0,023 TKT UTA+e

Dari data tersebut, maka persamaan linear
berganda (dengan moderasi) yang terbentuk:

COR_VAL = 0,178 + 0,291 BEB IKL + 0,650
PER_PENJ- 0,070 TKT UTA + 0,364 TAX_AGG
- 0,143 BEB IKL*TAX AGG + 1,107
PER PEN*TAX AGGR + 0,177
TKT UTA*TAX_AGG + e

Hasil menunjukkan model regresi penelitian ini
dikatakan layak dan dapat digunakan untuk
memprediksi nilai perusahaan.

Interpretasi Data dan Hasil Uji Hipotesis

Beban Iklan tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan

Beban iklan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka dapat
diartikan apabila nilai beban iklan semakin rendah
maka tidak akan dapat mepengaruhi nilai
perusahaan. Keterjadian ini disebabkan karena
semakin besar beban iklan perusahaan, maka
semakin rendah pula nilai perusahaan. Kejadian ini
dilatar belakangi karena perusahaan yang sudah
mempunyai reputasi baik/tinggi dan sudah dikenal
serta menjadi perhatian masyarakat umum dan para
petugas pajak sehingga perusahaan seperti itu

memiliki kemungkinan yang sangat kecil dalam
strategi manajemen perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Di tengah
pandemi, pemasaran yang dilakukan tidak terlalu
diperlukan bagi industri konsumsi. Dari sisi teori,
hasil menunjukkan bahwa beban iklan tidak
memberikan  sinyal bagi investor dalam
pembentukan nilai perusahaan. Hasil Penelitian ini
memiliki perbedaan dengan penelitian (Prayogo &
Wibawa, 2017) dan (Kombih & Suhardianto, 2018)
Namun sejalan dengan penelitian (Chandra et al.,
2021)

Pertumbuhan Penjualan memiliki pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan

Pertumbuhan yang tinggi dalam penjualan
tentu akan mendorong meningkatnya keuntungan
perusahaan karena aktivitas penjualan pada
umumnya menghasilkan laba setelah dikurangi
biaya. Kondisi yang terjadi pada aktivitas
penjualan ini menjadi hal yang diperhatikan karena
terkait dengan keberlangsungan hidup perusahaan
maupun keuntungan dan pajak yang dibayarkan.
Perusahaan yang mengalami  pertumbuhan
penjualan dipandang memiliki nilai yang baik
terutama di tengah pembatasan akibat pandemi.
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian
(Sulistyo Rahayu et al., 2020) namun secjalan
dengan penelitian (Fista & Widyawati, 2017) dan
(Andriani, 2018).

Tingkat Utang memiliki pengaruh terhadap
Nilai Perusahaan
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Tingkat utang perusahaaan  memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Tingkat utang yang besar akan berpengaruh negatif
menurunkan nilai perusahaan serta mempengaruhi
hubungan yang negatif dapat disebabkan oleh
investor yang tidak akan tertarik terhadap saham
perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki
tingkat utang yang tinggi tentu akan
mengkhawatirkan banyak pihak terutama terkait
keberlangsungan hidup perusahaan. Perusahaan
yang tidak mampu menangani utangnya juga akan
dibayangi kemungkinan terjadinya krisis keuangan
dan berujung pada pailit. Manajemen harus
menjaga tingkat utang perusahaan agar investor
dan pihak lainnya melihat bahwa nilai perusahaaan
tersebut baik. Penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian (Pamungkas & Maryati, 2017) dan
(Kayobi & Anggraeni, 2015)

Agresivitas Pajak tidak memoderasi pengaruh
antara Beban Iklan terhadap Nilai Perusahaan

Agresivitas Pajak pada penelitian ini tidak
berperan sebagai variabel pemoderasi pada
variabel Beban Iklan terhadap nilai perusahaan.
Manajemen Perpajakan yang dilakukan oleh
manajemen perusahaan tidak memperkuat ataupun
memperlemah atara Beban Iklan perusahaan
terhadap Corporate Value. Dari sisi teori, hasil
penelitian ini memiliki perbedaaan dimana hasil
menunjukkan bahwa agresivitas pajak ini tidak
memperkuat maupun memperlemah sinyal kepada
para investor.
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Agresivitas Pajak memoderasi pengaruh antara
Pertumbuhan  Penjualan terhadap  Nilai
Perusahaan

Agresivitas Pajak memiliki efek sebagai
variabel pemoderasi untuk pengaruh Pertumbuhan
Penjualan suatu perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan dikarenakan perusahaan yang memiliki
strategi manajemen perpajakan yang baik akan
dapat meningkatkan nilai Penjualannya sehingga
akan meningkatkan pertumbuhan penjualan suatu
peruahaan, dimana hal ini dapat mempengaruhi
peningkatan corporate value. Hasil penelitian ini
sejalan dengan teori dimana agresivitas pajak
memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan karena memang
penjualan ini sangat kaitan erat dengan perpajakan
dibanding akun laporan keuangan lainnnya.

Agresivitas Pajak memoderasi pengaruh antara
Tingkat Utang terhadap Nilai Perusahaan
Agresivitas Pajak memiliki efek sebagai
variabel pemoderasi untuk pengaruh Tingkat utang
suatu perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
dikarenakan perusahaan yang memiliki strategi
perpajakan yang baik akan mendorong terciptanya
kepercayaan dalam pengelolaan utang yang
dimiliki sehingga nilai perusahaan juga akan
terpengaruh. Hasil penelitian ini sejalan dengan
teori dimana agresivitas pajak memoderasi
pengaruh tingkat utang terhadap nilai perusahaan

Tabel 10. Rangkuman Hasil

Pengaruh Hipotesis Keterangan
Pengaruh Beban Iklan Terhadap Nilai Perusahaan H1 Ditolak
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan H2 Diterima
Pengaruh Tingkat Utang Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan H3 Diterima
Agresivitas Pajak memoderasi hubungan antara Beban Iklan terhadap Nilai

Perusahaan. H4 Ditolak
Agresivitas Pajak memoderasi hubungan antara Pertumbuhan Penjualan

terhadap Nilai Perusahaan. H5 Diterima
Agresivitas Pajak memoderasi hubungan antara Tingkat Utang Perusahaan

terhadap Nilai Perusahaan. H6 Diterima

KESIMPULAN

Dalam penelitian ini, Nilai suatu
perusahaan selama pandemi covid 19 dipengaruhi
oleh pertumbuhan penjualan dan Tingkat utang
sedangkan beban iklan tidak memiliki pengaruh.
Di tengah pandemi ini, perusahaan harus
memprioritaskan peningkatan penjualannya serta
mengontrol tingkat utang yang dimilikinya agar
bisa memiliki nilai perusahaan yang bagus.
Peningkatan terhadap penjualan akan

menyebabkan meningkatnya nilai suatu perusahaan

Agresivitas Pajak pada penelitian ini berperan
sebagai variabel pemoderasi pada variabel
Pertumbuhan Penjualan maupun tingkat utang
terhadap  Nilai  Perusahaan namun tidak
memperkuat ataupun memperlemah hubungan
antara biaya iklan terhadap . Beban iklan tidak
perlu menjadi prioritas bagi perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Di pandemi ini,
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Manajemen harus fokus memperkuat penjualan
dibanding mempromosikan atau mengiklankan
karena kemampuan menjual dan menghasilkan
laba serta mengontrol utang yang dimiliki
perusahaan menjadi faktor yang menentukan nilai
suatu perusahaan.

Penulis menyarankan agar pihak manajemen
perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan
khususnya yang berhubungan dengan Pertumbuhan
Penjualan dan Tingkat Utang Perusahaan
dikarenakan dapat mempengaruhi nilai perusahaan
secara signifikan.

Keterbatasan penelitian ini salah satunya adalah
sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa belum
secara keseluruhan dan hanya terbatas pada sektor
barang konsumsi serta belum memasukkan faktor
yang sifatnya non keuangan seperti persepsi
masyarakat, dewan komisaris, dan sebagainya.
Penelitian selanjutnya diharapkan menggabungkan
faktor non keuangan untuk mendapatkan hasil
yang lebih kompleks dan harapan penelitian ini
dapat  terus  untuk  dikembangkan  dan
disempurnakan.
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