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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh modal intelektual dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh profitabilitas. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan subsektor food and baverages di BEI periode 2018-2020 Jumlah sampel yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu 17 perusahaan dan metode pengambilan sampel dalam
penelitian ini yaitu menggunakan purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan
pada penelitian ini yaitu dengan analisis jalur (Parth Analysis) dengan bantuan software
SPSS. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa modal intelektual berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan
profitabilitas, modal intelektual berpengaruh positif terhadap profitabilitas, profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, profitabilitas mampu berperan sebagai
mediasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan sedangkan profitabilitas
tidak mampu memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Modal Intelektual, Leverage, Profitabilitas

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the significance of the effect of intellectual capital
and profitability on firm value mediated by profitability. This research was conducted on
food and beverage sub-sector companies on the IDX for the 2018-2020 period. The number
of samples used in this study were 17 companies and the sampling method in this study was
using purposive sampling. The analytical technique used in this research is path analysis
(Parth Analysis) with the help of SPSS software. The results of this study indicate that
intellectual capital has a negative effect on firm value, leverage has no effect on firm value
and profitability, intellectual capital has a positive effect on profitability, profitability has
a positive effect on firm value, profitability is able to act as a mediation of the influence of
intellectual capital on firm value while profitability does not able to mediate the effect of
leverage on firm value.
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PENDAHULUAN

Berdirinya suatu perusahaan memiliki tujuan untuk mencapai keuntungan
maksimal serta memakmurkan para pemegang saham dan menigkatkan nilai
perusahaan yang tercermin dari harga saham. Memasuki tahun 2020 seluruh
perusahaan mengalami hambatan dalam tujuan tersebut, hambatan yang dimaksud
adalah menurunnya kekuatan pasar dalam permintaan konsumen. Fenomena ini
disebabkan karena rata-rata masyarakat cenderung mengalami penurunan
pendapatan rumah tangga. Permintaan pasar yang turun tersebut menyebabkan
banyaknya perusahaan mengalami kemunduran dalam operasionalnya yang
berdampak terhadap penurunan profit dan value perusahaan dilihat oleh stakeholder
termasuk investor. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang berkaitan dengan harga sahamnya (Rahayu & Sari,
2018), sehingga dalam hal ini ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dilihat
dari kemampuan perusahaan mensejahterakan para pemegang saham. Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja
perusahaan, tetapi juga pada prospek perusahaan di masa mendatang (Rudangga &
Sudiarta, 2016). Dalam pandangan investor, nilai perusahaan dapat dianggap
sebagai suatu pertimbangan utama atau dasar sebelum berinvestasi atau membeli
sebuah saham perusahaan sejalan dengan signaling theory bahwa informasi-
informasi internal perusahaan termasuk bagaimana value perusahaan tersebut akan
memberikan pengaruh atau sinyal kepada para investor untuk menentukan strategi
mereka baik berupa penjualan maupun pembelian saham. Pengukuran price to book
value PBV dipakai dalam penelitian ini sebagai alat ukur nilai perusahaan karena
menggambarkan seberapa besar nilai pasar yang tercermin dalam harga saham
terhadap nilai buku saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini, berarti pasar
percaya akan prospek perusahaan tersebut. Salah satu jenis perusahaan yang
diminati oleh para investor dalam berinvestasi adalah perusahaan sub sektor food
and beverages, perusahaan sebagai salah satu kebutuhan masyarakat serta
meningkatnya pertumbuhan jumlah penduduk di Indonesia mengakibatkan peranan
sub sektor food and beverages menjadi penting dan dianggap memiliki Kinerja
perusahaan baik, sehingga penelitian ini menggunakan populasi perusahaan food
and beverages dengan data tiga tahun terakhir sebelum dan pasca pandemi yaitu
periode 2018-2020.
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Tabel 1.
Nilai PBV Perusahaan Sub Sektor Food and Beverages

No. Kode Saham 2018 2019 2020
1 ADES 1,13 1,09 1,23

2 AISA -0,16 -0,33 4,38

3 ALTO 2,26 2,29 1,81

4 BTEK 3,07 1,08 1,39

5 BUDI 0,35 0,36 0,34

6 CAMP 2,30 2,35 1,85

7 CEKA 0,01 1,02 0,94

8 CLEO 5,36 7,91 6,71

9 DLTA 3,43 4,49 3,45

10 GOOD 5,56 4,03 3,23
11 HOKI 3,08 3,48 3,67
12 ICBP 5,37 4,88 2,22
13 INDF 1,31 1,28 0,76
14 MLBI 28,87 28,50 14,26
15 MYOR 6,86 4,62 5,38
16 PANI 1,82 1,16 1,19
17 PCAR 70,57 15,24 10,17
18 ROTI 2,55 2,60 2,61
19 SKBM 0,68 0,68 0,58
20 SKLT 3,05 2,92 2,66
21 STTP 2,98 2,05 3,61
22 TBLA 0,97 0,99 0,84
23 ULTJ 3,27 3,43 3,48
Rata-Rata 6,73 4,18 3,34

Sumber: idx.com diolah, 2021

Berdasarkan tabel 1 menunjukan nilai perusahaan sub sektor food and
beverages pada 23 perusahaan dengan pengukuran price to book value (PBV)
mengalami penurunan rata-rata pertahun pada tahun 2018 sebesar 6,73; tahun 2019
sebesar 4,18; dan tahun 2020 sebesar 3,34. Perbedaan nilai price to book value
(PBV) pada perusahaan food and beverages serta penurunan rata-rata pertahun ini
perlu analisis lebih lanjut untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang
mempengaruhi nilai perusahaan sebagai pertimbangan dalam berinvestasi.

Faktor pertama adalah modal intelektual mencerminkan bagaimana
perusahaan tersebut apabila mampu mengelola pengetahuan dan sumber daya
intelektualnya secara maksimal sehingga mampu menciptakan value added serta
mampu menciptakan competitive advantage yang nantinya akan mendorong
peningkatan kinerja perusahaan dan nilai perusahaan (Ariyani & Wirakusuma,
2018). Perkembangan dunia bisnis saat ini, mengharuskan suatu perusahaan
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memiliki suatu kemampuan pengetahuan dan teknologi. Kemampuan perusahaan
dalam bidang ilmu pengetahuan dan teknologi akan membuat perusahaan memiliki
daya saing yang tinggi. Berbagai sumber daya yang langka dan berharga dapat
diarahkan untuk menciptakan keunggulan bersaing, sehingga sumber daya yang
dimiliki mampu bertahan lama dan tidak mudah ditiru, di transfer atau digantikan
sehingga menciptakan nilai bagi perusahaan. Sumber daya yang dimiliki oleh
perusahaan ini disebut modal intelektual (Prima et al., 2018). Sejalan dengan
resource based theory menjelaskan bahwa perusahaan akan unggul dalam
persaingan bisnis dan menjadi lebih baik kinerja keuangannya apabila memiliki,
mengendalikan dan memanfaatkan aset strategis penting yaitu aset berwujud dan
tidak berwujud, serta mampu menyatukan keduanya untuk dijadikan sebagai
strategi potensial dalam mencapai keunggulan kompetitif (Soewarno & Ramadhan,
2020).

Faktor kedua, Leverage merupakan kebijakan pendanaan yang berkaitan
dengan keputusan perusahaan dalam membiayai perusahaan. Kebijakan utang dapat
dihubungkan dengan nilai perusahaan, yang menjelaskan seberapa besar sebuah
perusahaan menggunakan dan mengelola pendanaan utang yang berpengaruh
terhadap kualitas kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang dipandang oleh
investor (Rahayu & Sari, 2018). Perusahaan yang menggunakan utang mempunyai
kewajiban atas beban bunga dan beban pokok pinjaman. Dengan adanya utang,
semakin tinggi proporsi utang maka semakin tinggi harga saham perusahaan
tersebut dengan tingginya harga saham, akan mempengaruhi nilai perusahaan
tersebut (Pratama & Wiksuana, 2016). Terdapat berbagai macam alat ukur dalam
menentukan rasio leverage perusahaan salah satunya debt to equity ratio (DER)
dipilih dalam penelitian ini karena menggambarkan utang secara keseluruhan dan
keseluruhan modal dalam pendanaan perusahaan dan tingkat perusahaan dalam
memenuhi semua kewajibannya melalui modal yang dimilikinya (Husna & Satria,
2019).

Faktor ketiga, Profitabilitas merupakan proyeksi dari kinerja keuangan
sebuah perusahaan. Sesuai dengan signaling theory yang menunjukkan bahwa
profitabilitas tinggi berkaitan dengan prospek perusahaan yang baik, sehingga
memicu investor untuk meningkatkan permintaan saham (Ardiantini et al., 2020).
Sujoko & Soebiantoro (2007) bahwa profitabilitas yang tinggi menunjukkan
prospek yang baik perusahaan sehingga investor akan merespon positif sinyal
tersebut dengan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Dalam
menentukan sebuah profitabilitas perusahaan terdapat beberapa pengukuran yang
dapat digunakan antara lain return on asset (ROA), return on equity (ROE), dan
return on investment (ROI). Penelitian ini memakai pengukuran return on equity
(ROE) sebagai nilai profitabilitas. Rasio return on equity (ROE) digunakan karena
berhubungan dengan perhitungan leverage suatu perusahaan. Penggunaan finansial
leverage memberikan pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, salah satunya
ditunjukan dengan besarnya pengembalian return yang akan diterima oleh pemilik
perusahaan melalui return on equity (ROE) perusahaan (Rahayu & Sari, 2018).

Perbedaan hasil yang beragam terkait modal intelektual dan leverage
tersebut dapat diasumsikan terdapat variabel lain yang secara tidak langsung dapat
mempengaruhi hubungan modal intelektual terhadap nilai perusahaan vyaitu
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profitabilitas. Penggunaan profitabilitas sebagai mediasi didasarkan pada penelitian
sebelumnya bahwa terdapat hubungan modal intelektual dan leverage terhadap
profitabilitas. Penelitian oleh Rizkyanti et al. (2020) menerangkan hubungan positif
modal intelektual terhadap profitabilitas yang mana mengelola modal structural
dan value added capital employed dengan baik, hal ini akan membantu
meningkatkan kinerja perusahaan sehingga dapat meningkatkan pengembalian aset.
Penelitian oleh Sagala et al. (2019) dan Ariyani & Wirakusuma (2018) juga
memperoleh hasil bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh modal
intelektual terhadap nilai perusahaan. Kinerja suatu perusahaan dapat digunakan
sebagai penggunaan yang efektif dan efisien atas aset berwujud dan tidak berwujud
yang dimiliki oleh suatu perusahaan atau kemampuan intelektual.

Resource based Theory (RBT) menjadi sebuah teori tentang bagaimana
perusahaan dapat menciptakan nilai tambah melalui pengelolaan sumber daya yang
dimilikinya tersebut Pemanfaatan aset berwujud direpresentasikan dalam laporan
neraca sebuah perusahaan sedangkan untuk pemanfaatan aset yang tidak berwujud
perlu adanya pengukuran tertentu yaitu modal intelektual (Ariyani & Wirakusuma,
2018), sehingga dengan adanya nilai tambah dari pengelolaan aset tidak terwujud
tersebut mampu mempengaruhi bagaimana kualitas perusahaan tersebut. Teori
Sinyal menurut Brigham dan Houston (2018:500) merupakan teori menjelaskan
bagaimana perusahaan memberikan sebuah sinyal kepada pengguna laporan
keuangan Informasi dari pihak internal tersebut akan merepresentasikan kinerja
perusahaan, dan investor akan menganalisis informasi dalam kepututsan invetasi
yang akan mempengaruhi nilai perusahaan dalam harga saham (Radja dan Artini,
2020).

Nilai perusahaan merupakan wujud prestasi perusahaan dalam menjalankan
bisnis perusahaan. Nilai perusahaan merupakan wujud prestasi perusahaan dalam
menjalankan bisnis perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya
(Rahayu & Sari, 2018). Penelitian ini menggunakan pengukuran price to book
value (PBV) dalam menentukan nilai perusahaan karena menggambarkan seberapa
besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan yang tercermin dalam
harga saham. Makin tinggi rasio ini, berarti pasar percaya akan prospek perusahaan
tersebut (Makkulau et al., 2017).

Modal intelektual merupakan sebuah indikator untuk menghitung sebuah
nilai tambah pada sebuah aset tidak berwujud. Menurut Stewart (1998) dan Bontis
(2000) modal intelektual merupakan nilai dari kombinasi 3 komponen yaitu human
capital, structural capital, dan customer capital. Penelitian ini menggunakan
pengukuran metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) dalam
menghitung modal intelektual pada perusahaan sub sektor food and beverages
periode 2018-2020 pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan resources based theory menyatakan bahwa perusahaan akan
memperoleh keunggulan bersaing apabila mampu menguasai aset berwujud dan
tidak berwujudnya sehingga dapat menggunakannya sebagai strategi bersaing.
Modal intelektual sebagai aset tidak berwujud akan memberikan nilai tambah
dalam pengelolaan sumber pengetahuan dan inovasi perusahaan yang akan
meningkatkan sebuah nilai perusahaan sehingga pemanfaatan aset tidak berwujud
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akan membuat kualitas perusahaan semakin baik dan investor akan melirik
perusahaan tersebut. . Penelitian Soewarno & Ramadhan (2020); penelitian oleh
Sagala et al. (2019); Ariyani & Wirakusuma (2018) dan penelitian oleh Indrasari et
al. (2020) memperoleh hasil bahwa adanya hubungan positif antara modal
intelektual terhadap nilai perusahaan.
H1: Modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Leverage merupakan rasio keuangan yang menggambarkan bagaimana
sebuah pengelolaan dalam penggunaan utang perusahaan. Penggunaan utang untuk
pembiayaan aset akan mempengaruhi bagaimana perusahaan tersebut mampu untuk
melunasi kewajiban tersebut (Pratama & Wiksuana, 2016). Pada penelitian ini
leverage diukur menggunakan debt to equity ratio (DER). Penggunaan utang akan
membuat nilai perusahaan meningkat ketika perusahaan menggunakan utang untuk
meningkatkan kegiatan operasional perusahaan untuk menghasilkan profit.
Penggunaan utang yang efisien dan pengelolaan yang tepat sehingga berdasarkan
teori signaling akan menjadi sinyal positif kepada investor terkait keberhasilan
perusahaan. Teori stakeholder juga menjelaskan bagaimana peran stakeholder yang
mempengaruhi setiap pengambilan keputusan termasuk kebijakan utang, sehingga
keputusan tersebut akan sangat mempengaruhi kesejahteraan stakeholder. Nilai
debt to equity ratio yang tinggi akan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
sejalan dengan hasil penelitian Zuhroh (2019) diperoleh adanya hubungan positif
signifikan pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dengan alat ukur debt to
equity ratio (DER). Penelitian yang dilakukan oleh Hamidy dkk. (2015) dan
Nadillah dkk. (2017) membuktikan bahwa struktur modal yang diproksikan dengan
debt to equity ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.
H2: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Hubungan antara intellectual capital dengan return on equity (ROE)
dijelaskan dengan teori resources based, dimana perusahaan yang memiliki sumber
daya yang dapat dijadikan keunggulan bersaing mampu memiliki Kinerja jangka
panjang yang berdampak pada kualitas kinerja keuangan perusahaan (Nurfauzia,
2018). Pengelolaan dan pengukuran modal intelektual menjadi salah satu poin
penting untuk mencapai keunggulan bersaing sehingga dapat meningkatkan kinerja
keuangan dalam menciptakan nilai tambah. Modal intelektual sebagai aset tidak
berwujud akan mempengaruhi profitabilitas ke arah positif sebagai dampak dari
pemanfaatan aset tidak berwujud tersebut sejalan dengan hasil Wijayanti (2012) ;
Rizkyanti et al. (2020) ; Ariyani & Wirakusuma (2018) bahwa modal intelektual
berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
H3: Modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas

Leverage berpengaruh positif terhadap profitabilitas karena tingkat leverage
yang tinggi membuat pinjaman lebih besar untuk mendanai operasi perusahaan
guna memaksimalkan aktivitas perusahaan sehingga dalam keadaan profit (Sonia
& Khafid, 2020). Sesuai dengan teori signaling, apabila perusahaan memiliki
tingkat profitabilitas tinggi maka investor memandang perusahaan tersebut
memiliki Kkinerja yang baik sehingga permintaan akan saham mampu
mempengaruhi nilai perusahaan (Gunadi et al., 2020). Leverage yang tinggi akan
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berpengaruh positif sejalan dengan hasil penelitian oleh Hamidy dkk. (2015) dan
Nadillah dkk. (2017) menunjukan hasil positif leverage terhadap profitabilitas.
H4: Leverage berpengaruh positif terhadap profitabilitas

Teori signaling menegaskan apabila perusahaan memiliki tingkat
profitabilitas tinggi maka investor memandang perusahaan tersebut memiliki
kinerja baik yang memberikan sinyal positif bagi pihak investor sehingga
permintaan akan saham mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan teori
stakeholder, pihak stakeholder akan terlibat dalam kinerja manajemen perusahaan
untuk memaksimalkan keuntungan para stakeholder. Pihak stakeholder yaitu
investor akan sangat menghargai perusahaan yang memberikan return tinggi.
Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sejalan pada hasil
penelitian Ardiantini et al. (2020).
H5: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Teori resources based telah menjelaskan bagaimana perusahaan harus
menciptakan nilai tambah dengan penggunaan aset salah satunya aset tidak
berwujud. Adanya keunggulan dalam pengelolaan sumber daya tersebut akan
mempengaruhi kinerja keuangan. Menyikapi hal tersebut, sebagai salah satu
stakeholder perusahaan, investor akan menganggap sebagai sinyal positif dengan
meningkatkan daya belinya terhadap saham perusahaan. Profitabilitas dijadikan
bentuk dari sebuah kinerja keuangan. Beberapa penelitian telah menunjukan hasil
bahwa profitabilitas mampu memediasi modal intelektual terhadap nilai perusahaan
Puspitasari & Suryono (2020) dan Ariyani & Wirakusuma (2018) yang
memperoleh hasil bahwa modal intelektual berpengaruh terhadap profitabilitas dan
nilai perusahaan sebagai mediasi.
H6: Profitabilitas mampu memediasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai
perusahaan

Penggunaan utang yang menimbulkan peningkatan pendapatan dengan
pengurangan pajak lebih bermanfaat dalam bunga utang. Penggunaan utang yang
baik dalam meningkatkan aktivitas operasionalnya yang diharapkan menaikkan
kinerja keuangan perusahaan. Ketika profitabilitas perusahaan baik maka akan
mendatangkan sinyal positif kepada investor sehingga harga saham akan naik.
Profitabilitas mampu memediasi leverage terhadap nilai perusahaan dengan
memperkirakan profitabilitas sebagai informasi penting yang akan mempengaruhi
tindakan investor oleh Sagala et al. (2019) dan Ariyani & Wirakusuma (2018).
Terdapat beberapa penelitian yang memperoleh hasil bahwa profitabilitas mampu
membuat hubungan tidak langsung atau mediasi yaitu Makkulau dkk. (2017) ;
Hamidy dkk. (2015) ; dan Nadillah dkk. (2017)
H7: Profitabilitas mampu memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian ini berlokasi pada perusahaan food and beverages di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Objek pada penelitian ini adalah nilai perusahaan diukur dengan
price to book value (PBV) pada perusahaan sub sektor food and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) perioade 2018-2020. ). Variabel
independen pada penelitian ini adalah modal intelektual (X1) dan leverage (X2)
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serta variabel mediasi dalam penelitian ini adalah Profitabilitas dengan proxy return
on equity (2).

Penelitian ini menggunakan pengukuran price to book value (PBV) karena
menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu
perusahaan yang tercermin dalam harga saham . Price to book value (PBV) diukur
dalam satuan kali (x) dengan rumus sebagai berikut:

Harga saham per lembar

PBV = —————— erusahaan 1)
Penelitian ini menggunakan pengukuran metode Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC™) dalam menghitung modal intelektual dengan satuan kali (x)
dengan rumus sebagai berikut:

Menghitung nilai Value Added Capital Employed (VACA)

VACA = 8 )
CE

VA = total pendapatan — beban usaha kecuali beban gaji

CE = jumlah ekuitas dan laba bersih

Menghitung Value Added Human Capital (VAHU)

VAHU = 2 3)
HC

VA = total pendapatan — beban usaha kecuali beban gaji
HC = beban tenaga kerja
Menghitung Structural Capital Value Added (STVA)

STV AR e )
SC=VA-HC

Menghitung Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™)
VAIC™M=VACA+VAHUFSTVA ...t (5)

Leverage pada penelitian ini menggunakan debt to equity ratio (DER). DER dalam

satuan kali (x) dengan rumus sebagai berikut:
D _ Total Utang Perusahaan

_Total Ekuitas Perusahaan

Profitabilitas pada penelitian ini menggunakan pengukuran rasio return on equity

(ROE). ROE dalam satuan kali persen (%) dengan rumus sebagai berikut:
_Laba Bersih Setelah Pajak

ROE= XL00% .o (7)

Ekuitas Pemegang Saham

Jenis data pada penelitian ini menggunakan data kuantitatif mengenai modal
intelektual, hutang, ekuitas, laba tahunan perusahaan sub sektor food and beverages
periode 2018-2020 yang terdaftar di BEI. Sumber data pada penelitian ini adalah
data sekunder pada penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sub
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sektor food and beverages periode 2018-2020 yang dipublikasi di situs
www.idx.co.id. Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub sektor
food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2018-2020
yang berjumlah 24 perusahaan, dengan sampel yang memenuhi kriteria sebanyak
17 perusahaan dan 44 total pengamatan yang memenuhi uji asumsi klasik. Metode
pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini adalah metode dokumentasi.
Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian yaitu analisis deskriptif,
analisis jalur, uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji autokorelasi, uji
heteroskedastisitas, dan uji multikolinieritas, serta dilakukan uji kelayakan model
(uji 1), uji hipotesis (uji t), dan uji sobel.

HASIL DAN PENELITIAN

Penelitian. ini dilakukan pada perusahaan sub sektor food and beverages di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020. sub sektor food and beverages
merupakan bagian dari perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek
Indonesia. Terdapat 24 Perusahaan sub sektor food and beverages yanga da di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2018-2020. Adapun 17 sampel yang memenuhi
kriteria penelitian ini terdapat pada tabel 2

Tabel 2.
Sampel Penelitian

No. Kode Saham Nama Perusahaan
1 ADES PT Akasha Wira International Thk

2 BUDI PT Budi Starch & Sweetener Thk

3 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Thk
4 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Thk

5 CLEO PT Sariguna Primatirta Thk

6 DLTA PT Delta Djakarta Thk

7 GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
8 HOKI PT Buyung Poetra Sembada Thk

9 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
10 INDF PT Indofood Sukses Makmur Thk

11 MYOR PT Mayora Indah Thk

12 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Thk
13 SKBM PT Sekar Bumi Thk

14 SKLT PT Sekar Laut Tbk

15 STTP PT Siantar Top Thk

16 TBLA PT Tunas Baru Lampung Tbhk

17 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry Thk

Sumber: idx.com, data diolah, 2021

Pada tabel 2 apat dilihat jumlah pengamatan penelitian sebanyak 44 yang telah valid
untuk dianalisis lebih lanjut untuk uji analisis deskriptif.
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Tabel 3.
Hasil Analisis Deskriptif

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Modal Intelektual 44 -31 5.01 1.6734 1.17198
Leverage 44 -47 1.16 .2968 .31218
Profitabilitas 44 -4.65 19.15 6.7881 5.82412
Nilai Perusahaan 44 -.89 6.49 1.4513 1.45331
Valid N (listwise) 44

Sumber: Data sekunder diolah, 2021

Hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 3 dapat dijelaskan sebagai
berikut: 1) Nilai tertinggi PBV dimiliki oleh perusahaan PT Mayora Indah Thk
(MYOR) pada periode 2018 dengan nilai sebesar 6,49. Nilai rata-rata dari PBV
seluruh perusahaan sebesar 1,45. 2) Nilai modal intelektual terendah dimiliki oleh
perusahaan PT Sariguna Primatirta Tbk (CLEO) pada periode 2018 dengan nilai
sebesar -0,31. Nilai modal intelektual tertinggi pada penelitian ini dimiliki oleh
perusahaan PT Buyung Poetra Sembada Thk (HOKI ) pada periode 2018 dengan
nilai sebesar 5,01.Nilai rata-rata modal intelektual seluruh perusahaan
sebesar1,673. 3) Nilai leverage (DER) terendah dimiliki oleh perusahaan PT
Campina Ice Cream Industry Tbk (CAMP )pada periode 2018 dengan nilai sebesar
-0,47. Nilai leverage tertinggi dimiliki oleh perusahaan PT. Campina Ice Cream
Industry (BUDI) pada periode 2019 dengan nilai sebesar 1,16. Nilai rata-rata
leverage seluruh perusahaan sebesar 0,296. 4) Nilai profitabilitas (ROE) terendah
dimiliki oleh perusahaan PT Nippon Indosari Corpindo (ROTI) periode 2018
sebesar -4,65. Nilai profitabilitas tertinggi dimiliki oleh perusahaan PT Delta
Djakarta Tbk (DLTA) pada periode 2018 sebesar 19,15. Nilai rata-rata profitabilitas
seluruh perusahaan pada penelitian ini sebesar 6,788.

Tabel 4.
Uji Normalitas Struktur |

Unstandardized

Residual
N 54
Normal Parametersa? Mean .0000000
Std. Deviation .16790859
Most Extreme Differences Absolute .286
Positive .286
Negative -.109
Test Statistic .286
Asymp. Sig. (2-tailed) .000°

Sumber: Data sekunder diolah, 2021
Berdasarkan tabel 4. menunjukan bahwa signifikansi lebih kecil dari 0,05.
Hal ini menunjukan bahwa variabel modal intelektual, leverage, dan profitabilitas
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tidak berdistribusi normal. Untuk mengatasi data tidak berdistribusi normal, maka
perlu mengeleminasi data error dilihat melalui analisis outliers. Terdapat 9 periode
data yang memiliki nilai error sehingga perlu mengeleminasi periode tersebut
untuk memperoleh data yang normal.

Tabel 5.
Uji Normalitas Stuktur |

Unstandardized

Residual
N 44
Normal Parameters®? Mean .0000000
Std. Deviation 1.13554382
Most Extreme Differences Absolute .083
Positive .083
Negative -.054
Test Statistic .083
Asymp. Sig. (2-tailed) .200%4

Sumber: Data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan tabel 5 menunjukan bahwa nilai signifikansi pada uji
Kolmogorov Smirnov lebih dari 0,05 sehingga data pada variabel modal intelektual,
leverage, dan profitabilitas telah berdistribusi normal.

Tabel 6.
Uji Normalitas Struktur 11

Unstandardized

Residual
N 44
Normal Parameters®? Mean .0000000
Std. Deviation 3.71239626
Most Extreme Differences Absolute 110
Positive .077
Negative -.110
Test Statistic 110
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢¢

Sumber: Data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan tabel 6 menunjukan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,200
lebih besar dari 0,05 sehingga data bpada variabel struktur dua yaitu modal
intelektual, leverage, profitabilitas, dan nilai perusahaan sudah berdistribusi
normal.
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Tabel 7.
Uji Heterokedasitas Stuktur |

Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 3.961 779 5.083 .000
Modal -.323 .308 -.169 -1.051 .299
intelektual
leverage 475 1.155 .066 411 .683

Sumber: Data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan tabel 7 menunjukan bahwa signifikansi modal inteleketual
sebesar 0,299 dan leverage sebesar 0,683 sehingga dapat disimpulkan bahwa
struktur pertama (Z) bebas dari gejala heteroskedasitas

Tabel 8.
Uji Heterokedasitas Stuktur 11

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 578 .285 2.026 .049
Modal 116 173 .160 .670 .506
intelektual
Leverage .238 424 .087 .561 578
profitabilitas .035 .034 237 1.023 313

Sumber: Data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan tabel 8 menunjukan bahwa nilai signifikansi variabel modal
intelektual sebear 0,506, nilai signifikansi leverage sebesar 0,578, dan nilai
signifikansi profitabilitas sebesar 0,313 memiliki bilai lebih dari 0,05. Dapat
disimpulkan bahwa struktur 2 () bebas dari gejala heterokedasitas.

Tabel 9.
Uji Multikolinearitas Stuktur |

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
Modal intelektual .904 1.106
Leverage .904 1.106

Sumber: Data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan tabel 9 menunjukan bahwa nilai tolerance modal intelektual
dan leverage lebih besar dari 0,10 (0,904;0,904>0,10) dan nilai VIF kurang dari 10
(1,106;1,106<10) maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada gejala multikolinieritas
pada struktur pertama (Z).
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Tabel 10.
Uji Multikolinearitas Stuktur 11

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
Modal intelektual .381 2.626
Leverage .898 1.114
Profitabilitas .406 2.461

Sumber: Data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan tabel 10 menunjukan bahwa nilai tolerance modal intelektual,
leverage, dan profitabilitas lebih bear dari 0,10 (0,381;0,898;0,406>0,10) dan nilai
VIF kurang dari 10 (2,626;1,114;2,461<10) sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat gejala multikolinearitas pada strukur kedua (Y).

Tabel 11.
Uji Autokorelasi Struktur |
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 7712 .594 574 3.80186 1.898
Sumber: Data sekunder diolah, 2021

Penggunaan metode Cochorane Orcutt menyebabkan 1 periode data
terhapus sehingga total sampel sebanyak 44. Pada tabel 11 menunjukan nlai DW
sebesar 1,898 terletak diantara nilai du sebesar 1,6120 dan 4-du sebesar 2,388
(1,6120<1,898<2,388) sehingga persamaan stuktur satu tidak mengalami
autokorelasi.

Tabel 12.
Uji Autokorelasi Stukutur 11
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .6242 .389 .344 1.17736 1.687
Sumber: Data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan tabel 12 menunjukan nilai DW sebesar 1,687 terletak diantara
nilai du sebesar 1,6647 dan nilai 4-du sebesar 2,335 (1,664<1,687<2,335) sehingga
persamaan kedua tidak mengalami masalah autokorelasi setelah menggunakan
metode Cochorane Orcutt
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Tabel 13.
Hasil Uji F
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 865.957 2 432.978 29.955 .000°
Residual 592.621 41 14.454
Total 1458.578 43
Sumber : Data diolah, 2021
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 35.374 3 11.791 8.507 .000P
Residual 55.447 40 1.386
Total 90.821 43

Sumber : Data diolah, 2021

Berdasarkan tabel 13 menunjukan nilai signifikansi sebesar 0,00 lebih kecil
dari 0,05 (0,00<0,05) maka dapat disimpulkan bahwa struktur regresi pertama layak
untuk diteliti lebih lanjut. Pada tabel 4.13 menunjukan nilai signifikansi 0,00 lebih
kecil dari 0,05 (0,00<0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi
pada struktur kedua layak untuk diteliti lebih lanjut

Tabel 14.
Hasil Uji Parsial Struktur |

Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.050 1.317 -.038 970
Modal 3.905 520 .786 7.505 .000
intelektual
leverage 1.024 1.953 .055 524 .603

Sumber : Data diolah, 2021

Berdasarkan hasil pengujian parsial pada struktur 1 yang disajikan pada
tabel 14, Adapun hasil sebagai berikut: 1) Variabel modal intelektual memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,000 yaitu lebih kecil dari 0,05 (0,00<0,05) dan memiliki nilai
beta pada kolom standardize coefficient sebesar 0,786. Hal tersebut memiliki arti
bahwa modal intelektual memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
profitabilitas. 2) Variabel leverage memiliki nilai signifikansi sebesar 0,603 lebih
besar dari 0,05 (0,603>0,05) dan memiliki nilai beta pada kolom standardize
coefficient sebesar 0,055. Hal tersebut memiliki arti bahwa leverage memiliki
pengaruh positif tidak signifikan terhadap profitabilitas
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Tabel 15.
Hasil Uji Parsial Stuktur 11

Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1.536 408 3.766 .001
Modal -.957 248 -771 -3.853 .000
intelektual
leverage -.466 .607 -.100 -.768 447
profitabilitas 244 .048 977 5.038 .000

Sumber : Data diolah, 2021

Berdasarkan hasil pengujian parsial pada struktur 2 yang disajikan pada
tabel 15, Adapun hasil sebagai berikut: 1) Modal intelektual memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 (0,00<0,05) dan memiliki nilai beta
pada kolom standardize coefficient sebesar -0,771. Hal tersebut memiliki arti
bahwa modal intelektual berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2) Leverage memiliki nilai signifikansi sebesar 0,447 lebih besar dari 0,05
(0,447>0,05) dan memiliki nilai beta sebesar -0,100. Hal tersebut memiliki arti
bahwa leverage berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 3)
Profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05
(0,00<0,05) dan nilai memiliki nilai beta sebesar 0,977. Hal tersebut memiliki arti
bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 16.
Pengaruh Langsung, Pengaruh Tidak Langsung, dan Pengaruh Total
Variabel Pengaruh Pengaruh Tidak Pengaruh
Langsung Langsung Total
VAICTM — PBV -0,771 0,767 -0,004
DER — PBV -0,100 0,053 -0,047
ROE — PBV 0,977
VAICTM — ROE 0,786
DER — ROE 0,055

Sumber : Data diolah, 2021

Uji sobel dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 1) Peran
profitabilitas memediasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan
dapat dijelaskan sebagai berikut:

t= 3,905 X 0,244
/(0,244)2(0,520)2+(3,905)(0,048)2+(0,520)2(0,048)2

t=6,026

Nilai uji sobel sebesar 6,026 lebih besar dari 1,96 (6,026>1,96). Maka dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas (Z) mampu memediasi pengaruh modal
intelektual (X1) terhadap nilai perusahaan (). 2) Peran profitabilitas memdiasi
pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan dapat dijelaskan sebagai
berikut:
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t= 1,024 X 0,244
/(0,244)2(1,953)2+(1,024)(0,048)2+(1,953)2(0,048)>2

t=0,506

Nilai uji sobel sebesar 0,506 lebih kecil dari 1,96 (0,506<1,96). Maka dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan

Modal intelektual berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini bertentangan dengan resources based theory menyatakan bahwa
perusahaan akan memperoleh keunggulan bersaing apabila mampu menguasai aset
berwujud dan tidak berwujudnya sehingga dapat menggunakannya sebagai strategi
bersaing. Hal tersebut karena investor kurang mempertimbangkan modal
intelektual dalam menilai perusahaan dan investor lebih memperhatikan faktor lain
dalam menilai sebuah perusahaan serta pemanfaatan dan pengelolaan intellectual
capital yang dimiliki perusahaan tidak maksimal dan intellectual capital yang
dimiliki perusahaan tidak menjadi suatu keunggulan dari perusahaan dengan
perusahaan lain. Pengungkapan modal intelektual juga masih bersifat sukarela dan
belum ada satuan ukuran baku dalam menilai modal intelektual (Chandra, 2021)
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian oleh Puspitasari & Suryono
(2020) dan Anggraini dkk. (2020).

Leverage berpengaruh negatif tidak signifikan atau tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Penggunaan utang untuk pembiayaan aset akan
mempengaruhi bagaimana perusahaan tersebut mampu untuk melunasi kewajiban
tersebut. Jika dilihat dari teori sinyal, maka utang yang besar akan memberikan
sinyal bagi investor bahwa perusahaan memiliki risiko tinggi, sehingga investor
memutuskan untuk tidak menginvestasikan dana pada perusahaan yang memiliki
risiko tinggi. Nilai tidak signifikan pada penelitian ini menunjukan bahwa leverage
tidak menjadi faktor utama yang mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini sesuai
dengan hasil penelitian dari Putri & Rahyuda (2020) dan hasil penelitian dari Sagala
et al. (2019).

Modal intelektual memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
profitabilitas. Menurut teori resource base, pengelolaan dan pengukuran modal
intelektual sebagai asset tidak berwujud menjadi salah satu poin penting untuk
mencapai keunggulan bersaing sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan atau
profitabilitas dalam menciptakan nilai tambah perusahaan. Hasil ini sesuai dengan
penelitian oleh Wijayanti (2012) ; Rizkyanti et al. (2020) ; Ariyani & Wirakusuma
(2018).

Leverage memiliki pengaruh positif tidak signifikan atau tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori stakeholder
yang menjelaskan bagaimana pengaruh stakeholder pada pengambilan keputusan
dalam penggunaan hutang yang tinggi dalam perusahaan yang bermuara pada
peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Leverage tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas menunjukan bahwa bukan faktor utama yang mampu mempengaruhi
naik turunnya nilai profitabilitas pada perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian oleh Pratomo (2017) dan penelitian oleh Shintya dkk.
(2017)
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Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sejalan dengan teori signaling yang menegaskan apabila perusahaan memiliki
tingkat profitabilitas tinggi maka investor memandang perusahaan tersebut
memiliki kinerja baik yang memberikan sinyal positif bagi pihak investor sehingga
permintaan akan saham mampu mempengaruhi nilai perusahaan. . Berdasarkan
teori stakeholder, pihak stakeholder akan terlibat dalam Kkinerja manajemen
perusahaan untuk memaksimalkan keuntungan para stakeholder. Pihak stakeholder
yaitu investor akan sangat menghargai perusahaan yang memberikan return tinggi.
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian oleh Ardiantini et al. (2020) dan
penelitian oleh Ramdhonah dkk. (2019).

Profitabilitas mampu memediasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai
perusahaan secara parsial. Kinerja keuangan yang baik akan dipandang sebagai
sinyal yang baik oleh investor. Teori stakeholder juga menjelaskan bagaimana
pihak stakeholder akan mempengaruhi manajemen perusahaan dalam pengelolaan
sumber daya perusahaan dalam memperoleh profit, sehingga penggunaan semua
potensi yang dimiliki oleh perusahaan baik aktiva berwujud maupun tidak berwujud
harus dimanfaatkan dengan baik yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai dari
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Puspitasari &
Suryono (2020) dan Ariyani & Wirakusuma (2018).

Profitabilitas bukan sebagai variabel mediasi pengaruh antara leverage
terhadap nilai perusahaan. Perubahan tingkat profitabilitas pada perusahaan food
and beverages di BEI tidak menyebabkan penurunan atau peningkatan pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian oleh Ardiana & Chabachib (2015) dan penelitian oleh Puspitasari &
Suryono (2020)

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis pengaruh modal intelektual dan leverage serta
profitabilitas terhadap nilai perusahaan sub sektor food and beverages yang
terdaftar di BEI periode 2018-2020, dengan koefisien determinasi sebesar 0,790
yang berarti 79 persen variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh model pada
penelitian ini, sedangkan 21 persen lainnya dijelaskan oleh variabel lain di luar
model penelitian ini.

Modal intelektual berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan
food and beverages karena investor kurang mempertimbangkan modal intelektual
dalam menilai perusahaan.

Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan food and beverages
yang menunjukan bahwa leverage bukan faktor utama yang mempengaruhi nilai
perusahaan. Modal intelektual berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan food and beverages. Semakin besar modal intelektual maka perusahaan
tersebut mampu mengelola asset tidak terwujudnya yang akan meningkatakan
profitabilitas. Leverage tidak berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan food
and beverages menjelaskan bahwa leverage bukan faktor utama yang
mempengaruhi profitabilitas ketika perusahaan mampu mengelola resiko dari
penggunaan hutang.
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Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan food
and beverages. Ketika proftiabilitas tinggi maka perusahaan dipandang mampu
memperoleh laba yang tinggi yang menyebabkan harga saham naik karena diminati
oleh investor. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh modal intektual terhadap
nilai perusahaan food and beverages. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan food and beverages.

Saran yang dapat diberikan yaitu: bagi perusahaan diharapkan mampu
dijadikan pertimbangan terhadap manajemen perusahaan dalam membuat
kebijakan untuk menaikan nilai perusahaan dengan memperhatikan profitabilitas
dan mempertimbangkan variabel modal intelektual sebagai aset tidak berwujud
yang akan mempengaruhi profitabilitas sendiri. Bagi investor penelitian ini dapat
dijadikan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan dalam investasi dengan lebih
memperhatikan variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu modal
intelektual dan profitabilitas. Bagi peneliti selanjutnya penelitian ini dapat berguna
bagi penelitian selanjutnya. Disarankan untuk menambah variabel yang
mempengaruhi nilai perusahaan dan disarankan proxy debt to asset ratio untuk
lebih memperjelas pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan serta menggunakan
variabel lain seperti keputusan investasi dan kebijakan dividen.
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