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The company was founded with the aim of maximizing the prosperity
of the company owner or shareholder, which is reflected in the value of the
company. The purpose of this study is to obtain empirical evidence
regarding the effect of profitability, liquidity, capital structure, and
economic value added on firm value. This study uses an associative
quantitative research method that was conducted at companies in the food
and beverage sub-sector on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2021.
The method of determining the sample in this study was a non-probability
sampling approach with a purposive sampling technique, and a sample of
25 companies with 250 observations was obtained. Structural Equation
Modeling-Partial Least Square (SEM-PLS) is used in this research. The
results of this study indicate that profitability, capital structure, and
economic value added have a positive effect on firm value while liquidity
has a negative effect on firm value.
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Perusahaan  didirikan  dengan  tujuan  memaksimalkan
kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang saham yang tercermin
dari nilai perusahaan. Tujuan penelitian ini yaitu untuk memperoleh bukti
empiris mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, struktur modal, dan
economic value added terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
menggunakan metode penelitian kuantitatif yang berbentuk asosiatif,
yang dilakukan pada perusahaan sub-sektor makanan dan minuman di
Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2021. Metode penentuan sampel pada
penelitian ini adalah pendekatan non probability sampling dengan teknik
purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 25 perusahaan dengan
250 amatan. Structural Equation Modeling — Partial Least Square (SEM-
PLS) digunakan dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini menunjukan
bahwa profitabilitas, struktur modal, dan economic value added
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sedangkan likuiditas
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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PENDAHULUAN

Bursa Efek Indonesia telah mencatat bahwa hingga akhir tahun 2022, terdapat 825
perusahaan yang telah memperdagangkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Tingginya jumlah
perusahaan yang melakukan go public memberikan tantangan kepada perusahaan untuk mampu
bersaing dengan perusahaan lainnya. Perusahaan dituntut untuk mampu meningkatkan kinerjanya
sehingga mampu mencapai target dan tujuan yang telah direncanakan (Afinindy et al., 2021). Tujuan
didirikannya perusahaan adalah untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang tercermin
dari nilai perusahaan. Nilai perusahaan dijadikan sebagai pandangan investor atau pemegang saham
terhadap keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki (Dewi & Badera,
2021). Harga saham yang tinggi menandakan bahwa investor memiliki kepercayaan terhadap prospek
dan kinerja perusahaan (Susila & Prena, 2019). Sejalan dengan signaling theory yang menyatakan
bahwa informasi-informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan dapat memberikan sinyal kepada
investor (Rini & Mimba, 2019). Investor menilai bahwa peningkatan nilai perusahaan menunjukkan
pandangan positif terhadap kinerja perusahaan, yang mengarah pada keputusan investasi (Pangestuti et
al., 2022).

Perusahaan sub-sektor makanan dan minuman merupakan salah satu industri di Bursa Efek
Indonesia yang memiliki peluang untuk tumbuh dan berkembang. Industri makanan dan minuman
juga berkontribusi besar dalam pertumbuhan ekonomi nasional (Andriani & Rudianto, 2019).
Berdasarkan data Produk Domestik Bruto (PDB) atas dasar harga konstan 2010 menurut lapangan
usaha dari industri makanan dan minuman selama sepuluh (10) tahun yaitu 2012-2021 mengalami
pertumbuhan. Indraswari & Mimba (2017) mengungkapan sub-sektor makanan dan minuman
termasuk salah satu industri dengan pertumbuhan tinggi dan dijadikan prioritas pemerintah dalam
mendorong industri sebagai penggerak perekonomian nasional. Di sisi lain, harga saham dari beberapa
perusahaan sub-sektor makanan dan minuman mengalami fluktuasi penurunan tepatnya pada Triwulan
I 2020. Penurunan ini disebabkan karena adanya fenomena Pandemi Covid-19 yang berdampak ke
sektor perekonomian. Hal ini menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan sub-sektor makanan dan
minuman tidak serta merta diikuti dengan peningkatan harga saham perusahaan. Pertumbuhan industri
yang pesat mendorong persaingan antar perusahaan yang semakin ketat (Andriani & Rudianto, 2019).
Persaingan yang ketat antar perusahaan mempengaruhi kinerja perusahaan yang berdampak pula
terhadap nilai perusahaan (Lacrima & Ardini, 2021). Perusahaan harus mampu memprediksi faktor-
faktor yang dapat menyebabkan perubahan terhadap nilai perusahaan dalam upaya membangun
pandangan positif dari investor.

Nilai perusahaan memiliki kecenderungan dipengaruhi oleh faktor internal dan faktor
eksternal (Damayanti & Munira, 2019). Faktor internal berhubungan dengan faktor dalam kendali
emiten atau perusahaan, sementara faktor eksternal berhubungan dengan faktor yang berasal dari luar
kendali emiten atau perusahaan (Pasaribu et al., 2019). Faktor internal menjadi fokus dalam penelitian
ini berkenaan dengan keputusan atau kebijakan yang diambil oleh perusahaan sebagai langkah
strategis untuk meningkatkan kinerjanya dalam menghadapi tantangan persaingan yang Kketat,
sehingga perusahaan mampu meningkatkan nilai perusahaannya. Penelitian yang dilakukan oleh
Pasaribu et al., (2019) menemukan bahwa faktor internal yang berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan yaitu struktur modal dan profitabilitas. Putra & Sedana (2019) menemukan bahwa nilai
perusahaan dapat dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal. Tobing et al. (2022)
juga menemukan bahwa economic value added dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
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Beberapa penelitian lain telah dilakukan untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas,
struktur modal, dan economic value added terhadap nilai perusahaan, namun masih menunjukan hasil
yang belum konsisten. Dwiastuti & Dillak (2019) dan Husna & Satria (2019) menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara Ali et al. (2021)
mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dalam hubungan
likuiditas dengan nilai perusahaan, Jihadi et al. (2021) dan Iman et al. (2021) menemukan bahwa
likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sementara Hasanudin et al. (2022)
menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dalam hubungan nilai
perusahaan dengan struktur modal, Kusumawati & Rosady (2018) dan Hirdinis (2019) menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
sementara Irawati et al. (2021) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Tobing et al. (2022) dan Wedayanthi & Darmayanti (2016) menemukan bahwa
economic value added berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sementara Apriyani & Pulungan
(2020) yang menemukan bahwa economic value added berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Ketidakkonsistenan tersebut menunjukan bahwa perlu dilakukan pengujian kembali terkait faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Variabel profitabilitas, likuiditas, struktur modal
digunakan dalam penelitian ini berkaitan dengan penilaian kinerja perusahaan dan menambahkan
variabel economic value added. Variabel economic value added sebagai alternatif pengukuran kinerja
perusahaan dengan fokus penilaian kinerja pada penciptaan nilai perusahaan (Sari & Wijayantini,
2018).

Profitabilitas diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
Profitabilitas menjadi indikator yang sering digunakan investor untuk melihat nilai dari sebuah
perusahaan. Menurut Narayanti & Gayatri (2020) profitabilitas merupakan suatu perbandingan antara
jumlah laba bersih dengan ukuran kegiatan atau kondisi keuangan lainnya seperti penjualan,
aktiva, ekuitas pemegang saham untuk menilai kinerja sebagai suatu persentase dari beberapa
tingkat aktivitas atau investasi. Berdasarkan teori sinyal, perusahaan mempunyai dorongan untuk
menyampaikan informasi kepada investor dalam upaya menghindari asimetri informasi dan membantu
investor dalam membuat keputusan. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi menggambarkan
kinerja dan prospek perusahaan yang baik sehingga investor akan menafsirkan hal ini sebagai sinyal
yang baik dalam melakukan pertimbangan untuk berinvestasi di suatu perusahaan (Pangestuti et al.,
2022). Penelitian yang dilakukan oleh Dwiastuti & Dillak (2019), Husna & Satria (2019), Pohan et al.
(2018), Dewi & Suputra (2019), serta Rivandi & Septiano (2021) mengungkapkan bahwa semakin
tinggi profitabilitas maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka
hipotesis yang dirumuskan adalah:

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Likuiditas atau kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendek tepat waktu
juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang mampu memelihara likuiditasnya dengan
baik menandakan bahwa kegiatan operasional perusahaan dapat berjalan dengan baik dan mampu
memberikan dampak positif pada perusahaan (Dewi & Sujana, 2019). Kemampuan perusahaan dalam
melunasi kewajiban jangka pendek akan ditanggapi positif oleh pasar, pasar akan menaruh
kepercayaan terhadap perusahaan sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan dengan teori
sinyal, yang mengungkapkan bahwa informasi yang disampaikan oleh perusahaan dapat menjadi
sinyal bagi bagi investor. Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan maka kepercayaan investor
juga meningkat. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Luthfiana (2019), Reschiwati et al.
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(2020), Jihadi et al. (2021), dan Iman et al. (2021) likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang dirumuskan adalah:
H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Penempatan struktur modal dalam kebijakan pendanaan perusahaan dapat mempengaruhi
pandangan investor mengenai perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya (Ramdhonah et
al., 2019). Berdasarkan teori trade-off, perusahaan diperkenankan menggunakan hutang dalam
menjalankan kegiatan operasionalnya selama pengorbanan yang dikeluarkan dari hutang tersebut lebih
kecil dibandingkan dengan manfaat yang diperoleh. Penggunaan hutang memberikan dampak positif
terhadap nilai perusahaan dengan tetap memperhatikan proporsi hutang dalam struktur permodalan
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Kusumawati & Rosady (2018), Susanti & Restiana (2018),
Rini & Mimba (2019), Hirdinis (2019) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang dirumuskan
adalah:
Hs: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Economic value added merupakan salah satu pengukuran kinerja berdasarkan value yang
relevan karena economic value added mengukur nilai tambah ekonomis yang dihasilkan oleh
perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau strategi manajemen (Karmawan & Badjra, 2019).
Berdasarkan teori stakeholder, bahwa terdapat beberapa pendekatan pemangku kepentingan yang
mendorong manajemen untuk mengembangkan strategi yang berkaitan dengan nilai dan manajemen
berbasis nilai dalam strategi bisnis (Freeman & McVea, 2001). Penggunaan modal yang optimal dari
suatu perusahaan akan mendorong perusahaan dalam memperoleh tingkat penghasilan residual yang
tinggi. Hal ini tidak terlepas dari strategi bisnis yang diterapkan oleh perusahaan untuk mampu
menciptakan suatu nilai bagi stakeholder. Nilai economic value added yang positif menandakan
bahwa tingkat pengembalian yang dihasilkan melebihi tingkat biaya modal (Karmawan & Badjra,
2019). Hal ini menunjukan bahwa manajemen mampu mengelola modal yang ditanamkan oleh
investor dengan baik sehingga diperoleh suatu penghasilan residu dari aktivitas operasi perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Syahirah & Lantania (2016), Wijanti et al. (2016), Wedayanthi &
Darmayanti (2016), Rahayu & Anggraeni (2019), dan Tobing et al. (2022) menemukan bahwa
economic value added berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Ha4: Economic value added berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian ini termasuk jenis penelitian asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian ini
dilakukan pada perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Objek penelitian ini adalah nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, struktur
modal, dan economic value added. Penentuan sampel penelitian menggunakan teknik non-probability
sampling dengan metode purposive sampling, sehingga diperoleh sejumlah 25 perusahaan yang diteliti
dengan total data pengamatan sebanyak 250 sampel. Metode pengumpulan data yang diterapkan dalam
penelitian ini yaitu observasi non participant dengan data observasi diperoleh dari laporan tahunan
perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang telah
dipublikasi di website www.idx.co.id dan website perusahaan masing-masing.

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan rasio price to book value (PBV). Adapun
rumus untuk menghitung Price Book Value (PBV) yaitu sebagai berikut (Pohan et al., 2018).
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_ Harga pazar perlembar saham

PBV =

Milai Bulm per lembar saham

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan rasio return on assets (ROA). Perhitungan
rasio Return on assets (ROA) sebagai berikut (Iman dkk., 2021):

ROA = e B e ©)

Total Assets

Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan current ratio (CR). Perhitungan current ratio
(CR) sebagai berikut (Iman dkk., 2021):

Current Assats

CR = o e, 3)

Current Liabilities

Struktur modal dalam penelitian ini dihitung menggunakan debt to equity ratio (DER).
Perhitungan debt to equity ratio (DER) sebagai berikut (Saputra & Lasmanah, 2022):
DER = L 4)
Total Equity
Economic value added (nilai tambah ekonomis) mengukur nilai tambah yang dihasilkan oleh
suatu perusahaan dengan cara mengurangi laba operasi dengan biaya modal yang timbul sebagai
akibat dilakukannya investasi (Sani & Irawan, 2021). Adapun pengukuran economic value added
berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Sari & Wijayantini (2018), Hefrizal (2018), Faisal & Yasa
(2019) sebagai berikut:
EVA = Net Operating After Tax — (WACC X Invested Capital) .............cccoviiiiiiiiiiiiiiiiien, 5)
Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari analisis statistik deskriptif,
pengujian outer model, pengujian inner model, dan pengujian hipotesis. Analisis data menggunakan
teknik analisis Structural Equation Modeling — Partial Least Square (SEM-PLS) dengan bantuan

software Smart PLS versi 3.2.9.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini dideskripsikan menggunakan statistik
deskriptif. Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data yang dalam
proses dilakukannya dengan cara mendeskripsikan seluruh data yang sudah dikumpulkan sebagaimana
adanya tanpa berkeinginan membuat kesimpulan yang berlaku umum (Sugiyono, 2018:206). Metode
analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan dengan melihat jumlah sampel, nilai
minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, dan standar deviasi dari masing-masing variabel yang
diteliti. Hasil analisis statistik deskriptif disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1.
Statistik Deskriptif

Statistik Deskriptif

N Min Max Mean Standard Deviation
PBV 250 -1,137 45,465 3,477 5,850
ROA 250 -0,583 0,657 0,066 0,123
CR 250 0,060 8,077 1,735 1,332
DER 250 -30,639 64,053 1,914 6,132
EVA 250  -1.992.724.757.000 1.293.911.452.332  -22.275.682.684 345.073.909.766
Valid N 250
(listwise)

Sumber: Data diolah, 2023
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Berdasarkan Tabel 1 menunjukan bahwa jumlah amatan dalam penelitian ini sebanyak 250
data amatan pada perusahaan sub-sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2012-2021. Nilai perusahaan memiliki nilai antara -1,137 dan 45,465. Nilai rata-rata sebesar 3,477,
sementara nilai standar deviasi sebesar 5,850. Variabel profitabilitas memiliki nilai antara -0,583 dan
0,657. Nilai rata-rata sebesar 0,066 dan nilai standar deviasi sebesar 0,123. Likuiditas memperoleh
nilai antara 0,060 dan 8,077. Nilai rata-rata sebesar 1,735 dan nilai standar deviasi sebesar 1,332.
Struktur modal memiliki nilai antara -30,639 dan 64,053. Nilai rata-rata sebesar 1,914 dan nilai
standar deviasi sebesar 6,132. Economic value added memiliki nilai antara -1.992.724.757.000 dan
1.293.911.452.332. Nilai rata-rata yang diperoleh dari variabel economic value added sebesar -
22.275.682.684 dan nilai standar deviasi sebesar 345.073.909.766.

Pengujian outer model atau model pengukuran digunakan untuk mengukur seberapa jauh
indikator dapat menjelaskan variabel latennya (Antoro & Hermuningsih, 2018). Outer model
dilakukan dengan uji validitas dan uji reliabilitas. Pengujian validitas terdiri dari pengujian validitas
terdiri dari validitas konvergen (convergent validity) dan validitas diskriminan (discriminant validity).
Validitas konvergen berhubungan dengan prinsip bahwa pengukur dari konstruk seharusnya
berkorelasi tinggi (Hamid & Anwar, 2019: 41). Convergent validity dievaluasi dengan menggunakan
standardized loading factor > 0,7 (Haryono, 2016:382). Pengujian validitas konvergen juga dievaluasi
melalui nilai average variance extracted (AVE) lebih dari 0,5 (Duryadi, 2021: 62).

Tabel 2.
Hasil Penghitungan Outer Loadings

Nilai Perusahaan Profitabilitas (X1) Likuiditas Struktur Economic Value
(Y) (X2) Modal (X3) Added (X4)
PBV 1,000
ROA 1,000
CR 1,000
DER 1,000
EVA 1,000

Sumber: Data diolah, 2023

Hasil pengujian convergent validity pada Tabel 2 menunjukan nilai loading factor dari
masing-masing indikator yang digunakan untuk mengukur variabel laten sebesar 1,000. Hal ini
mengindikasikan bahwa indikator yang digunakan dalam mengukur konstruk dinyatakan valid secara
konvergen atau dikatakan sebagai alat ukur yang tepat dalam mengukur konstruk (Aisyah & Djuanda,
2022).

Tabel 3.
Hasil Penghitungan Average Variance Extracted (AVE)

Average Variance Extracted (AVE)

Nilai Perusahaan (Y) 1,000
Profitabilitas (X1) 1,000
Likuiditas (X2) 1,000
Struktur Modal (X3) 1,000
Economic Value Added (X4) 1,000

Sumber: Data diolah, 2023

Hasil pengujian convergent validity pada Tabel 3 menunjukan nilai average variance
extracted (AVE) dari masing-masing variabel sebesar 1,000 yaitu lebih dari 0,5. Hal ini menunjukan
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bahwa semua variabel valid secara konvergen dan variabel laten dapat menjelaskan rata-rata lebih dari
setengah varian dari indikator-indikatornya.

Pengujian validitas diskriminan (discriminant validity) berhubungan dengan prinsip bahwa
indikator konstruk yang berbeda seharusnya tidak berkorelasi tinggi (Hamid & Anwar, 2019: 42).
Validitas diskriminan dapat diukur dengan melihat nilai Cross Loading > 0,7 (Hamid & Anwar,
2019: 42). Pengujian validitas diskriminan juga dilihat dari akar kuadrat AVE. Apabila akar kuadrat
AVE lebih besar dari korelasi antar konstruk laten, maka model dikatakan mempunyai validitas
diskriminan yang cukup (Duryadi, 2021: 62).

Tabel 4.
Hasil Penghitungan Cross Loadings

Nilai Perusahaan Profitabilitas Likuiditas Struktur Economic Value Added
Y) (X1) (X2) Modal (X3) (Xa)
PBV 1,000 0,548 -0,079 0,232 0,002
ROA 0,548 1,000 0,217 -0,130 -0,191
CR -0,079 0,217 1,000 -0,146 -0,056
DER 0,232 -0,130 -0,146 1,000 0,034
EVA 0,002 -0,191 -0,056 0,034 1,000

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan Tabel 4, menunjukan bahwa setiap variabel memiliki nilai Cross Loading > 0,7
dan setiap konstruk memiliki korelasi dengan masing-masing indikatornya lebih besar dibandingkan
dengan indikator konstruk lain. Hal ini menandakan bahwa konstruk memprediksi ukuran pada
indikatornya lebih baik dari pada indikator konstruk lainnya, sehingga dikatakan memiliki nilai
diskriminan yang baik.

Pengujian reliabilitas digunakan untuk membuktikan akurasi, konsistensi, dan ketepatan
indikator dalam mengukur konstruk (Hamid & Anwar, 2019: 42). Reliabilitas suatu konstruk dapat
dilihat dari cronbach’s alpha dan composite reliability. Konstruk dinyatakan reliabel jika memiliki
nilai composite reliability di atas 0,70 dan cronbach’s alpha di atas 0,70. (Sihombing & Arsani, 2022:
3).

Tabel 5.
Hasil Uji Reliabilitas

Cronbach's Alpha Composite Reliability
Nilai Perusahaan (Y) 1,000 1,000
Profitabilitas (X1) 1,000 1,000
Likuiditas (X2) 1,000 1,000
Struktur Modal (X3) 1,000 1,000
Economic Value Added (Xa) 1,000 1,000

Sumber: Data Diolah, 2023

Berdasarkan Tabel 5 menunjukan bahwa hasil output composite reliability dan cronbach
alpha semua konstruk memiliki nilai diatas 0,07 yaitu sebesar 1.000. Hal ini mengindikasikan bahwa
semua konstruk yang digunakan dalam penelitian ini sudah memiliki reliabilitas yang baik.

Tahap evaluasi model selanjutnya adalah evaluasi model struktural (inner model). Terdapat
beberapa komponen item yang menjadi kriteria dalam penilaian model struktural (inner model) yaitu
variance inflation factor (VIF), uji koefisien determinasi (R?), uji effect size (F?), dan predictive
relevance.
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Tabel 6.
Nilai Inner Variance Inflation Factor (VIF)

Variabel Nilai Perusahaan (YY)
Nilai Perusahaan ()

Profitabilitas (X1) 1,097
Likuiditas (X2) 1,065
Struktur Modal (X3) 1,032
Economic Value Added (X4) 1,038

Sumber: Data Diolah, 2023

Multikolinearitas dalam suatu model penelitian dapat diketahui dengan melihat nilai variance
inflation factor (VIF) digunakan untuk melihat adanya gejala multikolinearitas dalam suatu model.
Nilai VIF < 10 mengindikasikan bahwa model terbebas dari gejala multikolinearitas (Haryono, 2016:
386). Berdasarkan Tabel 6 nilai inner variance inflation factor dari seluruh variabel lebih kecil dari
10. Hal ini mengindikasikan bahwa konstruk dalam penelitian ini terbebas dari gejala
multikolinearitas.

Tabel 7.
Nilai Koefisien Determinasi (R?)

R Square

Nilai Perusahaan (YY) 0,433

Sumber: Data diolah, 2023

R Square merupakan koefisien determinasi pada konstruk endogen yang digunakan untuk
menunjukan seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen (Sihombing &
Arsani, 2022:4). Kriteria nilai R Square dalam melihat pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen yaitu nilai 0,19 (pengaruh lemah) nilai 0,33 (pengaruh sedang), dan nilai 0,67
(pengaruh kuat) (Duryadi, 2021: 62). Berdasarkan Tabel 7 dapat dilihat nilai R Square dari variabel
nilai perusahaan yaitu sebesar 0,433 atau 43,3 % berarti variabel nilai perusahaan mampu dijelaskan
oleh variabel profitabilitas, likuiditas, struktur modal, dan economic value added sebesar 0,433 atau
43,3%, sedangkan 56,7% lainnya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam penelitian ini.
Nilai R Square sebesar 0,433 menunjukan bahwa pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen tergolong sedang atau moderat.

Tabel 8.
Nilai F Square (F?)

Nilai Perusahaan (Y)

Nilai Perusahaan ()

Profitabilitas (Xy) 0,664
Likuiditas (X2) 0,048
Struktur Modal (X3) 0,141
Economic Value Added (X4) 0,019

Sumber: Data diolah, 2023

Pengukuran efek (effect size) F? digunakan untuk mengukur dampak dari konstruk eksogen
terhadap konstruk endogen. Nilai effect size (F?) 0,02 mengindikasikan bahwa konstruksi variabel
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eksogen dalam memprediksi variabel endogen memiliki pengaruh kecil, nilai effect size (F?) 0,15
memiliki pengaruh moderat, dan nilai effect size (F?) 0,35 memiliki pengaruh besar (Hair et al., 2020).
Berdasarkan Tabel 8, dapat dilihat bahwa Variabel profitabilitas (X1) memiliki pengaruh yang besar
terhadap variabel dependen (Y). Variabel likuiditas (X2) memiliki pengaruh yang kecil terhadap
variabel dependen (). Variabel struktur modal (X3) memiliki pengaruh yang kecil terhadap variabel
dependen (). Variabel economic value added (X4) memiliki pengaruh yang kecil terhadap variabel
dependen (Y).

Tabel 9.
Pengujian Predictive Relevance (Q?)

SSO SSE Q? (=1-SSE/SSO)
Nilai Perusahaan (Y) 250 146,567 0,414
Profitabilitas (X1) 250 250
Likuiditas (X2) 250 250
Struktur Modal (X3) 250 250
Economic Value Added (Xa) 250 250

Sumber: Data Diolah, 2023

Predictive relevance yang berfungsi untuk memvalidasi model (Haryono, 2016: 384).
Predictive relevance (tingkat observasi dalam penelitian) diukur melalui nilai Q2. Nilai Q> > nol
memiliki predictive relevance yang baik, sementara Q% < nol memiliki predictive relevance kurang
baik (Duryadi, 2021: 63). Berdasarkan Tabel 9 dapat dilihat nilai Q? sebesar 0,414 > 0, yang berarti
bahwa model memiliki predictive relevance yang baik. Hal ini menunjukan bahwa variabel laten
eksogen mampu memprediksi variabel endogen.

Pengujian hipotesis diatur dengan tingkat signifikansi 0,05 dan satu arah (one-tailed).
Hipotesis dapat diterima dengan ketentuan nilai t-statistics > 1,64 dan p-value < 0,05 (Susanti et al.,
2020) dan (Nababan et al., 2023). Nilai original sample bertujuan untuk mengetahui apakah sebuah
variabel memiliki arah hubungan positif atau negatif terhadap variabel lainnya.

Tabel 10.
Hasil Pengujian Path Coefficient
Original Sample Bg?gzg(:] T Statistics VaPIu
Sample (O)  Mean (M) (STDEV) (|O/STDEV)) es

Profitabilitas (X1) -> Nilai
Perusahaan () 0,643 0,658 0,080 7,989 0,000
Likuiditas (X2) -> Nilai
Perusahaan () -0,171 -0,169 0,052 3,298 0,001
Struktur Modal (X3) -> Nilai
Perusahaan () 0,287 0,288 0,102 2,813 0,003
Economic Value Added (Xa) ->
Nilai Perusahaan () 0,105 0,102 0,062 1,713 0,044

Sumber: Data Diolah, 2023

Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukan bahwa terdapat hubungan yang positif dan
signifikan antara profitabilitas dan nilai perusahaan. Nilai original sample (0,643), p-value (0,000 <
0,05) dan t-statistics (7,989 > 1,64) memiliki arti bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga Hi dalam penelitian ini diterima. Hasil pengujian ini

Determinan Nilai Perusahaan: Kajian Empiris Perusahaan Sub-Sektor Makanan dan Minuman di Bursa Efek
Indonesia,
Ni Kadek Meilani dan | Dewa Nyoman Badera



1500 e-ISSN: 2337-3067

sejalan dengan teori sinyal (signaling theory), dengan menggunakan asumsi teori sinyal (signaling
theory), manajemen perusahaan yang memiliki informasi mendalam dan terperinci terkait dengan
perusahaan akan berusaha memberikan sinyal yang baik kepada investor melalui laporan keuangan.
Nilai profitabilitas yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang tinggi
dalam memperoleh keuntungan melalui kegiatan operasionalnya. Kemampuan dalam menghasilkan
keuntungan akan memberikan reputasi yang baik kepada perusahaan karena dianggap memiliki
kemampuan dalam mengelola aset yang dimiliki perusahaan secara optimal. Nilai profitabilitas yang
tinggi juga mampu memberikan keyakinan kepada investor bahwa perusahaan memiliki kemampuan
untuk bertumbuh di masa yang akan datang. Kepercayaan investor terhadap perusahaan akan
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Tarigan (2018), Pohan et al. (2018), Dewi & Suputra (2019), Husna & Satria (2019), Iman et al.
(2021), Rivandi & Septiano (2021), Afinindy et al. (2021), Jihadi et al. (2021), Pangestuti et al.
(2022).

Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukan bahwa terdapat hubungan yang negatif dan
signifikan antara likuiditas dan nilai perusahaan. Nilai original sample (-0,171), p-value (0,001 < 0,05)
dan t-statistics (3,298 > 1,64) memiliki arti bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, sehingga H, dalam penelitian ini ditolak. Hasil penelitian ini tidak
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Putra & Sedana (2019), Kalbuana et al. (2020), dan Jihadi
et al. (2021) yang menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Likuiditas perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka
pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia. Semakin tinggi tingkat likuiditas
perusahaan, maka semakin banyak pula ketersediaan aktiva lancar perusahaan. Perusahaan yang
memiliki ketersediaan aset lancar yang banyak dianggap tidak memanfaatkan secara optimal
ketersediaan dananya dalam mengembangkan perusahaan, sehingga laba yang diperoleh menjadi
kurang maksimal. Hal ini berdampak pula pada pengembalian yang akan diterima oleh investor.
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi ditangkap sebagai sinyal negatif oleh investor
karena tidak mampu memanfaatkan modal yang dimiliki. Hasil pengujian ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Dewi & Abundanti (2019), Aji & Atun (2019), Priyatama & Pratini
(2021), Damayanti & Sucipto (2022) dan Hasanudin et al. (2022).

Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukan bahwa terdapat hubungan yang positif dan
signifikan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Nilai original sample (0,287), p-value (0,003 <
0,05) dan t-statistics (2,813 > 1,64) memiliki arti bahwa struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga Hs dalam penelitian ini diterima. Hasil pengujian
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini sejalan dengan teori trade-off.
Penggunaan hutang dapat menambah modal perusahaan sehingga perusahaan mampu
mengembangkan perusahaan dan memperluas jangkauannya. Penggunaan hutang juga dapat
memberikan keuntungan dalam hal pembayaran pajak karena bunga yang ditimbulkan dari adanya
hutang dapat meringankan atau menurunkan beban pajak perusahaan. Diperlukan adanya
keseimbangan antara penggunaan hutang dan modal dalam struktur pendanaan perusahaan, sehingga
menyeimbangkan risiko dan return perusahaan. Dalam penelitian, penggunaan hutang dianggap masih
berada dibawah titik optimal sehingga penggunaan masih diperbolehkan atau belum mencapai batas
maksimum penggunaan hutang. Dengan demikian semakin tinggi struktur modal perusahaan, maka
akan memberikan dampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Kusumawati & Rosady (2018) Susanti & Restiana (2018), dan
Rini & Mimba (2019) yang menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang positif dan
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Hirdinis (2019), Afinindy et al. (2021) Pramesti et al. (2021).

Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukan bahwa terdapat hubungan yang positif dan
signifikan antara economic value added dan nilai perusahaan. Nilai original sample (0,105), p-value
(0,044 < 0,05) dan t-statistics (1,713 > 1,64) memiliki arti bahwa economic value added berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H4 dalam penelitian ini diterima. Nilai
economic value added yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan memiliki strategi bisnis yang
kuat dalam menjalankan kegiatan operasionalnya sehingga mampu mengoptimalkan modal yang
dimilikinya untuk memperoleh pendapatan. Sejalan dengan teori stakeholder bahwa para stakeholder
mendorong manajemen untuk mengembangkan strategi yang berkaitan dengan nilai dan manajemen
berbasis nilai. Perusahaan yang mampu menciptakan nilai tambah ekonomi dianggap memiliki
prospek yang bagus di masa depan karena strategi yang diterapkan mampu memaksimalkan sumber
daya yang tersedia dalam memperoleh penghasilan. Hal ini akan meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perkembangan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat mendorong permintaan
saham di pasar modal. Tingginya permintaan saham di pasar modal akan menyebabkan harga saham
meningkat, sehingga nilai perusahaan juga meningkat. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Tobing et al. (2022) Syahirah & Lantania (2016) dan Wedayanthi & Darmayanti
(2016), Wijanti et al. (2016), dan Rahayu & Anggraeni (2019).

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pengujian hipotesis dan pembahasan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sub-sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2021. Likuiditas (CR) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2021. Struktur modal (DER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2012-2021. Economic value added (EVA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-
2021.

Berdasarkan hasil penelitian, perusahaan diharapkan dapat memperhatikan kebijakan
finansial perusahaan dan kebijakan strategi yang diterapkan dalam perusahaan dalam mempengaruhi
nilai perusahaan. Bagi investor, diharapkan mempertimbangkan profitabilitas, likuiditas, struktur
modal, dan tingkat economic value added perusahaan dalam menilai kinerja perusahaan dan dalam
proses pengambilan keputusan investasi. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menambahkan
variabel selain pengukuran kinerja perusahaan dalam memprediksi faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, seperti pengungkapan CSR, good corporate governance, modal
intelektual, dan koneksi politik. Penelitian selanjutnya juga diharapkan dapat dilakukan pada
perusahaan sector barang konsumen lainnya.
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