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Abstract:

The purpose of this research is to analyze whether profitability and leverage affect
company value, and to see the ability of company size to moderate this relationship in
food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019-
2021. The sample for this study was selected through a non-probability sampling
technique, precisely purposive sampling, and the valid data were 23 companies. Data
analysis using descriptive statistics, classical assumption tests, panel data regression
hypothesis testing and moderated regression analysis (MRA) assisted by the Eviews
program version 12 and Microsoft Excel 2013. The results of this study indicate that
profitability and leverage have no significant effect on firm value. Firm size can
moderate the effect of profitability on firm value but cannot moderate the effect of
leverage on firm value. The implication of this research is that companies need to
improve their capabilities so that they can be more effective in managing the company
so that it will increase the value of the company which will provide a good signal and
attract investors.

Keywords: Company Value, Profitability, Leverage, Company Size
Abstrak:

Tujuan penelitian ini untuk menganalisa apakah profitabilitas dan leverage berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, serta melihat kemampuan ukuran perusahaan dalam
memoderasi hubungan tersebut pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021. Sampel penelitian ini diseleksi melalui
teknik nonprobability sampling tepatnya purposive sampling dan data yang valid adalah
23 perusahaan. Analisis data menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik,
pengujian hipotesis regresi data panel dan moderated regression analysis (MRA) yang
dibantu oleh program Eviews versi 12 dan Microsoft Excel 2013. Hasil penelitian ini
menunjukkan profitabilitas dan leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh profitabiltas terhadap nilai
perusahaan tetapi tidak dapat memoderasi pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan.
Implikasi dari penelitian ini adalah perusahaan perlu meningkatkan kemampuannya
supaya dapat lebih efektif dalam mengelola perusahaan sehingga akan meningkatkan
nilai perusahaan yang akan memberikan sinyal yang baik dan menarik bagi investor.

Kata kunci : Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan
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Pendahuluan

Sekarang kita telah memasuki era globalisasi dimana industri mengalami
perkembangan setiap tahunnya. Populasi masyarakat terus bertambah dan
mengakibatkan permintaan produk ikut meningkat. Terlebih jumlah perusahaan
manufaktur di Indonesia tidak sedikit dan sektor industri ini selalu berkembang setiap
tahunnya menurut Kementerian Perindustrian Republik Indonesia. Hal ini memicu
perusahaan untuk memperbaiki kinerja dengan menerapkam strategi yang tepat agar
efektivitas dan efisiensi sumber daya tercapai. Ada dua jenis tujuan perusahaan, yang
pertama, tujuan jangka pendek, yakni memperoleh laba yang besar setiap tahun demi
mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan. Yang kedua, tujuan jangka panjang,
yakni meningkatkan nilai perusahaan serta mensejahterakan para pemegang saham dan
meningkatkan kekayaan pemilik perusahaan (Putra, Mangantar, & Untu, 2021). Bagi
investor nilai perusahaan mencerminkan tingkat keberhasilan dan kemampuan
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan. Pada saat perusahaan berhasil
mendapatkan keuntungan yang maksimal maka nilai perusahaan yang tercermin pada
harga saham juga ikut meningkat (Darmawan, Putragita, Purnadi, & Aryoko, 2020)

Dalam beberapa tahun terakhir sektor makanan dan minuman di Indonesia
berkembang cukup pesat, ini dapat dilihat dari bertambahnya jumlah perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tiap tahun. Bertambahnya perusahaan
makanan dan minuman yang sudah go public membuktikan bahwa perusahaan ini
punya prospek yang menguntungkan kedepannya mengingat sektor ini sangat
dibutuhkan oleh masyarakat sehingga persaingan di sektor ini menjadi semakin ketat.
Selain itu, nilai perusahaan sektor ini juga mengalami kenaikan dan penurunan yang
tidak menentu. Oleh karena itu, tiap perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai
perusahaannya dengan memperoleh keuntungan sebanyak mungkin.

Diharapkan penelitian ini dapat menjadi petunjuk bagi perusahaan supaya
meningkatkan nilai perusahaan, dan bagi investor agar melihat nilai perusahaan bukan
hanya dari apa yang ada di laporan keuangan tetapi melihat faktor-faktor lain yang ikut
membentuk nilai perusahaan tersebut. Periode penelitian yang dipilih tahun 2019
sampai 2021 karena periode tersebut merupakan periode tiga tahun terakhir, sehingga
diharapkan hasil dari penelitian ini dapat menggambarkan kondisi terkini yang sebenar-
benarnya dan relevan dari objek penelitian yang dapat menjadi sumber informasi dan
manfaat bagi pihak yang berkepentingan.

Kajian Teori

Signalling Theory. Melalui teori ini, dikemukakan bagaimana sepatutnya perusahaan
memberi sinyal ke pihak eksternal yang merupakan pengguna laporan keuangan. Ross
(1977) mengemukakan bahwa pihak eksekutif perusahaan sebenarnya terdorong untuk
membagi informasi yang lebih lengkap terkait perusahaan ke para calon investor agar
harga dari saham perusahaannya meningkat. Sinyal atau tanda yang diberikan
perusahaan adalah cara dari manajemen untuk memberi informasi ke investor tentang
bagaimana prospek perusahaan menurut sudut pandang manajemen (Brigham &
Houston, 2018). Sinyal dapat berupa laporan yang terdapat informasi keuangan maupun
non-keuangan, baik informasi yang menggambarkan kondisi perusahaan dulu, sekarang
dan kedepannya. Hartono (2017) menerangkan sebenarnya informasi yang diumumkan
akan dianggap sebagai sinyal bagi investor ketika pengambilan keputusan investasi,
menurutnya sinyal ini penting karena dapat memengaruhi nilai perusahaan.
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Agency Theory. Teori keagenan menurut Jensen dan Meckling (1976) adalah sebuah
perjanjian antara principal sebagai pemberi kerja dengan agent sebagai pihak yang
melakukan pekerjaan. Prinsipal ialah pemilik perusahaan yang telah memberi
wewenang pengambilan keputusan pada agen sedangkan agen ialah manajemen
perusahaan yang melakukan pekerjaan untuk kepentingan pemilik. Sebaliknya Scott
(2015) mengatakan kalau teori keagenan merupakan perancangan kontrak yang
memadai untuk menyerasikan kepentingan prinsipal serta agen dalam perihal terjalin
konflik kepentingan. Adanya pemisahan diantara kedua belah pihak, dapat
menyebabkan asimetri informasi sehingga tidak menutup kemungkinan munculnya
perbedaan kepentingan. Prinsipal lebih berfokus pada return investasinya sedangkan
agen berfokus agar menerima bayaran yang besar dari pekerjaannya. Manajemen
perusahaan tau lebih banyak tentang perusahaan dibanding pemilik atau investor karena
manajemen yang melakukan kegiatan operasional sehari-hari.

Nilai Perusahaan. Meningkatkan nilai perusahaan secara optimal, itulah salah satu
tujuan dari berdirinya perusahaan. Menurut Reschiwati, Syahdina dan Handayani
(2020), nilai perusahaan merupakan pandangan investor mengenai tingkat keberhasilan
suatu perusahaan yang tercermin dari harga saham perusahaan. Sutama dan Lisa (2018)
menyatakan bahwa semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Dengan demikian, nilai perusahaan berperan penting menurut investor dan
manajemen karena berkaitan dengan kemakmuran dan kesejahteraan pemilik
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka akan membuat rasa percaya pasar
terhadap prospek perusahaan semakin besar pula.

Profitabilitas. Profitabilitas adalah kapabilitas perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan (Prihadi, 2020). Agar dapat menghasilkan laba yang maksimal, perusahaan
perlu memakai strategi terunggul dalam operasionalnya. Profitabilitas ialah hasil akhir
dari aktivitas operasional yang dilakukan manajamen perusahaan. Besarnya
profitabilitas perusahaan mencerminkan kinerja dari perusahaan. Rasio profitabilitas
adalah salah satu rasio keuangan yang bertujuan untuk menilai keahlian perusahaan
dalam memperoleh keuntungan ataupun laba menggunakan sumber daya yang dimiliki.

Leverage. Menurut Sutama dan Lisa (2018), rasio leverage atau rasio solvabilitas
adalah rasio yang mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang
dibandingkan modal perusahaan (Sutama & Lisa, 2018). Dari leverage dapat dilihat
apakah perusahaan bisa penuhi kewajiban jangka pendek dan kewajiban jangka panjang
bila perusahaan dibubarkan atau dilikuidasi. Kreditur dapat melihat seberapa banyak
jaminan perusahaan yang tersedia melalui analisis leverage pada laporan keuangan
perusahaan. Penggunaan dana dari utang yang melebihi batas akan berbahaya bagi
perusahaan karena ada kemungkinan perusahaan tidak mampu melunasinya. Semakin
besar angka rasio leverage, semakin tinggi risiko gagal bayar perusahaan kepada
kreditur.

Ukuran Perusahaan. Adi, Putri, & Permatasari (2020) mendefinisikan ukuran
perusahaan sebagai pengukuran dalam perusahaan yang dikategorikan menurut total
aset perusahaan di akhir tahun. Perusahaan baik yang punya banyak atau sedikit aset
akan memakai sumber daya yang tersedia untuk menghasilkan keuntungan maksimal.
Perusahaan berukuran besar dapat meyakinkan investor bahwa perusahaannya akan
memberi keuntungan yang lebih banyak dibanding perusahaan lain, maka dari itu
investor bersedia membayar lebih mahal untuk sahamnya. Dengan demikian ukuran
perusahaan dapat menentukan nilai perusahaan.
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Kaitan Antar Variabel

Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan. Profitabilitas berperan penting untuk
menentukan besarnya nilai perusahaan. Ketika perusahaan mampu melakukan kegiatan
operasionalnya dengan efektif dan efisien maka profitabilitas yang diterima akan tinggi
nilainya. Apabila keuntungan yang didapat besar maka akan berpengaruh pada
melonjaknya permintaan saham oleh investor. Melonjaknya permintaan saham akan
ikut meningkatkan nilai perusahaannya dan sebaliknya jika permintaan saham menurun
maka akan menyebabkan nilai perusahaan ikut turun. Oleh sebab itu profitabilitas
dianggap sebagai variabel yang bisa memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan.
Ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Zuhroh (2019) dan Kristianti dan Jonnardi
(2022) yang menyatakan profitabilitas bepengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Namun tidak sejalan dengan Yuliyanti, Waspada, Sari, dan Nugraha (2021) dan
Reschiwati et al. (2020) yang mengatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Leverage dengan Nilai Perusahaan. Perusahaan dapat memakai rasio leverage
untuk memeriksa sumber pendanaan perusahaan. Sehingga bisa ditinjau apakah sumber
dana berasal lebih banyak dari pihak internal atau eksternal. Investor tertarik
berinvestasi pada perusahaan yang nilai asetnya banyak, namun bila perusahaan tersebut
punya leverage yang tinggi investor akan ragu untuk berinvestasi karena ada
kemungkinan nilai aset yang tinggi didapatkan dari utang. Perusahaan yang tidak
mampu melunasi utang akan dinilai jelek oleh investor mengakibatnya nilai perusahaan
jadi turun. Oleh sebab itu /leverage dikatakan sebagai variabel yang mampu
memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Darmawan dkk. (2020), Fajaria dan
Isnalita (2018), Ibrahim (2020) serta Welly, Susanti, Azwar dan Grace (2019)
menemukan bahwa /leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Akan tetapi tidak sejalan dengan hasil penelitian Jihadi et al. (2021),
Yuliyanti et al. (2021), Dermawan dan Viriany (2022) serta Sutama dan Lisa (2018)
yang menyatakan /everage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai
variabel moderasi. Dilihat dari ukurannya, perusahaan besar mempunyai aset yang
jauh lebih besar dibadingkan perusahaan berukuran kecil yang hanya punya sedikit aset.
Dengan demikian perusahaan besar mengolah sumber daya dalam skala besar dan
perusahaan kecil mengolah sumber daya dalam skala kecil. Perusahaan besar juga
dinilai lebih mahir dalam mengatur aktivitas operasional yang lebih efektif dan efisien
daripada perusahaan kecil. Sehingga perusahaan berukuran besar memiliki potensi
untuk dapat menghasilkan profitabilitas yang nilainya jauh lebih besar. Maka ukuran
perusahaan mampu menjadi penentu keuntungan perusahaan dan menjadi dasar bagi
nilai perusahaan. Yuliyanti et al. (2021) beropini ukuran perusahaan tidak dapat
memoderasi hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Bertolak belakang
dengan penelitian Welly dkk. (2019), ukuran perusahaan mampu memoderasi namun
tidak signifikan hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan.

Leverage dengan Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel
moderasi. Umumnya, investor dan kreditur lebih menaruh perhatian untuk melakukan
investasi dan pendanaan di perusahaan besar karena merasa perusahaan besar punya
penilaian yang cukup baik dari masyarakat. Maka disimpulkan ukuran perusahaan dapat
memengaruhi nilai perusahaan. Yuliyanti et al. (2021) menemukan bahwa ukuran
perusahaan memoderasi /leverage dengan nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan
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Welly dkk. (2019) yang beropini ukuran perusahaan mampu memoderasi namun tidak
signifikan hubungan antara /everage dengan nilai perusahaan.

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan penelitian, profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan (Fajaria & Isnalita, 2018), (Jihadi, et al., 2021) dan (Fitria & Irkhami,
2021). Tetapi penelitian lain menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan (Reschiwati et al., 2020) dan (Yuliyanti et al.,
2021). Hal: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Hasil penelitian, leverage memiliki hubungan negatif dan pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (Fajaria & Isnalita, 2018) dan (Ibrahim, 2020). Namun yang
lain menemukan Jeverage memiliki hubungan positif terhadap nilai perusahaan
(Dermawan & Viriany, 2022), (Yuliyanti et al., 2021). Sedangkan (Al-Slehat, 2020)
menemukan bahwa /everage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Ha2: : Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan (Yuliyanti et al., 2021) dan (Fitria & Irkhami, 2021). Tidak demikian
dengan (Welly dkk., 2019) dan (Nur, 2019) yang menemukan ukuran perusahaan
mampu memoderasi hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan. Ha3: Ukuran
perusahaan dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Ukuran perusahaan dapat memperlemah pengaruh /leverage terhadap nilai
perusahaan (Yuliyanti et al., 2021). Tidak demikian dengan (Welly dkk., 2019) yang
menemukan ukuran perusahaan mampu memoderasi namun tidak signifikan hubungan
leverage dengan nilai perusahaan. Ha4: Ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini seperti digambarkan dibawah ini

Hal (+)
Profitabilitas (X1) >
A
Nilai Perusahaan
Ha2 (-) (Y)
Leverage (X2) >
Ha3 T Ha4
Ukuran Perusahaan (Z2)
Gambar 1. Kerangka Pemikiran
Metodologi

Metodologi penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan data sekunder
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dalam periode 2019-2021. Pemilihan metode
sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan subjek penelitian yang
digunakan adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman dengan
kriteria 1) perusahaan yang konsisten terdaftar di BEI selama 2019-2021, 2) laporan
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keuangan memakai mata uang Rupiah, 3) tidak berpotensi di delisting periode
penelitian, dan 4) laporan keuangan lengkap, telah diaudit dan berakhir tanggal

31 Desember. Jumlah seluruh sampel yang valid adalah 23 perusahaan.

Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan adalah :

Tabel 1. Variabel Operasional Dan Pengukuran

Variabel Skala | Pengukuran Sumber
Ighlal h Rasio Market Price per Share (Jllhzc(i)lzelt)
erusahaan PRV = al.,
Book Value per Share
Profitabilitas | Rasio (Dermawan
Net Income ..
(ROA) ROA - & Viriany,
Total Asset 2022)
Leverage Rasio ) (Yuliyanti,
(DER) Total Equity Waspada,
DER = .
Sari, &
Total Asset Nugraha,
2022)
Ukuran Rasio | Firm Size = Ln (Total Assets) (Kristianti
Perusahaan &
Jonnardi,
2022)

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Sebelum melakukan uji hipotesis perlu dilakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu
untuk memastikan data yang dipakai layak dan terbebas dari bias. Uji ini merupakan
salah satu persyaratan yang perlu dipenuji dalam sebuh regresi linear. Uji asumsi klasik
terdiri dari empat macam pengujian yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Uji normalitas yang dipakai dalam penelitian
ini adalah uji Jarque Berra dan dihasilkan nilai probabilitas sebesar 0,264889, nilainya
lebih besar dari 0,05, berarti dikatakan data terdistribusi normal. Pada uji
multikolinearitas didapatkan nilai koefisien korelasi antar variabel sebesar -0,7204766,
0,11520618 dan 0,03812868. Seluruh nilai koefisien korelasi berada dibawah angka
0,85, maka tidak ada masalah multikolinearitas dalam model regresi. Uji autokorelasi
menggunakan uji Durbin Watson, dari data yang diolah didapat nilai DW sebesar
1.912489, dimana nilai tersebut berada diantara nilai du sebesar 1.6845 dan nilai 4-du
sebesar 2.3155. Sehingga dapat diartikan bahwa model regresi terbebas dari masalah
autokorelasi. Untuk uji Heteroskedasitas menggunakan uji White, dan hasil olah
menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,5001, nilai tersebut lebih besar dari 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak mengalami heteroskedastisitas.

Uji Likelihood. Dilakukan uji likelihood atau chow test untuk menguji model mana
yang lebih cocok antara Common Effect Model dan Fixed Effect Model bagi penelitian.
Didapatkan hasil probabilitas cross-section F sebesar 0.0000, nilai ini lebih kecil dari
0,05 sehingga berdasarkan uji chow lebih tepat memakai FEM dan lanjut ke uji
hausman.
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Uji Hausman. Dilakukan uji hausman untuk menguji model mana yang lebih cocok
antara Random Effect Model dan Fixed Effect Model bagi penelitian. Didapatkan hasil
probabilitas cross-section F sebesar 0.4947, nilai ini lebih besar dari 0,05 sehingga
berdasarkan uji hausman lebih tepat memakai REM dan lanjut ke uji lagrange
multiplier.

Uji Lagrange Multiplier. Ini merupakan uji terakhir untuk menentukan model regresi
mana yang paling cocok. Uji lagrange multiplier menguji antara Common Effect Model
dan Random Effect Model. Didapatkan hasil probabilitas cross-section F sebesar
0.0000, nilai ini lebih kecil dari 0,05 sehingga berdasarkan uji lagrange multiplier
paling tepat memakai REM dalam penelitian.

Setelah memenuhi semua syarat uji asumsi klasik, hasil uji pengaruh dapat dilakukan
dan hasilnya dapat dilihat pada tabel bawah ini

Tabel 2. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.206313 0.671863 3.283874 0.0018
ROA X1 -127.4540 67.32742  -1.893048 0.0639
DER X2 7.096335 4.214888 1.683635 0.0982
X1Z 4.820203 2.354195 2.047495 0.0457
xX27 -0.259229 0.143636  -1.804761 0.0769
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 1.547076 0.8542
Idiosyncratic random 0.639290 0.1458
Weighted Statistics
R-squared 0.308389 Mean dependent var 0.650665
Adjusted R-squared 0.255188 S.D. dependent var 0.744512
S.E. of regression 0.629678 Sum squared resid 20.61770
F-statistic 5.796686 Durbin-Watson stat 1.938693
Prob(F-statistic) 0.000619
Unweighted Statistics
R-squared 0.217431 Mean dependent var 2.667544
Sum squared resid 125.0234 Durbin-Watson stat 0.319711

Berdasarkan tabel hasil pengujian di atas, maka diperoleh model persamaan regresi
yaitu sebagai berikut:
Y =2.206313 — 127.4540 ROA + 7.096335 DER +4.820203 X1Z — 0.259229 X2Z + ¢

Berdasarkan hasil regresi, nilai koefisien konstanta sebesar 2.206313, nilai ini
memperlihatkan jika nilai profitabilitas (ROA), leverage (DER) dan ukuran perusahaan
(SIZE) menunjukkan angka nol, maka nilai perusahaan (PBV) adalah sebesar 2.206313
sesuai dengan konstantanya. Variabel profitabilitas mempunyai pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan dilihat dari nilai koefisien sebesar — 127.4540, ini
menunjukkan semakin besar profitabilitas justru semakin menurunkan nilai perusahaan.
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Leverage mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan dilihat dari nilai
koefisien sebesar 7.096335, ini menunjukkan semakin besar leverage akan menaikkan
nilai perusahaan. Selanjutnya hasil probabilitas variabel interaksi X1Z (profitabilitas
dengan ukuran perusahaan) adalah sebesar 0,0457, nilainya lebih kecil dari 0,05, maka
dapat disimpulkan kalau ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
yang diproksikan dengan ROA terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil probabilitas
variabel interaksi X2Z (leverage dengan ukuran perusahaan) adalah sebesar 0,0769,
nilainya lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan kalau ukuran perusahaan tidak
mampu memoderasi pengaruh leverage yang diproksikan dengan DER terhadap nilai
perusahaan.

Uji Simultan. Hasil uji simultan dalam penelitian ini memperlihatkan nilai
probabailitas sebesar 0,000619. Hasil ini menunjukkan nilai berada dibawah 0,05, maka
variabel ROA, DER, interaksi X1Z dan interaksi X2Z secara simultan dapat
memengaruhi nilai perusahaan.

Uji Parsial. Uji parsial atau uji t ini diterapkan untuk mencari tau pengaruh dan arah
masing-masing variabel independen. Hasil uji t dalam penelitian ini memperlihatkan
nilai probabailitas sebesar 0,000619. Hasil ini menunjukkan nilai berada dibawah 0,05,
maka variabel ROA, DER, interaksi X1Z dan interaksi X2Z secara simultan dapat
memengaruhi nilai perusahaan.

Tabel 3. Hasil Uji t

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 2206313 0.671863 3.283874 0.0018
ROA X1 127 4540 67.32742  -1.893048 0.0639
DER X2 7096335 4214888 1.683635 0.0982
X1z 4820203 2354195 2047495 0.0457
X2z -0.259229 0143636  -1.804761 0.0769

Profitabilitas (ROA), memiliki nilai probabilitas dengan angka 0.0639 dan koefisien
regresi sebesar -127.4540. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 atau di atas 5%.
Sehingga dapat disimpulkan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan dan negative
terhadap nilai perusahaan.

Leverage (DER) memiliki nilai probabilitas dengan angka 0.0982 dan koefisien
regresi sebesar 7.096335. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0,05 atau di atas
5%. Maka disimpulkan bahwa /leverage tidak berpengaruh signifikan dan positif
terhadap nilai perusahaan.

Variabel interaksi X1Z, yaitu variabel perkalian profitabilitas dengan ukuran
perusahaan, memiliki nilai probabilitas dengan angka 0.0457 dan koefisien regresi
sebesar 4.820203. Nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 atau di bawah 5%. Sehingga
dapat disimpulkan ukuran perusahaan bisa memoderasi pengaruh antara profitabilitas
dengan nilai perusahaan.

Variabel interaksi X2Z, yaitu variabel perkalian /everage dengan ukuran perusahaan,
memiliki nilai probabilitas dengan angka 0.0769 dan koefisien regresi sebesar —
0.259229. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 atau di atas 5%. Sehingga dapat
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disimpulkan ukuran perusahaan tidak bisa memoderasi pengaruh antara leverage
dengan nilai perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi. Uji koefisien determinasi ganda dilakukan untuk
mengukur korelasi antara variabel independen dengan variabel dependen. Dari hasil uji,
diperoleh nilai Adjusted R-squared sebesar 0.255188, Ini menggambarkan kalau sebesar
25,51% bagian dari variabel dependen yaitu nilai perusahaan (PBV) dapat dijelaskan
oleh variabel lain dalam penelitian yaitu profitabilitas (ROA), leverage (DER), ukuran
perusahaan (SIZE). Sementara 74,49% bagian nilai perusahaan dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak terdapat dalam penelitian ini.

Diskusi

Berdasarkan hasil penelitian ini, profitabilitas dirasa masih kurang optimal dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu
memperluas pertumbuhan dan perlu lebih giat dalam melakukan aktivitas penjualan
untuk memengaruhi nilai perusahaan. Sama halnya dengan profitabilitas, leverage
dirasa kurang memengaruhi nilai perusahaan. Leverage yang tinggi belum tentu
membuat nilai perusahaan menurun karena bisa saja perusahaan menggunakan dana
pinjaman tersebut untuk membeli mesin dan peralatan produksi. Sehingga dapat
meningkatkan produktivitas dan penjualan serta dapat menghasilkan keuntungan yang
lebih besar yang bisa menutup biaya pinjaman. Besar ukuran perusahaan menentukan
bahwa perusahaan dengan aset memiliki kapabilitas yang besar sehingga dengan nilai
perusahaan yang besar, maka perusahaan tidak perlu menggunakan utang dalam jumlah
besar. Ukuran perusahaan akan menentukan sumber daya keuangan yang akan dipakai
oleh perusahaan, mengingat pentingnya ukuran perusahaan dan sumber daya keuangan
ketika berecana berencana untuk memperkenalkan inovasi untuk meningkatkan kinerja
perusahaan. Maka dari itu, sebaiknya investor menilai nilai perusahaan tidak hanya
berdasarkan tingkat profitabilitas, /everage dan ukuran perusahaan saja tetapi juga
berdasarkan faktor lainnya. Sebagai investor harus menilai perusahaan dalam jangka
panjang dan harus mempertimbangkan laporan keuangan periode-periode sebelumnya.

Penutup

Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan, yaitu jumlah variabel yang diteliti
terbatas hanya pada dua variabel independen dan satu variabel moderasi. Selain itu
variabel independen penelitian hanya mampu menjelaskan variabel dependen sebesar
25,51%, sisanya sebesar 74,49% dijelaskan oleh faktor lain di luar penelitian. Lalu
sampel yang diambil relatif sedikit hanya 23 perusahaan. Hal in terjadi karena penelitian
ditujukan hanya untuk meneliti perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI selama tiga periode yaitu pada tahun 2019-2021. Bagi penelitian selanjutnya
disarankan agar memperbanyak variabel yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
dan memperpanjang periode yang diteliti, setidaknya lebih dari tiga tahun agar
memperoleh hasil yang lebih akurat dan sesuai kenyataannya. Disarankan juga bagi
peneliti selanjutnya untuk mengganti dan memperluas sektor yang diteliti
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