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Abstrak

Tujuan dari studi ini adalah untuk mengevaluasi apakah ada dampak dari rasio utang (leverage) dan
ketersediaan dana (likuiditas) pada valuasi bisnis, dengan memperhatikan tingkat keuntungan sebagai
variabel perantara, di 10 perusahaan dalam sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Metodologi penelitian ini bersifat kuantitatif, menggunakan data keuangan
perusahaan yang diakses dari situs web BEI untuk rentang waktu 2018-2021. Teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Structural Equation Modeling (SEM), yang diproses menggunakan
perangkat lunak Smart Partial Least Square (Smart-PLS). Temuan dari studi ini menunjukkan bahwa
leverage tidak mempengaruhi nilai perusahaan, likuiditas juga tidak mempengaruhi nilai perusahaan, rasio
utang tidak memiliki efek pada tingkat keuntungan, likuiditas juga tidak mempengaruhi tingkat keuntungan,
tetapi tingkat keuntungan mempengaruhi valuasi perusahaan. Selain itu, tidak ada pengaruh dari rasio utang
atau likuiditas terhadap nilai perusahaan melalui tingkat keuntungan

Kata kunci : Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, Nilai Perusahaan

Abstract

The aim of this study is to assess whether there is an impact of leverage and liquidity on company valuation,
taking into account profitability as an intervening variable, in 10 firms in the food and beverage industry
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The research employs a quantitative approach and uses
financial data from companies, sourced from the IDX website for the period from 2018 to 2021. The
analytical tool used is Structural Equation Modeling (SEM), processed using the Smart Partial Least
Square (Smart-PLS) software. The findings indicate that leverage does not influence company value,
liquidity also has no effect on company value, leverage has no impact on profitability, and liquidity also
does not affect profitability. However, profitability does influence company valuation. Additionally, neither
leverage nor liquidity has an influence on company value through profitability."
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PENDAHULUAN

Berbagai upaya dilakukan oleh perusahaan untuk memiliki struktur modal yang
kuat sehingga dengan kekuatan tersebut perusahaan akan dapat memanfaatkan setiap
peluang yang dimilikinya serta mengkonversinya sebagai keuntungan. (Abbas, Afiah
Aprilia, 2017). Dari sisi struktur modal hal yang paling urgent dimiliki oleh setiap
perusahaan adalah likuiditas dari asset yang dimilikinya karena dengan asset yang likuid
perusahaan akan dapat memanfaatkan asset tersebut segera jika terdapat kesempatan
yang harus diambil dan tidak dapat ditunda

Untuk membangun struktur modal yang stabil, perusahaan berupaya keras
memaksimalkan potensi dan peluang mereka, mengubahnya menjadi keuntungan.
Likuiditas aset menjadi fokus utama dalam struktur modal karena memberikan
fleksibilitas bagi perusahaan untuk segera bertindak saat muncul peluang yang tidak bisa
ditunda. Banyak perusahaan mencari likuiditas melalui pasar modal, baik dengan menjual
saham atau menerbitkan obligasi. Namun, menurut Chen (2017), memasuki pasar modal
bukanlah proses yang sederhana dan memerlukan sejumlah persyaratan. Oleh karena itu,
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perusahaan besar terus berusaha meningkatkan nilai mereka agar saham dan obligasi
mereka menarik bagi investor di pasar modal.".

Chen (2017) mencatat bahwa tujuan pokok sebuah perusahaan adalah menaikkan
nilai korporasi, yang pada gilirannya akan memaksimalkan kekayaan pemilik atau
pemegang saham. Salah satu indikator utama nilai perusahaan adalah harga saham di
pasar, yang merupakan refleksi dari bagaimana investor menilai seluruh ekuitas yang
dipegang oleh perusahaan (Ainur Rizki, Fatma dan Sadalia, 2018). Chen (2017)
menyebutkan bahwa nilai pasar adalah ukuran yang paling tepat untuk nilai perusahaan.
Ini karena kenaikan harga saham akan menguntungkan pemegang saham, sebuah situasi
yang akan membuat saham lebih menarik bagi investor dan, pada akhirnya, meningkatkan
nilai perusahaan. Sementara itu, Riyanto (2017) berpendapat bahwa nilai perusahaan
terdiri dari nilai pasar dari semua surat berharga, termasuk hutang dan ekuitas, yang
dimiliki perusahaan."

Ada fenomena yang unik dalam industri makanan dan minuman di Indonesia.
Meskipun industri ini secara umum cukup tahan banting karena kebutuhannya yang
esensial sehari-hari, sektor ini juga menghadapi tantangan serius antara tahun 2019
hingga 2021. Tantangan ini terutama disebabkan oleh dampak dari pandemi COVID-19
yang mempengaruhi hampir semua sektor industri. Sebagai contoh, pertumbuhan laba di
sektor ini antara tahun 2017-2021 mengalami fluktuasi yang signifikan."

Gambar 1.1. Data Pertumbuhan Laba Sektor Makanan Dan Minuman
Tahun 2017 - 2021

oo

Tahun 2017 Tahun 2018 Tahun 2019 Tahun 2020 Tahumn 2021

Industri Makanan dan Minuman Pertumbuhan Makanan dan Minuman (Tahunan)

Berdasar dari data tersebut diatas maka dapat kita lihat pada tahun 2020 — 2021
sektor ini mengalami penurunan yang sangat drastis tentu hal ini juga berpengaruh
terhadap harga-harga saham dari perusahaan-perusahaan tersebut sebagaimana
ditampilkan pada table 1.2 sebagai berikut :

Tabel 1.1. Perbandingan Rata-rata Price Book Value (PBV) Pada
perusahan Industri makanan Dan Minuman Yang terdaftar di BEI

No Jumlah Rata-rata PBV
Perusahaan 22016 22017 22018 22019 | 22020
1 30 33,47 447 77,08 | 55,4 33,81
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Dari data diatas dapat dilihat nilai PBV pada perusahaan sector industry makanan
dan minuman mengalami penurunan yang sangat signifikan yang dimulai dari tahun 2019
tentu hal ini sejalan dengan pertumbuhan laba yang juga mngalami masalah pada tahun
tersebut.

METODE PENELITIAN

Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada industry makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Ehek Indonesia (BEI) sebanyak 33 Perusahaan.
Untuk memilih sampel dalam penelitian ini, pendekatan yang digunakan adalah
purposive sampling, di mana pilihan sampel didasarkan pada pemenuhan kriteria data
yang relevan untuk keperluan studi ini. Berdasarkan data yang telah dikumpulkan, 10
perusahaan di sektor makanan dan minuman yang memenuhi kriteria telah dipilih. Jenis
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Adapaun Teknik
pengumpulan data yaitu Studi Dokumen dan studi kepustakaan dan Teknik Analisa
data menggunakan software PLS 4.

Tabel 1 Sampel Penelitian

No Kode Nama Saham
1 BTEK Bumi Teknokultura Unggul, Thk
2 ALTO Tri Banyan Tirta, Tbk
3 ADES Akasha Wira International. Thk
4 AISA PT FKS Food Sejahtera. Thk
S BUDI PT. Budi Starch & Sweetener, Tk
6 CAMP PT. Campina Ice Cream Industry, Thk
7 CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Thk
8 CLEO PT. Sariguna Primatirta, Thk
9 CLEO PT. Sariguna Primatirta, Thk
10 DMND PT. Diamond Food Indonesia, Thk

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisa Outer Model

Diagram Model Structural
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Analisa Inner Model
Nilai R-Square

R-square R-square adjusted

NILAI PERUSAHAAN
PROFITABILITAS

Pengujian Hipotesis

Untuk mengetahui hubungan antar variabel laten dalam model penelitian ini dapat
dilihat dari hasil estimasi koefisien jalur atau path coefficients serta tingkat
signifikansinya atau P Values. Pengujian hipotesis pada penelitian yang diajukan, dapat
dilihat dari besarnya nilai P Value. Jika nilai P Value < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha
diterima, atau berpengaruh secara signifikan yang dikorelasikan dengan nilai t-statistik,
dimana nilai t-statistik > t-tabel. Nilai t-statistik merupakan hasil estimasi path
coefficients untuk menguji kekuatan pengaruh antar variabel dan menjelaskan ketegasan
hubungan antar arah variabel. Adapun penjelasannya dapat dilihat pada tabel sebagai
berikut :

Hasil Path Coefficients

Original sample ()~ Samplemean (M)  Standard deviation (STDEV) T statistics ([O/STDEV])

LEVERAGE -» NILA! PERUSAHAAN
LEVERAGE -» PROFITABILITAS
LIKUIDITAS -» NILAI PERUSAHAAN

LIKUIDITAS -» PROFITABILITAS
PROFITABILITAS - NILA! PERUSAHAAN

1) Uji Hipotesis 1 (Leverage Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan)
Adapun penjelasan dari hasil pengujian yang diperoleh berdasarkan tabel path
coefficient memberikan nilai P Value sebesar 0,848 sehingga nilai P Value > 0,05 yang
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tergolong sebagai kategori tidak signifikan dengan nilai t statistics sebesar 0,192 > 2,0244
(t tabel), dengan Ho diterima dan Ha ditolak. Hal tersebut memberikan makna bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan-perusahaan yang
begerak ada industri makanan dan minuman yang terdafatar pada Bursa Efek Indonesia,

2) Uji Hipotesis 2 (Likuiditas Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan)

Adapun penjelasan dari hasil pengujian yang diperoleh berdasarkan tabel path
coefficient memberikan nilai P Value sebesar 0,304 sehingga nilai P Value > 0,05 yang
tergolong sebagai kategori tidak signifikan dengan nilai t statistics sebesar 1,027 < 2,0244
(t tabel), dengan Ho diterima dan Ha ditolak. Hal tersebut memberikan makna bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan-perusahaan
yang begerak ada industri makanan dan minuman yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia,

3) Uji Hipotesis 3 (Leverage Berpengaruh Terhadap Profitabilitas)

Adapun penjelasan dari hasil pengujian yang diperoleh berdasarkan tabel path
coefficient memberikan nilai P Value sebesar 0,858 sehingga nilai P Value > 0,05 yang
tergolong sebagai kategori tidak signifikan dengan nilai t statistics sebesar 0,178 < 2,0244
(t tabel), dengan Ho diterima dan Ha ditolak. Hal tersebut memberikan makna bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan-perusahaan yang
begerak ada industri makanan dan minuman yang terdafatar pada Bursa Efek Indonesia,
arah pengauh leverage terhadap profitabilitas adalah negatif hal ini menujukkan semakin
tinggi leverage jika hal ini diakitkan dengan penggunaan dana pihak ketiga (hutang)
maka hal tersebut akan menurunkan profitabilitas hal ini terjadi karena penggunaan dana
pihak ketiga yang semakin tinggi memberikan konsekuensi kepada perusahaan untuk
menanggung biaya modal yaitu bunga.

4) Uji Hipotesis 4 (Likuiditas Berpengaruh Terhadap Profitabilitas )

Adapun penjelasan dari hasil pengujian yang diperoleh berdasarkan tabel path
coefficient memberikan nilai P Value sebesar 0,659 sehingga nilai P Value > 0,05 yang
tergolong sebagai kategori tidak signifikan dengan nilai t statistics sebesar 0,442 < 2,0244
(t tabel), dengan Ho diterima dan Ha ditolak. Hal tersebut memberikan makna bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan-perusahaan yang
begerak ada industri makanan dan minuman yang terdafatar pada Bursa Efek Indonesia.

arah pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas adalah negatif hal ini menunjukkan
jika likuiditas yang semakin tinggi menunjukkan perusahaan menyiman harta lancar
yang terlalu tinggi jika hal ini berlangsung terus menerus maka harta lancar yang
disimpan tidak diperasionalkan jautru akan menjadi tidak produktif (idel) tentu hal ini
akan menghambat perusahaan dalam menciptakan keuntungan.

5) Uji Hipotesis 5 (Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan)
Adapun penjelasan dari hasil pengujian yang diperoleh berdasarkan tabel path
coefficient memberikan nilai P Value sebesar 0,000 sehingga nilai P Value < 0,05 yang
tergolong sebagai kategori signifikan dengan nilai t statistics sebesar 6,088 > 2,0244 (t
tabel), dengan Ho ditolak dan Ha diterima. Hal tersebut memberikan makna bahwa
prifitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan-perusahaan yang
begerak ada industri makanan dan minuman yang terdafatar pada Bursa Efek Indonesia,
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Pengujian Hipotesis untuk pengaruh tidak langsung dilakukan dengan menganalisis
output specific indirect effect yang ditunjukkan pada tabel sebagai berikut :
Tabel 5. 13 Specific Indirect Effect

Origingl sample (0) ~ Samplemean(M)  Standard devistion (STDEV) T stafistics ((O/STOEV)  Pvalues

LIKUIDITAS -» PROFITABILITAS -» NILA PERUSAHAAN

LEVERAGE -» PROFITABILITAS -» NILAI PERUSAHAAN

6) Uji Hipotesis 6 (Leverage Berpengaruh Terhadap Niai Perusahaan melalui
Profitabilitas) atau Uji Hipotesis dengan efek Mediasi

Adapun penjelasan dari hasil pengujian yang diperoleh berdasarkan tabel path
coefficient memberikan nilai P Value sebesar 0,870 sehingga nilai P Value > 0,05 yang
tergolong sebagai kategori tidak signifikan dengan nilai t statistics sebesar 0,164 < 2,0244
(t tabel), dengan Ho diterima dan Ha ditolak. Hal tersebut memberikan makna bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan meskipun dengan menggunakan
profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan-perusahaan yang begerak ada
industri makanan dan minuman yang terdafatar pada Bursa Efek Indonesia,

7) Uji Hipotesis 7 (Likuiditas Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan melalui
Profitabilitas ) Uji Hipotesis dengan efek Mediasi

Adapun penjelasan dari hasil pengujian yang diperoleh berdasarkan tabel path
coefficient memberikan nilai P Value sebesar 0,870 sehingga nilai P Value > 0,05 yang
tergolong sebagai kategori tidak signifikan dengan nilai t statistics sebesar 0,164 < 2,0244
(t tabel), dengan Ho diterima dan Ha ditolak. Hal tersebut memberikan makna bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan meskipun dengan menggunakan
profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan-perusahaan yang begerak ada
industri makanan dan minuman yang terdafatar pada Bursa Efek Indonesia,

PEMBAHASAN
1. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage, yang dalam konteks ini berarti memanfaatkan pinjaman untuk mendanai
operasi atau ekspansi, bisa memiliki konsekuensi dua sisi terhadap nilai sebuah
perusahaan. Ini bisa menjadi instrumen yang membantu atau merugikan perusahaan,
tergantung pada bagaimana dana tersebut digunakan.

2. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Seperti yang disebutkan sebelumnya, penelitian ini dilakukan dalam periode pandemi
COVID-19 yang memiliki efek luas di seluruh dunia, termasuk Indonesia. Likuiditas
dalam konteks ini mengacu pada kapasitas perusahaan untuk membayar hutang jangka
pendeknya. Ini menjadi sangat penting dalam situasi pandemi, yang telah mengurangi
likuiditas beberapa perusahaan.
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3. Pengaruh Leverage Terhadap Profitabilitas Efek

positif dari penggunaan leverage termasuk kemampuan perusahaan untuk meminjam
dengan suku bunga yang lebih rendah daripada potensi pengembalian dari investasi yang
dihasilkan oleh pinjaman tersebut. Dalam hal ini, memanfaatkan hutang bisa
berkontribusi untuk meningkatkan keuntungan perusahaan.

4. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas atau kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan memiliki
dampak yang signifikan dalam menaikkan nilai perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas,
semakin besar kemungkinan peningkatan nilai perusahaan.

5. Pengaruh Leverage melalui Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Menggunakan leverage dengan cara yang cerdas dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan secara positif. Jika biaya pinjaman lebih rendah daripada pengembalian dari
investasi, maka leverage akan membantu meningkatkan laba bersih dan profitabilitas,
yang pada akhirnya akan menaikkan nilai perusahaan.

6. Pengaruh Likuiditas melalui Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Selama pandemi COVID-19, likuiditas bisa jadi tidak berdampak langsung terhadap nilai
perusahaan lewat profitabilitas. Sejumlah faktor, termasuk penurunan permintaan dan
pendapatan, bisa mengurangi efektivitas likuiditas dalam meningkatkan profitabilitas dan
nilai perusahaan

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil hasil dari penelitan yang sudah dilakukan maka dapat disimpulkan hal-
hal sebagai berikut:

1. Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan industri makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan industri makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

3. Leverage tidak berpengaruh terhadap profitabilitas industri makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia arah pengaruh leverage terhadap profitabilitas
adalah negative

4. likuiditas tidak berpengaruh terhadap profitabilitas industri makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Arah pengaruh likuiditas terhadap
profitabilitas adalah negative.

5. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan industri makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

6. leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas industri
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

7. likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas industri
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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SARAN

Saat dunia bisnis dan industri sudah berada dalam tahap pemulihan setelah dampak
pandemi, berikut ini beberapa rekomendasi yang dapat dianggap:

Memahami Profil Risiko: Sebelum membuat keputusan terkait pemanfaatan leverage,
perusahaan perlu memiliki pemahaman yang mendalam mengenai profil risikonya.
Evaluasi kapabilitas perusahaan dalam menangani hutang dan risiko yang ada, termasuk
mempertimbangkan faktor seperti tingkat bunga, potensi pengembalian investasi, dan
keadaan likuiditas aset. Pastikan bahwa tingkat leverage yang diambil sesuai dengan
profil risiko perusahaan.

1. Pengelolaan Hutang yang Bijaksana: Adalah penting bagi perusahaan untuk
mempertahankan keseimbangan antara keuntungan dari penggunaan leverage dan
risiko akibat beban hutang yang mungkin timbul. Perlu mempertimbangkan suku
bunga yang wajar dan membandingkan biaya hutang dengan potensi pengembalian
dari investasi yang dilakukan. Pastikan perusahaan mampu memenuhi kewajiban-
kewajiban keuangan, termasuk pembayaran bunga dan pokok hutang, sesuai dengan
jadwal yang telah disepakati.

2. Optimalisasi Likuiditas: Manajemen likuiditas perlu dilakukan secara cermat untuk
memastikan adanya dana yang cukup untuk operasional dan menanggulangi masalah
finansial yang mungkin terjadi. Beberapa strategi yang bisa diimplementasikan
antara lain adalah memperbaiki siklus arus kas, memperkuat manajemen persediaan,
memformulasikan kebijakan kredit yang efektif, dan mempertahankan hubungan
baik dengan institusi keuangan.

3. Diversifikasi Pendapatan: Untuk memperkuat profitabilitas, perusahaan diharapkan
untuk memperluas sumber pendapatannya. Hal ini bisa dilakukan melalui beberapa
cara, seperti memasuki segmen pasar yang berbeda, mengembangkan produk baru,
atau bahkan melakukan akuisisi terhadap perusahaan lain yang sesuai dengan visi
dan strategi bisnis. Melakukan diversifikasi ini bisa mengurangi dependensi terhadap
satu sektor atau jenis bisnis, dan pada akhirnya akan membantu dalam menstabilkan
profitabilitas perusahaan.
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