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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
keputusan pendanaan dan Intellectual capital terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor makanan &
minuman vyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. penelitian ini sampel
mempunyai beberapa kriteria dimana peneliti mengambil sampel menggunakan
teknik purposive sampling sehingga mendapatkan jumlah sampel sebanyak 11
perusahaan dengan 55 data. Peneliti menganalisis mengggunakan path analysis
dan regresi data panel untuk menjawab hipotesis penelitian. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel keputusan pendanaan memberikan kontribusi yang
positif terhadap profitabilitas. Intellectual capital berpengaruh positif terhadap
profitabilitas. Keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan dan intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Variabel profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara langsung.
Selain itu, keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas dan variabel intellectual capital berpengaruh terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas
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PENDAHULUAN

Perusahaan umumnya didirikan dengan tujuan untuk memperoleh laba yang optimal,
berkembang dari waktu ke waktu, mengoptimalkan nilai perusahaan. Mengoptimalkan nilai
perusahaan juga dapat dimaknai dengan mengoptimalkan kemakmuran stockholders yang
memang merupakan tujuan didirikannya perusahaan. Nilai suatu perusahaan dapat dimaknai
sebagai suatu ukuran finansial yang bersedia dikeluarkan oleh calon investor terhadap suatu
perusahaan tersebut.

Nilai perusahaan selalu dikorelasikan dengan harga saham perusahaan, yang mana apabila
harga saham suatu perusahaan meningkat maka nilai perusahaan tersebut juga semakin baik.
Nilai suatu perusahaan mencerminkan tingkat keberhasilan yang telah perusahaan itu jalani
dari sejak berdirinya hingga saat ini dan juga memberikan gambaran atas tercapainya kinerja
keuangan perusahaan pada suatu titik tertentu sehingga dapat mempengaruhi persepsi calon
investor maupun investor terhadap perusahaan. Baiknya Nilai perusahaan merupakan
keinginan pemilik perusahaan serta kemakmuran bagi stockholders, dimana kemakmuran

pemegang saham menjadi tujuan utama dari suatu perusahaan.

Price Book Value
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Gambar 1. PBV pada perusahaan sektor makanan dan minuman di BEI Tahun 2018-2022

Berdasarkan grafik di atas menunjukkan bahwa nilai Price Book Value yang
menggambarkan nilai perusahaan pada kelima entitas tersebut mengalami fluktuasi.
Perusahaan ADES mencatatkan kenaikan yang cukup tajam dari PBV 0,81 pada tahun 2018
menjadi 2,26 pada tahun 2022. Kenaikan ini mengindikasikan bahwa pasar semakin
menghargai perusahaan ini dan mungkin mengantisipasi pertumbuhan yang berkelanjutan. Di
sisi lain, perusahaan CAMP meskipun memiliki PBV yang rendah, akan tetapi menunjukkan
stabilitas dengan PBV yang relatif konsisten sepanjang periode lima tahun. Sebaliknya,

perusahaan CEKA mengalami fluktuasi yang sangat besar dalam PBV-nya, dengan lonjakan
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yang signifikan pada tahun 2020 sebesar 5,81 yang diikuti oleh penurunan drastis pada tahun-
tahun berikutnya, mengindikasikan volatilitas atau ketidakpastian dalam performa perusahaan.
Perusahaan ICBP juga menunjukkan tren positif dengan peningkatan PBV seiring berjalannya
waktu, mencerminkan apresiasi harga saham yang mungkin dipicu oleh pertumbuhan atau
performa yang baik. Sementara itu, perusahaan INDF juga mengalami peningkatan PBV yang
signifikan selama periode tersebut, menggambarkan bahwa pasar secara positif menghargai
perusahaan ini. Dengan demikian, fluktuasi PBV ini mencerminkan perubahan dalam persepsi
pasar terhadap nilai dan performa masing-masing perusahaan selama beberapa tahun terakhir.
Oleh sebab itu dapat disimpulkan bahwa nilai PBV Kelima perusahaan ini mengalami
fluktuasi.

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan di antaranya, yaitu keputusan
pendanaan dan intellectual capital terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai
variabel intervening. Menurut Baroroh (2013), tingkat profitabilitas yang tinggi pada
perusahaan akan meningkatkan daya saing suatu perusahaan. Tingkat keuntungan yang tinggi
menandakan pertumbuhan suatu perusahaan pada masa yang akan datang. Aktivitas
perusahaan menunjukkan tingkat efektivitas yang ada pada perusahaan. Adanya tingkat
efektivitas yang tinggi, akan menunjukkan kesempatan pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang. Perkembangan ROA pada beberapa perusahaan sektor makanan dan minuman
yang terbuka pada tahun 2016-2020 dapat dilihat pada Gambar 1.2 berikut ini.

Return On Assets
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Gambar 2. ROA pada perusahaan sektor makanan dan minuman di BEI Tahun 2018-2022

Berdasarkan Gambar 2 di atas, terlihat bahwa perkembangan Return on Assets (ROA) dari
lima perusahaan sektor makanan dan minuman mengalami fluktuasi yang cukup signifikan

selama periode lima tahun yang diamati. Perusahaan ADES menunjukkan ROA yang relatif
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rendah pada tahun 2018, naik sedikit pada tahun 2019, kemudian mengalami penurunan tajam
pada tahun 2020, sebelum kembali naik sedikit pada tahun 2021 dan 2022. ROA perusahaan
ini sebagian besar berada di bawah angka 1%. Perusahaan CAMP menunjukkan tren kenaikan
yang cukup stabil dalam ROA-nya selama periode lima tahun tersebut. ROA perusahaan ini
meningkat dari 6,17% pada tahun 2018 menjadi 11,28% pada tahun 2022, menunjukkan kinerja
yang positif. Perusahaan CEKA juga mengalami fluktuasi dalam ROA-nya, dengan lonjakan
yang signifikan pada tahun 2019, diikuti oleh penurunan pada tahun-tahun berikutnya.
Meskipun mengalami fluktuasi, ROA perusahaan ini tetap berada pada tingkat yang cukup
tinggi, dengan angka di atas 10% sepanjang periode tersebut. Perusahaan ICBP mengalami
peningkatan ROA yang cukup kuat pada tahun 2018 dan 2019, namun kemudian mengalami
penurunan tajam pada tahun 2020 dan 2021, sebelum mengalami sedikit kenaikan pada tahun
2022. ROA perusahaan ini mencerminkan fluktuasi yang signifikan selama periode tersebut.
Terakhir, perusahaan INDF menunjukkan ROA yang cukup stabil tetapi relatif rendah
sepanjang periode tersebut, dengan angka di sekitar 5% hingga 6%, menunjukkan stabilitas
tetapi mungkin ada potensi untuk peningkatan kinerja. Dengan demikian, fluktuasi dalam ROA
ini mencerminkan variasi dalam kinerja dan profitabilitas kelima perusahaan sektor makanan
dan minuman selama lima tahun terakhir. Beberapa perusahaan menunjukkan peningkatan
yang signifikan, sementara yang lain mengalami fluktuasi yang lebih besar, menggambarkan

dinamika yang beragam dalam sektor ini.

Debt Equity Ratio
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Gambar 3. DER pada perusahaan sektor makanan dan minuman di BEI Tahun 2018-2022
Berdasarkan grafik di atas menggambarkan bahwa nilai Debt Equity Ratio pada kelima
perusahaan mengalami fluktuasi. Pada tahun 2018, nilai Debt Equity Ratio perusahaan ADES,
CAMP, dan CEKA relatif rendah, menunjukkan tingkat utang yang terkendali dalam struktur

keuangan mereka. Namun, selama periode tersebut, DER ADES mengalami peningkatan yang


http://www.idx.co.id/

Hrp et al., Pengaruh Keputusan Pendanaan dan Intellectual Capital ... 1638

cukup besar mencapai 0,23 pada tahun 2022, menunjukkan peningkatan dalam proporsi utang
dibandingkan dengan ekuitasnya. Di sisi lain, nilai Debt Equity Ratio perusahaan ICBP pada
tahun 2018 cukup tinggi (1,94), yang mungkin menunjukkan tingkat utang yang signifikan
dalam perusahaan tersebut. Namun, nilai Debt Equity Ratio ICBP mengalami penurunan yang
signifikan selama lima tahun berikutnya, mencapai 0,99 pada tahun 2022, menandakan
penurunan proporsi utang dalam struktur keuangannya. Sementara itu, nilai Debt Equity Ratio
INDF juga mengalami fluktuasi, tetapi cenderung berada dalam kisaran yang lebih stabil
dibandingkan dengan perusahaan lainnya, dengan DER berkisar antara 0,77 hingga 1,06
selama periode tersebut. Perusahaan ADES dan ICBP terutama mengalami perubahan yang
signifikan dalam nilai Debt Equity Ratio mereka, sementara perusahaan lainnya cenderung
mengalami fluktuasi yang lebih terbatas dalam perbandingan utang dan ekuitas mereka.
Berdasarkan nilai Debt Equity Ratio di atas, maka dapat disimpulkan secara umum bahwa
mayoritas perusahaan mengalami fluktuasi dan penurunan secara umum pada nilai Debt Equity
Ratio. Perkembangan dari pengelolaan Intellectual Capital yang diproksikan dengan Value
Added Intellectual Capital Efficient (VAICTM) dari beberapa perusahaan sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.

Intellectual Capital
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Sumber : www.idx.co.id & diolah peneliti, 2023
Gambar 4. VAIC™ pada perusahaan sektor makanan dan minuman di BEI

Berdasarkan Gambar 4 di atas, diketahui bahwa Perusahaan ADES mengalami
peningkatan yang stabil dalam nilai IC dari 2,45 pada tahun 2018 menjadi 5,37 pada tahun
2022, mencerminkan pertumbuhan berkelanjutan dalam aset intelektual mereka. Di sisi lain,
perusahaan CAMP juga mengalami peningkatan nilai IC dari 1,97 pada tahun 2018 menjadi
2,37 pada tahun 2022, meskipun dengan fluktuasi tahunan. Perusahaan CEKA, meskipun

mengalami fluktuasi tahunan yang signifikan, tetap mempertahankan nilai IC yang relatif
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stabil selama periode tersebut, dengan angka terakhir mencapai 4,33 pada tahun 2022.
Namun, perusahaan ICBP mengalami fluktuasi yang cukup drastis dalam nilai IC, dengan
penurunan tajam pada tahun 2020 (0,95) yang kemudian pulih menjadi 3,73 pada tahun 2022.
Ini bisa mengindikasikan perubahan dalam pengelolaan aset intelektual mereka. Perusahaan
INDF juga mengalami peningkatan nilai IC yang cukup signifikan selama periode tersebut,
dengan angka terakhir mencapai 6,73 pada tahun 2022, mencerminkan fokus mereka pada
pengembangan dan pemanfaatan aset intelektual. Kesimpulannya, fluktuasi dalam nilai IC ini
mencerminkan perubahan dalam pengelolaan, pertumbuhan, dan pemanfaatan aset
intelektual masing-masing perusahaan selama beberapa tahun terakhir. Jika dilihat secara
kesuluruhan, beberapa kali kelima perusahaan di atas memiliki perubahan intellectual capital
yang tidak sejalan dengan perubahan ROA perusahaan. Kenaikan intellectual capital yang
dimiliki oleh perusahaan tidak selalu diikuti oleh kenaikan pada ROA perusahaan tersebut di
tahun berikutnya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh keputusan pendanaan
dan intellectual capital terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
intervening pada perusahaan sektor makanan & minuman yang terdaftar di BEI

METODE

Metode penelitian ini adalah kuantitatif yang datanya berbentuk angka-angka. Pengujian
penelitian ini dilakukan berdasarkan data sekunder. Populasi yang dipilih peneliti dalam
penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman yang konsisten terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan memiliki laporan keuangan lengkap selama periode 2018-2022. Pengambilan
sampel penelitian ini menggunakan metode purposive sampling mempunyai beberapa kriteria
dimana peneliti mengambil sampel menggunakan teknik purposive sampling sehingga

mendapatkan jumlah sampel sebanyak 11 perusahaan dengan 55 data.

Kerangka Konseptual

Keputusan

Pendanaan

Nilai
Perusahaan

Profitabilitas

Intellectual
Capital

Gambar 5. Kerangka Konseptual
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HASIL
Hasil Model Regresi Data Panel

Tabel 1. Hasil model regresi data panel
Uji Chow Uji Hausman Uji LM
Fixed Effect Random Effect Random Effect

Model Regresi 1

Model Terpilih Random Effect
Model Regresi 2 Fixed Effect Random Effect Random Effect
Model Terpilih Random Effect

Sumber: Diolah Peneliti, 2024

Hasil di atas menunjukkan bahwa model terpilih pada masing-masing regresi adalah
random effect dimana model tersebut tidak lagi memerlukan uji asumsi klasik sehingga peneliti

dapat melanjutkan ke uji hipotesis yang ditentukan dalam penelitian ini.

Hasil Uji T
Hasil uji analisis regresi ini juga digunakan sebagai tabel analisa dalam uji t parsial. Uji
analisis regresi dilaksanakan menggunakan bantuan perangkat lunak eviews versi 12 Hasil
pengujian atas data penelitian akan disajikan peneliti melalui output berikut:
Tabel 2. Uji T (Model Random Effect 1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.669799 0.440805 10.59379 0.0000

X1 0.177490 0.088906 2.996378 0.0411

X2 1.832020 0.206040 8.891565 0.0000
R-squared 0.628016
Adjusted R-squared 0.613709
S.E. of regression 0.682843
F-statistic 43.89546
Prob(F-statistic) 0.000000

Persamaan regresi dari hasil di atas:
Z =4.669799 + 0.177490X1 + 1.832020X2 + e

= Jika nilai variabel keputusan pendanaan (X1) dan intellectual capital (Xz) adalah nol (0),
maka profitabilitas (Z) akan memiliki nilai yang sama dengan konstanta, yaitu 4.669799.

= Koefisien regresi keputusan pendanaan (Xi1) memiliki nilai sebesar 0.177490, yang
menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel keputusan pendanaan
(X1) akan mengakibatkan peningkatan profitabilitas (Z) sebesar 0.177490.

= Koefisien regresi intellectual capital (X2) memiliki nilai sebesar 1.832020, yang
menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel intellectual capital (X2)

akan mengakibatkan peningkatan profitabilitas (Z) sebesar 1.832020.
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Tabel 3. Uji t (Model Random Effect 2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.052241 0.071125 28.85385 0.0000

X1 0.054612 0.008107 6.736536 0.0000

X2 0.363091 0.034014 10.67484 0.0000

Z 0.237554 0.013624 17.43703 0.0000
R-squared 0.848697
Adjusted R-squared 0.839797
S.E. of regression 0.083692
F-statistic 95.35767
Prob(F-statistic) 0.000000

Persamaan regresi dari hasil di atas:

Y =2.05224134955 + 0.0546122842443 X1 + 0.363090825019 X2 + 0.237553799625 Z + e

Jika nilai variabel keputusan pendanaan (X1) dan intellectual capital (X2) dan profitabilitas
(2) adalah nol (0), maka nilai perusahaan (Y) akan memiliki nilai yang sama dengan
konstanta, yaitu 2.05224134955.

Koefisien regresi keputusan pendanaan (Xi) memiliki nilai sebesar 0.0546122842443,
yang menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel keputusan
pendanaan (Xi1) akan mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan (YY) sebesar
0.0546122842443.

Koefisien regresi Intellectual capital (X2) memiliki nilai sebesar 0.363090825019, yang
menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel intellectual capital (X2)
akan mengakibatkan peningkatan Nilai Perusahaan () sebesar 0.363090825019.
Koefisien regresi Profitabilitas (Z) memiliki nilai sebesar 0.237553799625, yang
menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel Profitabilitas (Z) akan
mengakibatkan peningkatan Nilai Perusahaan () sebesar 0.237553799625.

Dari tabel yang juga digunakan untuk uji t parsial tersebut, peneliti menemukan bahwa nilai
t hitung lebih besar daripada nilai t tabel, yaitu lebih besar dari 2.00404 dan mempunyai
angka yang positif, dengan nilai signifikansi pada masing-masing variabel baik keputusan
pendanaan (Xy), intellectual capital (X2) dan profitabilitas (Z) yang lebih kecil dari 0.05 (a
= 5%).
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Analisis Jalur

Gambar 6. Bagan koefisien jalur

DISKUSI

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan Sektor
Makanan & Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Koefisien regresi antara keputusan pendanaan (X1) dan profitabilitas (Z) sebesar 0.177490,
mengindikasikan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel keputusan pendanaan
(X1) akan mengakibatkan peningkatan profitabilitas (Z) sebesar 0.177490. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel keputusan pendanaan (X1) memberikan kontribusi positif yang
signifikan terhadap profitabilitas (Z) pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selanjutnya, uji t parsial dilakukan untuk menguji pengaruh
variabel keputusan pendanaan (X:) secara parsial terhadap profitabilitas (Z). Hasil uji
menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih besar daripada nilai t tabel, dengan nilai signifikansi
yang lebih kecil dari 0.05 (a = 5%). Dengan demikian, hipotesis alternatif (Ha1) diterima,
sedangkan hipotesis nol (Ho1) ditolak. Ini menegaskan bahwa secara parsial, keputusan
pendanaan (X1) memberikan kontribusi yang positif dan signifikan terhadap profitabilitas (Z)
pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa keputusan pendanaan (Xi) memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap profitabilitas (Z) pada perusahaan sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini mendukung teori
yang menyatakan bahwa pengelolaan keputusan pendanaan yang baik dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan dalam industri ini. Selain itu, hasil tersebut juga didukung oleh

penelitian sebelumnya yakni penelitian Khasanah yang menemukan bahwa DER berpengaruh
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terhadap ROA (Khasanah, 2020). Bukan hanya itu pada hasil penelitian ini dilakukan oleh
Prakoso & Chabachib menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
ROA (Prakoso & Chabachib, 2016). Implikasi dari temuan ini adalah pentingnya perusahaan
dalam mengambil keputusan yang tepat terkait pendanaan untuk meningkatkan kinerja
keuangan mereka.

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan Sektor Makanan
& Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan hasil analisis regresi, koefisien regresi intellectual capital (X2) memiliki nilai
sebesar 1.832020. Hal ini mengindikasikan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel
intellectual capital (X2) akan mengakibatkan peningkatan profitabilitas (Z) sebesar 1.832020.
Hasil ini konsisten dengan teori yang menyatakan bahwa intellectual capital, yang mencakup
aset intelektual seperti pengetahuan, keahlian, dan inovasi, dapat memberikan kontribusi positif
terhadap profitabilitas suatu perusahaan. Lebih lanjut, uji t parsial juga dilakukan untuk
menguji pengaruh parsial variabel intellectual capital (X2) terhadap profitabilitas (Z). Hasil
dari uji t parsial menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih besar daripada nilai t tabel dan
memiliki angka yang positif. Selain itu, nilai signifikansi pada variabel intellectual capital (X>)
lebih kecil dari 0.05 (a = 5%). Oleh karena itu, peneliti dapat menerima hipotesis alternatif
(Ha2) dan menolak hipotesis nol (Ho2). Hasil ini mengindikasikan bahwa secara parsial,
intellectual capital (X2) memberikan kontribusi atau pengaruh yang signifikan terhadap
profitabilitas (Z) secara positif pada perusahaan sektor makanan & minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Dalam konteks ini, kesimpulan yang dapat diambil adalah bahwa
intellectual capital (X2) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas (Z)
pada perusahaan sektor makanan & minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil ini juga divalidasi oleh penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Barokah et al.,
dan Kazhimy & Sulasmiyati yang menemukan bahwa VACA, VAHU dan STVA berpengaruh
terhadap ROA (Barokah et al., 2018; Kazhimy & Sulasmiyati, 2019). Selain itu, Hermawan et
al. menemukan bahwa VAIC berpengaruh terhadap ROA (Hermawan et al., 2019). Oleh
karena itu, manajemen perusahaan sektor makanan & minuman harus mempertimbangkan
strategi untuk meningkatkan aset intelektual mereka guna mencapai profitabilitas yang lebih
baik. Dalam jangka panjang, pemahaman dan pengelolaan yang baik terhadap intellectual
capital dapat menjadi salah satu faktor kunci dalam menjaga keunggulan kompetitif

perusahaan di industri ini.
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Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sektor
Makanan & Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan hasil penelitian yang dipadukan dengan teori terkait Pengaruh Keputusan
Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sektor Makanan & Minuman yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, ditemukan bahwa koefisien regresi keputusan pendanaan
(X1) memiliki nilai sebesar 0.0546. Hal ini mengindikasikan bahwa setiap peningkatan satu
satuan pada variabel keputusan pendanaan (X:) akan mengakibatkan peningkatan nilai
perusahaan (Y) sebesar 0.0546. Hasil ini sesuai dengan teori keuangan yang menyatakan
bahwa keputusan pendanaan perusahaan dapat berdampak langsung pada nilai perusahaan.
Selanjutnya, hasil uji t parsial menunjukkan bahwa nilai t hitung untuk variabel keputusan
pendanaan (X1) lebih besar daripada nilai t tabel, dengan nilai signifikansi yang lebih kecil dari
0.05. Hal ini mengindikasikan bahwa secara parsial, keputusan pendanaan (X1) memberikan
kontribusi atau pengaruh terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan sektor makanan &
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, hipotesis alternatif (Has)
diterima sementara hipotesis nol (He3) ditolak.

Penelitian empiris sebelumnya dalam konteks industri makanan & minuman telah
mengkonfirmasi adanya pengaruh signifikan keputusan pendanaan (X:) terhadap nilai
perusahaan (Y). Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Sari, Hermuningsih dan Maulida
bahwa bahwa keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Sari et
al., 2022). Bukan hanya itu, penelitian Dewi juga menemukan bahwa variabel keputusan
investasi dan keputusan pendanaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan (Dewi et al.,
2018).

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sektor
Makanan & Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa koefisien regresi intellectual capital (X2)
memiliki nilai positif sebesar 0.363090825019. Nilai koefisien positif ini mengindikasikan
bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel intellectual capital (X2) akan
mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan (Y) sebesar 0.363090825019. Hasil tersebut
konsisten dengan teori yang menyatakan bahwa intellectual capital, yang mencakup aset tak
berwujud seperti pengetahuan, merek, dan inovasi, dapat memberikan kontribusi yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam industri makanan dan minuman, aset intelektual

seperti merek yang kuat, penelitian dan pengembangan produk, serta manajemen pengetahuan
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dapat meningkatkan daya saing perusahaan dan akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan.
Selanjutnya, hasil uji t parsial menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel,
dan nilai signifikansi pada variabel intellectual capital (X2) lebih kecil dari 0.05 (a = 5%). Oleh
karena itu, hipotesis alternatif (Has) diterima, dan hipotesis nol (Hos) ditolak. Ini menunjukkan
bahwa secara parsial, intellectual capital (X2) memberikan kontribusi atau pengaruh yang
signifikan terhadap Nilai Perusahaan ().

Dari hasil ini, dapat disimpulkan bahwa intellectual capital (X2) memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan sektor makanan & minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengelolaan dan pengembangan intellectual capital
yang efektif dapat menjadi strategi yang penting bagi perusahaan dalam meningkatkan nilai
mereka dalam industri yang kompetitif ini. Kesimpulan ini dapat memberikan wawasan
berharga bagi praktisi dan pengambil keputusan dalam industri makanan dan minuman untuk
meningkatkan nilai perusahaan mereka melalui manajemen intellectual capital yang lebih baik.

Penelitian sebelumnya juga telah memberikan bukti empiris tentang hubungan positif
antara intellectual capital dan nilai perusahaan. Penelitian Lestari dan Satywan tersebut
menunjukkan bahwa intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang artinya
perusahaan yang dapat mengolah intellectual capital dalam perusahaan dengan baik maka akan
meningkatkan performa perusahaan, sehingga dengan adanya peningkatan tersebut investor
akan tertarik untuk melakukan investasi pada perusahaan sehingga nilai perusahaan menjadi
semakin meningkat (Lestari & Satyawan, 2019). Hal ini sejalan dengan temuan dalam
penelitian ini, di mana hasil analisis regresi menunjukkan bahwa peningkatan Intellectual

Capital berkontribusi positif terhadap peningkatan Nilai Perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sektor Makanan
& Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif yang signifikan antara
profitabilitas (Z) dan nilai perusahaan (Y) pada perusahaan sektor makanan dan minuman.
Berdasarkan koefisien regresi profitabilitas (Z) yang diperoleh, nilai sebesar 0.237553799625,
menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel profitabilitas (Z) akan
memberikan dampak peningkatan yang signifikan pada nilai perusahaan (Y) sebesar
0.237553799625. Ini mengindikasikan bahwa profitabilitas (Z) memiliki kontribusi yang
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dalam sektor makanan dan minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Selanjutnya, hasil uji t parsial juga menunjukkan bahwa nilai t hitung untuk variabel
profitabilitas (Z) lebih besar daripada nilai t tabel, dengan nilai t hitung positif dan signifikansi
yang lebih kecil dari 0.05 (a = 5%). Hasil ini membuktikan bahwa variabel profitabilitas (Z)
memiliki pengaruh yang signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan (Y). Dengan kata
lain, peningkatan profitabilitas perusahaan dalam sektor makanan dan minuman secara
individu akan berdampak positif pada nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas (Z) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan (Y) pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

Penelitian sebelumnya juga telah mengkonfirmasi hubungan positif antara profitabilitas
dan nilai perusahaan dalam berbagai konteks industri. Haryanto et al., menunjukkan hasil
bahwa Kinerja keuangan berpengaruh nilai perusahaan, dengan arah positif (Haryanto et al.,
2016). Begitu juga dengan Sabrin yang menemukan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (Sabrin et al., 2016). Nuryaman juga menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Nuryaman, 2015) .

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas Pada
Perusahaan Sektor Makanan & Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

Hasil penelitian yang telah diuraikan mengenai pengaruh keputusan pendanaan terhadap
nilai perusahaan melalui profitabilitas pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia memberikan wawasan yang menarik. Penelitian ini
menyatakan bahwa pengaruh langsung keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
(0.054612) lebih besar daripada pengaruh tidak langsung keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas (0.0421634). Hasil ini berarti bahwa keputusan pendanaan
memiliki dampak yang lebih kuat secara langsung pada nilai perusahaan dibandingkan dengan

dampaknya melalui profitabilitas.

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas Pada
Perusahaan Sektor Makanan & Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh langsung positif yang signifikan
antara intellectual capital dan nilai perusahaan, yang ditemukan sebesar 0.363091. Ini

menunjukkan bahwa peningkatan intellectual capital perusahaan berkontribusi positif terhadap

peningkatan nilai perusahaan, sesuai dengan teori yang mengatakan bahwa sumber daya
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intelektual yang kuat dapat menciptakan nilai tambah. Selanjutnya, hasil penelitian juga
mengungkapkan bahwa terdapat pengaruh tidak langsung yang signifikan antara intellectual
capital dan nilai perusahaan melalui profitabilitas, yang ditemukan sebesar 0.4352036. Hasil
ini menunjukkan bahwa profitabilitas berfungsi sebagai mediator yang signifikan dalam
hubungan antara intellectual capital dan nilai perusahaan. Dengan kata lain, peningkatan
intellectual capital dapat meningkatkan profitabilitas, yang pada gilirannya berkontribusi
positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan teori yang
mengemukakan bahwa intellectual capital dapat memberikan keunggulan kompetitif, yang jika
dikelola dengan baik, dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Kesimpulan dari penelitian ini adalah bahwa terdapat hubungan positif antara intellectual
capital, profitabilitas, dan nilai perusahaan dalam konteks perusahaan sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa
profitabilitas berperan sebagai mediator yang signifikan dalam menghubungkan intellectual
capital dengan nilai perusahaan. Oleh karena itu, manajemen perusahaan di sektor ini dapat
mempertimbangkan upaya untuk meningkatkan intellectual capital mereka, dengan kesadaran
bahwa hal ini dapat secara tidak langsung meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
profitabilitas.

Hasil tersebut mengonfirmasi penelitian terdahulu yang sudah disebutkan peneliti di bab
sebelumnya yakni penelitian dari Sudibya & Restuti, Muna & Prastiwi, Yuskar & Novita yang
menemukan hasil bahwa Kkinerja keuangan mampu memediasi hubungan antara modal
intelektual dengan nilai perusahaan (Muna & Prastiwi, 2014; Sudibya & Restuti, 2014; Yuskar
& Novita, 2014). Nuryaman juga menunjukkan bahwa profitabilitas berfungsi sebagai variabel
intervening dalam hubungan sebab akibat antara modal intelektual dan nilai perusahaan
(Nuryaman, 2015). Arief et al., juga menemukan bahwa Kinerja Keuangan memediasi
pengaruh VAHC, VACE dan VASC terhadap nilai perusahaan (Arief et al., 2014).

KESIMPULAN

= Peneliti menemukan variabel Keputusan Pendanaan dan Intellectual Capital memiliki
pengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan sektor makanan & minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dikarenakan secara parsial atau melalui uji t, nilai
t hitung masing-masing variabel yakni keputusan pendanaan dan intellectual capital lebih
besar daripada nilai t tabel, yaitu 2.00404, dengan angka positif dan nilai signifikansi yang
lebih kecil dari 0,050. Oleh karena itu, hipotesis pertama dan kedua atau Hai serta Ha

diterima.
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= Peneliti juga menemukan variabel keputusan pendanaan, intellectual capital dan
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor makanan
& minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dikarenakan secara parsial atau
melalui uji t, nilai t hitung masing-masing variabel yakni keputusan pendanaan, intellectual
capital dan profitabilitas lebih besar daripada nilai t tabel, yaitu 2.00404, dengan angka
positif pada variabel dan nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,050. Oleh karena itu,
hipotesis pertama dan kedua atau Has, Has dan Has diterima.

= Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi keputusan
pendanaan terhadap nilai perusahaan secara signifikan sehingga pada perusahaan sektor
makanan & minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dikarenakan secara
hasil dari uji path analysis menunjukkan bahwa nilai pengaruh langsung keputusan
pendanaan terhadap nilai perusahaan sebesar 0.054612 dan pengaruh tidak langsung
keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebesar 0,0421634
yang berarti bahwa nilai pengaruh langsung lebih besar dibandingkan nilai pengaruh tidak
langsung. Oleh karena itu, Has dalam penelitian ini ditolak.

= Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas mampu memediasi Intellectual Capital terhadap
nilai perusahaan terhadap nilai perusahaan secara signifikan sehingga pada perusahaan
sektor makanan & minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dikarenakan
secara hasil dari uji path analysis menunjukkan bahwa nilai pengaruh langsung intellectual
capital terhadap nilai perusahaan sebesar 0.363091 dan pengaruh tidak langsung intellectual
capital terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebesar 0,4352036 yang berarti
bahwa nilai pengaruh langsung lebih kecil dibandingkan nilai pengaruh tidak langsung.
Oleh karena itu, Ha7 dalam penelitian ini diterima.

= Berdasarkan temuan penelitian menunjukkan bahwa koefisien determinasi (R Square)
memiliki nilai sebesar 0.628016. Hal ini menunjukkan bahwa variabel keputusan pendanaan
dan intellectual capital memberikan kontribusi sebesar 62,8% terhadap variabel
profitabilitas. Sisanya sebesar 37,2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak diteliti
dalam penelitian ini.

= Berdasarkan temuan penelitian menunjukkan terlihat bahwa koefisien determinasi (Adjusted
R Square) memiliki nilai sebesar 0.839797. Hal ini menunjukkan bahwa variabel keputusan
pendanaan, intellectual capital, profitabilitas memberikan kontribusi sebesar 83,9%
terhadap variabel nilai perusahaan. Sisanya sebesar 16,1% dipengaruhi oleh faktor-faktor

lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.



Hrp et al., Pengaruh Keputusan Pendanaan dan Intellectual Capital ... 1649

REKOMENDASI

Dari hasil penelitian ini, peneliti menyarankan agar manajemen perusahaan sebaiknya
memperhatikan dengan cermat keputusan pendanaan mereka. Ini mencakup pemilihan sumber
pendanaan yang tepat, baik melalui utang atau ekuitas, serta manajemen biaya pendanaan.
Dengan mempertimbangkan hasil penelitian ini, perusahaan dapat berupaya untuk menjaga
tingkat hutang yang sehat yang tidak memberatkan profitabilitas, sambil memastikan sumber
pendanaan yang cukup untuk pertumbuhan dan investasi. Perusahaan juga harus lebih aktif
dalam mengelola intellectual capital mereka. Ini termasuk investasi dalam pelatihan dan
pengembangan karyawan, perlindungan hak kekayaan intelektual, dan promosi budaya berbagi
pengetahuan di seluruh organisasi. Pengelolaan intellectual capital yang efisien dapat
meningkatkan profitabilitas dan, sebagai akibatnya, nilai perusahaan. Bukan hanya itu, hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa faktor-faktor seperti keputusan pendanaan, intellectual
capital, dan profitabilitas memiliki dampak jangka panjang pada nilai perusahaan. Oleh karena
itu, manajemen perusahaan harus memiliki visi jangka panjang dan strategi yang berkelanjutan

untuk memaksimalkan nilai perusahaan seiring waktu.
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