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ABSTRACT

This article describes the influence of the role of competitive advantage in mediating the
effect of financial performance on firm value. Companies that are included in the Sharia
Securities List and listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2014-2019 period will
be used as samples in this study. One of the financial performance variables, namely
profitability as measured by using ROA (return on assets) indicates an inconsistency in the
relationship between profitability and firm value. To overcome this, a competitive
advantage mediating variable is proposed. The results showed that competitive advantage
was able to mediate the effect of financial performance on firm value. Overall, these
findings support the RBV theory and signaling theory. Companies that are capable of
generating profits should increase their competitiveness in order to further increase the
value of the company.
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ABSTRAK

Artikel ini menjelaskan pengaruh dari peran keunggulan bersaing dalam memediasi
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan-perusahaan yang
tergolong dalam Daftar Efek Syariah dan tercatat di Bursa Efek Indonesia untuk periode
2014-2019 akan dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini. Salah satu variabel kinerja
keuangan yaitu profitabilitas yang diukur dengan menggunakan ROA (return on asset)
mengindikasikan adanya ketidakkonsistenan hubungan pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Untuk mengatasinya maka diusulkan variabel mediasi keunggulan
bersaing. Hasil penelitian menunjukkan bahwa keunggulan bersaing mampu memediasi
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Secara keseluruhan, temuan ini
mendukung teori RBV dan teori signalling. Perusahaan yang berkemampuan dalam
menghasilkan laba sebaiknya meningkatkan daya saingnya agar semakin meningkatkan
nilai perusahaan.

Kata Kunci: Performance, Daya Saing, Tobins Q.

PENDAHULUAN

Semua perusahaan pasti berharap bahwa
pada masa yang akan datang dapat bertumbuh
dan berkembang dengan baik. Harapan tersebut
akan terlihat dari nilai perusahaan yang semakin
meningkat. Memang dalam upaya meningkatkan

nilainya, ada  banyak faktor  yang

mempengaruhinya. Salah satunya adalah kinerja
keuangan. Kinerja ini memberikan sinyal bagi
investor ~ mengenai  kondisi  keuangan
perusahaan. Jika kondisi keuangannya sehat
maka akan meningkatkan nilai perusahaan
secara tidak langsung, demikian juga sebaliknya.

Memandang situasi ini maka sangat penting bagi
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pihak manajemen untuk selalu menjaga dan
mempertahankan kondisi keuangannya berada
dalam kondisi yang sehat schingga dapat
memberikan penciptaan nilai di masa depan.
Profitabilitas adalah salah satu indikator dari
kinerja keuangan yang menjadi perhatian dari
para investor ketika akan berinvestasi. Rasio
profitabilitas yang optimal berarti menunjukkan
adanya kemampuan  perusahaan  dalam
menghasilkan laba dan ini memberikan sinyal
yang positif bagi investor. Untuk itu, maka pihak
manajemen harus selalu dapat mempertahankan
rasio profitabilitasnya dalam keadaan yang
optimal agar dapat menambah nilai perusahaan
yang berarti juga meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham. Fakta ini memberikan
petunjuk bahwa sebenarnya profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Keadaan
ini sesuai dengan hasil penelitian yang
ditemukan oleh beberapa peneliti sebelumnya
(Gill dan Obradovich, 2012; Hermuningsih,

2014; Sucuahi dan Cambarihan, 2016; Iswajuni
et al., 2018). Namun, beberapa peneliti lainnya
(Kodongo et al., 2015; Tamrin et al., 2017; Rizki
et al., 2018) menemukan hasil yang berbeda.
Ketidakselarasan temuan dari beberapa peneliti
tersebut mengindikasikan adanya research gap
sehingga diperlukan rekonsiliasi dari hasil-hasil
peneliti sebelumnya dengan mengidentifikasi
variabel lain sebagai pemediasi. Dengan
demikian,  penelitian  ini  mengusulkan
keunggulan bersaing (competitive advantage)
sebagai pemediasi dari pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

Mengacu pada uraian tersebut di atas maka
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis efek
mediasi keunggulan bersaing dari pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan, terkait
dengan kesenjangan hasil penelitian yang
ditemukan. Untuk maksud tersebut maka model
konseptual penelitian ini terilustrasi pada
gambar 1.

Profitabilitas

Ukuran
Perusahaan

Gambar 1. Model Konseptual

Pada gambar 1 di atas, dapat dijelaskan
bahwa penelitian ini memberikan kontribusi
pada teori RBV (Resources- Based View) dan
signalling. Untuk pengujian kerangka teoretis
tersebut  maka

literatur  review dan

pengembangan hipotesis.

LITERATURE REVIEW DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Profitabilitas sebagai salah satu pengukuran
kinerja keuangan memberikan gambaran bagi

investor tentang kemampuan suatu perusahaan
dalam menghasilkan laba. Semakin besar
kemampuan ini akan memberikan sinyal yang
positif kepada pasar atau investor bahwa di masa
mendatang nilai perusahaan akan meningkat.
Investor juga akan melihat bahwa pihak
manajemen memberikan kinerja yang baik
sehingga saham dari perusahaan ini tentunya
akan diminati oleh para investor. Situasi ini
selaras dengan teori signalling yang menyatakan
kinerja keuangan yang baik di masa lalu akan
lebih dipercaya oleh investor atas kinerja
perusahaan yang cerah di masa mendatang
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(Ross, 1977). Dalam situasi inilah terlihat
keunggulan dari teori signalling, yaitu
perusahaan yang memberikan informasi yang
baik akan membedakannya dengan perusahaan
yang tidak memiliki “berita baik”. Artinya
bahwa perusahaan dengan “berita yang baik"
saja yang akan mampu memberikan informasi
kepada investor atas performa perusahaannya di
masa depan. Hal ini bisa dilakukan oleh
perusahaan tersebut karena perusahaan tersebut
memiliki kinerja keuangan yang baik di masa
lalu (Wolk dan Tearney, 1997). Manajer yang
memberikan informasi yang akurat dan
transparan kepada pasar akan memampukan
perusahaan tersebut untuk lebih dipercayai oleh
investor sehingga pada akhirnya akan dapat
menciptakan nilai tambah bagi perusahaan dan
menjadikan perusahaan tersebut sebagai tempat
yang diminati untuk berinvestasi. Akibatnya
nilai perusahaan pun akan meningkat.
Berdasarkan kajian di atas maka terdapat
pengaruh  profitabilitas  terhadap  nilai
perusahaan. Tidak hanya dari sisi teorinya,
uraian di atas juga didukung oleh beberapa
peneliti (Bonomo et al., 2015; Pamburai et al.,
2015; Allini et al., 2018; Kieschnick dan
Moussawi, 2018) yang telah memperoleh
temuan dan membuktikan bahwa profitabilitas
yang diukur dengan ROA (return on asset)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
yang diukur dengan tobin’s q. Dengan demikian
dapat dihipotesiskan:
Hipotesis 1: Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Profitabilitas terhadap
Keunggulan Bersaing

Perusahaan yang memiliki keunggulan
kompetitif adalah suatu perusahaan yang
melakukan kegiatan bisnis yang lebih baik dari
para pesaingnya. Hal ini didasari oleh
keberhasilannya dalam menerapkan strategi
yang dapat menciptakan suatu nilai. Oleh karena
itu, perusahaan ini tidak hanya unggul dalam
kegiatan operasinya tetapi juga unggul dalam
keuangannya. Hal ini tercermin dari laba yang
dimiliki yaitu berupa laba di atas rata-rata.
Dengan laba yang seperti ini akan memampukan
memenuhi

perusahaan  tersebut  untuk

kepentingan dari para stakeholder (pasar modal,
pasar organisasi, dan pasar produk) sehingga
pihak manajemen tidak lagi kesulitan dalam
memilih kepentingan stakeholder yang mana
dulu yang akan didahulukan. Ketika semua
stakeholder telah terpenuhi maka perusahaan
akan dapat meningkatkan nilainya karena semua
stakeholder telah terpuaskan atau terpenuhi apa
yang menjadi kepentingannya.

Perusahaan dalam memperoleh keunggulan
kompetitifnya dapat dilihat dari dua pemikiran
yaitu dari sisi strategi generik oleh Michael
Porter dan perspektif berbasis sumber daya
(resoures-based view). Teori RBV (Barney,
1991) menegaskan, untuk menghasilkan suatu
keunggulan kompetitif maka perusahaan harus
bergantung pada sumber daya (baik yang
berwujud maupun yang tidak berwujud) dan
kapabilitas yang dimiliki. Oleh karena itu,
resources suatu perusahaan merupakan salah
satu faktor penting yang mempengaruhi
keunggulan bersaing (Othman et al., 2015).
Pandangan teoritis tersebut telah dikonfirmasi
dalam penelitian sebelumnya yang menunjukkan
bahwa keunggulan bersaing suatu perusahaan
tercermin dari sumber daya yang dimiliki
(Ismail, 2012). Hasil empiris tersebut sejalan
dengan penelitian lainnya yang menunjukkan
bahwa perusahaan yang memiliki kemampuan
dalam menghasilkan laba yang optimal akan
memiliki ketersediaan sumber daya yang cukup
sehingga memampukan dan memudahkan
perusahaan untuk melangsungkan kegiatan
operasional dan juga melakukan kegiatan-
kegiatan yang berfokus pada pencapaian
keunggulan bersaing (Liu, 2017). Hasil-hasil
penelitian tersebut juga konsisten dengan
hipotesis slack resources yang menyatakan
bahwa profitabilitas menyiratkan adanya surplus
sumber daya keuangan bagi perusahaan,
sehingga  memberikan
perusahaan untuk

kemampuan  bagi
mempertimbangkan,
melakukan sesuatu terhadap isu-isu keunggulan
bersaing (McGuire et al., 1988; Kraft dan Hage,
1990; Preston et al., 1991; Waddock dan Graves,
1997).

Berdasarkan kajian teoretis dan hasil-hasil
empiris di atas, maka terdapat pengaruh
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profitabilitas terhadap keunggulan bersaing

sehingga dapat dihipotesiskan:

Hipotesis 2: Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap keunggulan bersaing

Keunggulan Bersaing Memediasi Pengaruh
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan teori RBV (Barney, 1991) yang
menegaskan bahwa perusahaan yang memiliki
kemampuanlabaan yang optimal akan memiliki
ketersediaan sumber daya dan kapabilitas yang
memadai dalam mendukung kegiatan-kegiatan
yang berfokus dalam pencapaian keunggulan
bersaing maka secara tidak langsung telah
berpengaruh
bersaing.  Setelah
keunggulan bersaing tersebut dimiliki oleh

tersirat
terhadap

bahwa profitabilitas
keunggulan

perusahaan maka secara tidak langsung
perusahaan tersebut akan unggul dalam kegiatan
operasi dan juga dalam hal keuangannya yang
terlihat dari perolehan labanya yang berada di
atas rata-rata. Situasi ini tentunya akan menjadi
daya tarik bagi investor untuk tempat
berinvestasi karena memberikan masa depan
yang cerah. Sama seperti yang digambarkan
pada teori signalling (Ross, 1977) bahwa
informasi yang baik tentang perusahaan akan
memberikan sinyal yang positif bagi pasar
ataupun investor. Akibatnya secara tidak
langsung maka nilai perusahaan juga akan
meningkat. Kondisi ini telah dibuktikan oleh
suatu temuan penelitian (Orishede, 2021) yang
telah dilakukan sebelumnya dimana keunggulan
kompetitif dijadikan sebagai variabel mediasi.
Dengan demikian dapat dihipotesiskan:
Hipotesis 3: Keunggulan bersaing memediasi
pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan

Pengaruh Keunggulan Bersaing terhadap
Nilai Perusahaan

Kelangsungan hidup perusahaan sebenarnya
bergantung pada para  stakeholder-nya.
Sementara kepentingan para stakeholder itu
berbeda-beda.
menginginkan apa yang telah diinvestasikannya
akan dapat memberikan hasil (refurn) yang
tinggi,
menginginkan gaji dan fasilitas yang layak serta

Stakeholder  pasar  modal

stakeholder pasar organisasi

memadai, dan stakeholder pasar produk
menginginkan produk yang murah dan
berkualitas. Ketiga kepentingan ini tidak dapat
dipenuhi jika perusahaan tidak memiliki laba di
atas rata-rata. Untuk itu, perusahaan harus terus
berupaya dalam memperoleh keunggulan
bersaingnya dengan mengandalkan sumber daya
dan kapabilitas yang dimilikinya (Barney, 1991).
Ketika keunggulan ini telah diperoleh maka
perusahaan akan unggul dalam kegiatan operasi
dan juga keuangannya. Situasi ini juga telah
dibuktikan oleh peneliti sebelumnya (Orishede,
2021) yang menemukan hasil bahwa keunggulan
bersaing berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Oleh karena itu, berdasarkan kajian
teoretis dan hasil empiris tersebut maka dapat
dihipotesiskan:
Hipotesis 4: Keunggulan bersaing berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan

METODOLOGI
Data Sampel Penelitian

Sampel yang digunakan pada penelitian ini
merupakan perusahaan yang tergolong dalam
Daftar Efek Syariah dan tercatat di Bursa Efek
periode 2014-2019.
Berdasarkan tehnik purposive sampling dengan
kriteria sebagai berikut: 1) perusahaan yang

Indonesia untuk

selalu ada dalam Daftar Efek Syariah dari tahun
2014 hingga tahun 2019; 2) perusahaan yang
secara kontinu menyajikan dan
mempublikasikan laporan keuangan dan tahunan
mulai dari tahun 2014 hingga 2019 dan dalam
bentuk mata uang rupiah; 3) perusahaan tersebut
tidak pernah terkena suspend; 4) perusahaan
mempunyai informasi yang lengkap tentang
pengukuran variabel yang akan diteliti selama
periode 2014 sampai dengan tahun 2019.
Mengacu pada kriteria tersebut maka sampel
penelitian ini adalah sebanyak 48 emiten
sehingga total pengamatannya menjadi 288
(jumlah sampel dikalikan dengan jumlah periode
waktu). Bentuk data berupa data panel yaitu
kombinasi data time series (periode waktu) dan
cross section (perusahaan). Adapun sumber data
diperoleh dari Institut Pasar Modal Indonesia
dan Bloomberg.
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Pengukuran Variabel
Variabel Dependen

Variabel dependen dalam riset ini adalah nilai
perusahaan. Variabel ini diukur dengan berbasis
nilai pasar, yaitu Tobin’s q (Nguyen et al.,
2015). Tobin’s q adalah perbandingan antara
nilai pasar saham ditambah total nilai hutang

dengan total aset, dimana secara matematis dapat
MVS+DA

ditulis sebagai berikut: Tobin’s q = a
Variabel Mediator

Variabel pemediasi yang diusulkan dalam
penelitian ini adalah keunggulan bersaing yang
diproksikan oleh EVA (economic value added).
Adapun indikator dari keunggulan kompetitif ini
mengacu pada peneliti-peneliti  sebelumnya
(Garvey dan Milbourn, 2000; Cheng et al.,
2014). Tinjauan literatur dari peneliti tersebut
menyatakan bahwa EVA mampu menjelaskan
nilai holistik suatu perusahaan yang mencakup
keuangan dan non-keuangan serta biaya modal,
dimana secara matematis dapat dirumuskan

sebagai berikut:
Return on Capital Invested
EVA = P

Weighted Average Cost of Capital

Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini adalah
kinerja  keuangan yang diukur dengan
profitabilitas (ROA). Definisi operasional dari
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba, dan dihitung dengan

cara membandingkan laba setelah pajak (EAT)
dengan total assetnya (Gugong et al, 2014).
Secara matematis dapat ditulis sebagai berikut:

ROA =24-
TA
Variabel Kontrol

Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Ln
TA akan dijadikan sebagai variabel kontrol
dalam penelitian ini. Ukuran perusahaan ini
menunjukkan skala perusahaan yang dilihat dari
besarnya total aset pada akhir tahun (Kuncova et
al., 2016). Secara matematis dapat ditulis
sebagai berikut: Size = Ln TA

Model Analisis

Pengujian data yang dilakukan pada penelitian
ini menggunakan tehnik analisis SEM-PLS
dengan perangkat lunaknya yang dikenal dengan
WarpPLS 5.0. Mengacu pada model empiris dari
riset ini maka model matematisnya dapat
disusun sebagai berikut:

EVAii =1+ BiROAi + €1 oo (1)
Tobin q= [, + [32 ROA; + B3EVAit + B4 LnTA;
T €2 it (2)
HASIL EMPIRIS

Pengujian data yang dilakukan dengan
menggunakan SEM-PLS seperti yang telah
dijelaskan sebelumnya di atas, memberikan
goodness of fit (GoF) seperti yang tertera pada
tabel 1 di bawah ini:

Tabel 1. Goodnes of Fit Model Structural

Kriteria Parameter

Average path coefficient (APC) 0.365%**

Average R-squared (ARS) 0.469%**

Average adjusted R-squared (AARS) 0.465%**
Average block VIF (AVIF) 1.916
Average full collinearity VIF (AFVIF) 1.983
Tenenhaus GoF (GoF) 0.685
Sympson's paradox ratio (SPR) 1.000
R-squared contribution ratio (RSCR) 1.000
Statistical suppression ratio (SSR) 1.000
Nonlinear bivariate causality direction ratio (NLBCDR) 1.000

ek kx * denotes significance levels at 0.001, 0.05 and 0.1, respectively.

Berdasarkan tabel 1 di atas maka dapat dilihat
model penelititan ini memiliki fif yang baik,

dimana p-value untuk APC, ARS dan dan AAR
< 0.001 dengan nilai APC = 0.365, nilai ARS =
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0.469, dan nilai AARS = 0.465. Demikian juga
dengan nilai AVIF dan AFVIF yang dihasilkan
yaitu < 3.3, yang berarti tidak ada masalah
multikolinieritas antar indikator dan antar
variabel eksogen. GoF yang dihasilkan yaitu
0.685 > 0.36 menunjukkan fit model yang sangat
baik karena tergolong dalam kategori besar. SPR
dan RSCR tergolong ideal karena memiliki nilai
1.000, SSR dan NLBCDR dapat diterima karena

masing-masing memiliki nilai lebih dari 0.7

yaitu sebesar 1.000. Dengan demikian kriteria
SPR, RSCR, SSR dan NLBCDR menunjukkan
tidak adanya masalah kausalitas di dalam model
(Latan dan Ghozali, 2017).

Kemudian untuk pengujian model struktural
utama yang juga merupakan pengujian hipotesis
dan sekaligus merupakan model empiris dari
penelitian ini dapat dilihat pada gambar 2 berikut
ini:

TLNTA S
Em )
L

C

— —~
~ tobin ™

-
o i

R?=0.32

Gambar 2. Model Pengujian Hipotesis

Selanjutnya untuk melihat hasil estimasi
hubungan antar konstruk serta besarnya variance

dan effect size dapat dilihat pada tabel 2 berikut
ini:

Tabel 2. Hasil Pengujian Model Struktural

Description Path Path AdjR? | Q? Effect Standar
Coefficient Size Error
ROA - EVA 0.786 * 0.616 0.619 0.618 0.052
ROA - Tobin q 0.395 * 0314 0.345 0.215 0.055
EVA-> Tobin q 0.173 * 0.085 0.057
Ln TA - Tobin q 0.107 0.021 0.058

w3k * denotes significance levels at 0.001, 0.05 and 0.1, respectively
All estimates influence between variables with a robust standard error.

Source: secondary data in though

Berdasarkan tabel 2 di atas, terlihat nilai
adjusted R-squared (R*) untuk variasi yang
mempengaruhi keunggulan bersaing (EVA)
adalah sebesar 0.616. Nilai ini memberikan
makna bahwa pengaruh variasi profitabilitas
(ROA) terhadap keunggulan bersaing (EVA)
adalah sebesar 61,6 % atau jika dibulatkan
menjadi 62% dan sisanya 38% dipengaruhi oleh
variabel lainnya yang ada di luar dari model
penelitian ini. Berlandaskan pada rule of thumb
evaluasi model struktural nilai variasi adjusted

R-squared yang mempengaruhi keunggulan
bersaing (EVA) yaitu sebesar 0.616, maka
tergolong dalam kategori kuat (< 0.70).
Selanjutnya nilai adjusted R-squared (R*) untuk
variasi yang mempengaruhi nilai perusahaan
(tobin’s q) sebesar 0.314 memberikan gambaran
bahwa variasi profitabilitas (ROA), keunggulan
bersaing (EVA), dan ukuran perusahaan (Ln TA)
terhadap variabel nilai perusahaan (Tobin q)
adalah sebesar 31.4% atau 31% dan sisanya 69%
dipengaruhi oleh variabel lain di luar dari model
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penelitian ini. Adapun nilai sebesar 0.314 ini
termasuk dalam kategori moderat (< 0.45) dan
menunjukkan variasi yang dapat dijelaskan oleh
variabel independen, mediasi, dan kontrol
sebesar 31.4%.

Nilai Q-squared yang dihasilkan oleh VA
dan Tobin q adalah 0.619 > 0 dan 0.345 > 0 yang
berarti model memiliki validitas prediktif. Effect
size dari variabel profitabilitas (ROA) dengan
nilai perusahaan (Tobin q) menghasilkan 0.215.
Mengacu pada tiga kategori effect size (Hair et
al., 2013; Kock, 2013) yaitu lemah (0.02),
medium (0.15), dan besar (0.35) maka
efektivitas  keuangan  (ROA)  tergolong
memberikan effect size yang medium terhadap
nilai perusahaan (tobin’s ). Kemudian nilai
effect size sebesar 0.085 dari keunggulan
bersaing (EVA) terhadap nilai perusahaan
(Tobin’’s q) termasuk dalam kategori medium.
Hal ini menyimpulkan bahwa nilai effect size
yang terbesar dalam mempengaruhi nilai
perusahaan adalah variabel profitabilitas (ROA)
sehingga dapat dinyatakan bahwa secara empiris
profitabilitas (ROA) memiliki peran penting
dalam menentukan nilai perusahaan (tobin’s q).

Hasil estimasi hubungan antar konstruk di
atas, menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
(tobin’s q) dengan nilai koefisien jalurnya
sebesar 0.395. Hasil ini menerima hipotesis 1.
Dengan demikian, temuan ini mendukung hasil
riset empiris (Sabrin et al., 2016; Rosikah et al.,
2018; Ayuba et al., 2019) sebelumnya yang

menyatakan bahwa profitabilitas (ROA)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
(tobin’s q).

Hasil estimasi hubungan antar konstruk
untuk variabel profitabilitas (ROA) terhadap
keunggulan bersaing (EVA) menunjukkan
pengaruh yang positif dengan nilai koefisien
jalur sebesar 0.786. Hasil ini menerima hipotesis
2. Dengan demikian, temuan ini mendukung
hasil riset empiris (Liu, 2017) sebelumnya yang
menyatakan profitabilitas (ROA) berpengaruh
positif terhadap keunggulan bersaing (EVA).

Hasil estimasi hubungan antar konstruk
untuk variabel ukuran perusahaan (Ln TA)
sebagai variabel kontrol menunjukkan pengaruh
yang positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s

q) dengan nilai koefisien jalur sebesar 0.127.
Hasil ini sejalan dengan hasil riset empiris (Gill
dan Obradovich, 2012; Prasetyorini, 2013;
Pratama dan Wiksuana, 2016) sebelumnya yang
menyatakan ukuran perusahaan (Ln TA)
berpengaruh positif terhadap tobin’s q.

Hasil estimasi hubungan antar konstruk
untuk variabel keunggulan bersaing (EVA)
terhadap nilai  perusahaan (tobin’s q)
menunjukkan pengaruh yang positif dengan nilai
koefisien jalur sebesar 0.173. Hasil ini
mendukung hipotesis 4 sehingga sejalan dengan
riset empiris sebelumnya (Orishede, 2021) yang
menyatakan keunggulan bersaing (EVA)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
(tobin’s q).

Selanjutnya untuk menguji hipotesis 3 (tiga)
maka perlu dilakukan pengujian mediasi sebagai
pembuktian bahwa keunggulan bersaing (EVA)
mampu memediasi pengaruh profitabilitas yang
diproksikan oleh ROA (return on asset) terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan oleh tobin’s q.
Untuk itu, pengujian mediasi pada riset yang
dilakukan ini menggunakan metode VAF
(variance accounted for). Hal ini mengacu pada
pendapat Hair et al. (2013) yang menyatakan
bahwa metode VAF dipandang lebih sesuai dan
tepat dari metode lainnya untuk menguji mediasi
dalam SEM-PLS.

Prosedur pengujian mediasi dengan metode
ini terdiri dari 3 tahapan, yaitu: pertama,
menguji pengaruh langsung variabel eksogen
terhadap variabel endogen tanpa memasukkan
variabel mediasi; kedua, jika pengaruh langsung
variabel eksogen terhadap variabel endogen
adalah signifikan maka dapat dilanjutkan dengan
menguji pengaruh tidak langsung variabel
eksogen terhadap variabel endogen dengan
memasukkan variabel mediasi; ketiga, jika
pengaruh tidak langsung dari variabel eksogen
terhadap variabel endogen adalah signifikan
maka langkah selanjutnya adalah menghitung
besarnya nilai VAF untuk menentukan efek
mediasi dengan kriteria sebagai berikut: a) VAF
> 80% berarti memediasi penuh (full mediation);
b) 20% < VAF < 80% berarti memediasi
sebagian (partial mediation); c) VAF < 20%
berarti tidak ada efek mediasi.
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VAF dapat dihitung dengan cara membagi
indirect effect dengan total effects. Untuk
mengetahui seberapa besar nilai indirect effect

dan total effect serta koefisien signifikansi dapat
dilihat pada hasil output indirect dan total effect,
sebagaimana terangkum pada tabel 3 berikut ini.

Tabel 3. Output Indirect, Total Effect dan P-value

Indirect effects for paths with 2 segments
ROA Tobin q EVA Ln TA
ROA
Tobin q 0.136
EVA
LnTA
P values of indirect effects for paths with 2 segments
ROA Tobin q EVA Ln TA
ROA
Tobin q <0.001
EVA
LnTA
Total effects
ROA Tobin q EVA Ln TA
ROA
Tobin q 0.531 0.173 0.107
EVA 0.786
LnTA
P values for total effects
ROA Tobin q EVA Ln TA
ROA
Tobin q <0.001 0.001 0.033
EVA <0.001
LnTA

Mengacu pada tabel 3 di atas, maka dapat
dihitung VAF pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan melalui keunggulan bersaing

sebagai pemediasi seperti yang terlihat pada
tabel 4 berikut:

Tabel 4. Perhitungan VAF untuk Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui
Keunggulan Bersaing (EVA) sebagai Variabel Mediasi

EVA sebagai Pemediasi untuk ROA terhadap Tobin’s q
Indirect effect 0.136
Total Effect 0.531
VAF (Indirect effect/total effect) 0.256

Berdasarkan tabel 4 di atas maka diketahui
nilai VAF dari keunggulan bersaing (EVA)
adalah sebesar 0.256 atau 25.6% sebagai
pemediasi untuk profitabilitas terhadap Tobin’s
q- Hasil tersebut mengindikasikan bahwa

keunggulan bersaing memediasi secara parsial
(20% < VAF < 80%) untuk pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Output
riset ini menggambarkan bahwa pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan akan
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lebih besar jika merupakan pengaruh tidak
langsung daripada pengaruh langsung. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas mampu meningkatkan nilai
perusahaan melalui optimalisasi keunggulan

bersaing.

KESIMPULAN

Studi ini bermaksud untuk menguji secara
empiris peran dari keunggulan bersaing dalam
memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa keunggulan bersaing memediasi secara
parsial pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini menyimpulkan bahwa
profitabilitas akan dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan meningkatkan keunggulan
bersaingnya.
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