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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris dari inflasi dalam
memoderasi likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2021 yang telah memenuhi kriteria. 14 perusahaan yang
dijadikan sampel diambil menggunakan metode purposive sampling. Analisis
perangkat lunak yang digunakan adalah WarpPLS versi 8.0. Hasil dari penelitian
ini menunjukkan bahwa variabel rasio likuiditas, rasio profitabilitas, berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ukuran perusahaan. Inflasi mampu
memoderasi (memperlemah) pengaruh rasio likuiditas dan profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Likuiditas, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan,

Inflasi.

PENDAHULUAN

Suatu perusahaan akan selalu berusaha untuk mencapai tujuannya, baik tujuan
jangka panjang maupun tujuan jangka pendek. Tujuan jangka pendek suatu
perusahaan adalah memaksimalkan laba perusahaan dengan sumber daya yang
dimiliki. sedangkan tujuan jangka panjang yaitu mampu meningkatkan nilai
perusahaan dan mensejahterakan pemegang saham. Umumnya perusahaan go
public akan selalu meningkatkan nilai perusahaan untuk menarik para investor,
agar mau menginvestasikan dananya pada perusahaan, Memaksimalkan nilai
perusahaan dinilai lebih tepat sebagai tujuan suatu perusahaan sebab
memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan nilai sekarang dari
semua keuntungan yang akan diterima oleh pemegang saham di masa yang akan
datang. Semakin tinggi nilai perusahaan maka akan diikuti oleh tingginya
kemakmuran para pemegang saham (Brigham & Houston, 2018).

Nilai perusahaan merupakan salah satu pertimbangan investor sebelum
memutuskan untuk memberikan dana kepada perusahaan. Kondisi yang sedang
terjadi pada perusahaan dapat dilihat dari harga saham perusahaan. Tinggi
rendahnya harga saham akan berpengaruh pada keputusan investor untuk
berinvestasi. Nilai perusahaan tercermin dari harga saham yang stabil, yang dalam
jangka panjang mengalami kenaikan, semakin tinggi harga saham maka semakin
tinggi pula nilai perusahaan (Sudana, 2023).
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Salah satu pengukuran nilai perusahaan adalah menggunakan Price to Book Value
(PBV) sebagai indikator pengukuran yang tepat dari nilai perusahaan, dikarenakan
Price to Book Value (PBV) dapat mencerminkan aktiva bersih yang dimiliki
pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham. Semakin tinggi Price to
Book Value maka pasar akan percaya prospek perusahaan, serta dapat
mencerminkan tingkat kemakmuran para pemegang saham. Adapun factor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan yang dibahas dalam penelitian yaitu
likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan dan inflasi.

Tabel 1. Fenomena Nilai Perusahaan pada Perusahaan pada Perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEl tahun

2018-2021
Price To Book Value

No. | Nama Perusahaan 2018 2019 2020 2021

1 ADES 1126.14 | 1234.55 1229.46 2001.16
2 CAMP 229.97 235.3 184.8 166.85
3 CEKA 0.83 0.87 0.84 0.8

4 CLEO 5.36 7.9 6.7 5.63

5 DLTA 3.42 4.48 3.45 2.96

6 HOKI 0.76 0.87 0.91 2.61

7 ICBP 5.36 4.87 2.21 1.85

8 INDF 1.31 1.28 0.76 0.64

9 MYOR 6.85 4.62 5.37 4.01

10 ROTI 2.545 2.6 2.6 2.95

11 SKBM 1.15 0.68 0.58 0.49

12 SKLT 3.05 2.92 2.65 3.08

13 STTP 2.98 2.74 3.77 3.69

14 ULTJ 3.2 3.43 3.86 3.53

Berdasarkan tabel 1. di atas dapat dilihat bahwa nilai perusahaan yang

diproksikan dengan price to book value (PBV) pada sampel penelitian, pada
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman tahun 2018 sampai
2021 mengalami fluktuasi. Hal ini disebabkan oleh kondisi keuangan yang tidak
stabil, secara khusus pada periode penelitian terjadi pandemi Covid—-19 yang
menyebabkan investor harus mengambil keputusanan secara cepat dan tepat.
Tidak hanya berdasarkan fenomena bisnis yang menundukkan ketidakkonsistenan
tetapi berdasarkan research gap sehingga menyiratkan untuk mengkaiji lagi sejauh
mana pengaruh likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan dengan menggunakan inflasi sebagai variabel moderasi.

Tujuan Penelitian
Tujuan dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah likuiditas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan

3. Untuk mengetahui
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berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

4. Untuk mengetahui dan menganalisis Apakah inflasi mampu memoderasi
hubungan likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan

KAJIAN PUSTAKA DAN KAJIAN HIPOTESIS

Signaling theory

Teori signaling menjelaskan sebuah sinyal yang diberikan dari pihak manajemen
untuk menyampaikan informasi mengenai rasio keuangan yang ada di laporan
keuangan yang digunakan untuk pengambilan keputusan oleh pihak eksternal
yang dikemukakan oleh Spence 1973.

Teori ini menekankan pemberian sinyal oleh manajemen dengan membahas sinyal
positif dan negatif. Sinyal positif merupakan penyampaian informasi mengenai
laporan keuangan yang meningkat. Sinyal negatif merupakan penyampaian
informasi mengenai keadaan laporan keuangan yang menurun yang disampaikan
kepada pemegang saham (Tsagqif & Agustiningsih, 2021).

Trade Off theory

Teori trade off menjelaskan bahwa struktur modal perusahaan akan mencapai titik
maksimum apabila perusahaan mampu menyeimbangkan antara keuntungan dari
pemanfaatan utang dengan biaya kebangkrutan. Model struktur modal dalam
lingkup trade off theory merupakan teori dimana sejauh manfaat (perlindungan
pajak) lebih besar daripada pengorbanan (bunga) yang timbul akibat hutang
perusahaan (Nasrulloh, 2017).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap
perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu
mulai dari perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini (Hery 2017).

Laba Bersih

Price to book value = Total Aktiva

Rasio Likuiditas

Rasio Likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Rasio ini menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk membayar utang jangka pendeknya yang jatuh tempo, atau
rasio untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan
memenuhi kewajiban (utang) pada saat ditagih. Menurut Bodie, Kane, & Marcus,
(Prabowo & Sutanto 2019).
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Current Asset

Current Ratio = Current Liabilites

Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur seberapa efektif pengelolaan
perusahaan sehingga menghasilkan keuntungan. Menurut (Fahmi 2017:135)
“‘Rasio profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memperoleh keuntungan dari penggunaan modalnya”

Earning After Tax
Total Asset

Return On Asset =

Ukuran Perusahaan

Ukuran aktiva dapat digunakan untuk mengukur besarnya suatu perusahaan,
ukuran aktiva tersebut diukur sebagai logaritma dari total aktiva (Jogiyanto
2013:282).

Firm Size =Ln Total Asset

Inflasi

Menurut Pohan (dalam Tiaranita, P. N. 2023;42) menyatakan bahwa “Inflasi
merupakan kecenderungan meningkatnya harga — harga barang dan jasa secara
umum dan terjadi secara terus menerus

Model Teoritikal

Mengacu pada kesenjangan penelitian untuk pengaruh likuiditas. profitabilitas dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan menggambarkan bukanlah hanya
sekedar hubungan atau pengaruh langsung. Kondisi ini menggambarkan perlunya
suatu variabel moderasi yang dapat mempengaruhi hubungan likuiditas.
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan Inflasi dapat
menjadi sinyal atau faktor penting yang perlu dipertimbangkan oleh para investor
dikarenakan inflasi dapat mempengaruhi harga saham perusahaan.

Peneliti menyusun suatu model teoritikal untuk melihat hubungan rasio likuiditas,
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan
menggunakan variabel pemoderasi yang didasari oleh teori signalling dan teori
trade off. Model teoretikal yang disusun, selain didasari oleh teori signalling dan
teori trade off juga didukung oleh penelitian sebelumnya.

Hipotesis dari model yang telah dibangun diatas adalah sebagai berikut :
H1 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H2 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahan.
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H4: Inflasi memiliki kemampuan untuk memoderasi hubungan antara likuiditas,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan.

Gambar 1. Model Penelitian

METODOLOGI PENELITIAN
Jenis Penelitian

Penelitian ini bersifat kuantitaif dan menggunakan teknik Purposive Sampling
untuk memilih sampel. Ditemukan 14 perusahaan Manufaktur sub sector Makanan
dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2018-2021
yang telah memenuhi kriteria sebagai sampel

Defenisi Operasionalisasi Variabel

Tabel 2. Defenisi Operasionalisasi Variabel

Variabel Proksi

ST Current Asset

Rasio Likuiditas (X1) Current Ratio = ke
Current Liabilites

. PRRRET Earning After Tax

Rasio Profitabilitas(X2) Return On Asset = g
Total Asset
Ukuran Perusahaan Firm Size = Ln Total Asset
(X3)
- Po

Inflasi (Z) IHK = — x 100%

Pn

Nilai Perusahaan (Y) Price to book Value =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aktiva

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan SEM-PLS dengan software Warp PLS 8.0 dalam
menganalisis data. Mengacu terhadap model empirisnya, maka model
persamaannya dapat ditentukan sebagai berikut.

LnTAit=a1 + B1 ROAit+ B2 CRit+ el ..o (1)
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DPRIit = a2 + B2 ROAIit + B3 CRit + B4 LnTAit +e2.........ccooviiiiiiiiiee (2)

HASIL PENELITIAN

Pengujian data yang dilakukan dengan menggunakan SEM-PLS seperti yang telah
dijelaskan sebelumnya diatas, memberikan goodness of fit (GoF) seperti berikut:

Tabel 3. Godness of Fit

Kriteria Parameter
Average Path Coefficient (APC) P=0.007
Average R-squared (ARS) P=0.001
Average Adjusted RSquared (AARS) P=0.001
Average Block VIF (AVIF) 1.605
Average Full Collinearity VIF (AFVIF) 1.277
Tenenhaus GoF (GoF) 0.704
Sympson’s Paradox Ratio (SPR) 1.000
R-Squared Contribution Ratio (RSCR) 1.000
Statistical Suppression Ratio (SSR) 1.000

Sumber: Warp PLS 8.0 (2023)

Berdasarkan tabel 3. diatas dapat disimpulkan bahwa data tersebut memiliki fit
yang baik dimana, p-value APC = 0.007, p-value ARS dan AARS = 0.001. Selain
itu, nilai AVIF dan AFVIF yang didapatkan yaitu <3.3 yang berarti menunjukkan
tidak adanya masalah multikolinieritas antar variabel eksogen. Perolehan GoF
yang didapati yaitu 0.704 = 0.36 tergolong dalam kategori kuat. Demikian pula
dengan SPR, RSCR dan SSR yang menunjukkan tidak terjadinya masalah
kausalitas dalam model karena memiliki p-value= 1 dan termasuk kategori
ideal(Latan & Ghozali, 2017).

Tabel 4. Uji Full Colliniearity VIF, Adjusted R-Squared dan Q-Square

CR ROA LnTA PBV Inflasi
Full Collin. VIF 1.523 | 1.478 1.107 1.274 1.094
Adj. R-squared 0.434
Q-squared 0.489

Sumber: Data diolah penulis (2023)

Berdasarkan tabel 4, di atas, tampak nilai Full Colliniearity VIF untuk masing-
masing variabel konstruk lebih kecil dari 3,3. Hal ini menggambarkan bahwa model
tersebut bebas dari masalah kolinearitas vertikal, lateral dan common bias. Nilai
Adjusted R-squared untuk variasi yang mempengaruhi PBV diperoleh 0.434 yang
berarti bahwa pengaruh dari CR, ROA dan LnTA terhadap nilai perusahaan yang
diukur dengan PBV adalah sebesar 43.3%. Selanjutnya untuk nilai g-squared
yang diperoleh yaitu sebesar 0.489, yang didapat dari PBV menunjukkan bahwa
model memiliki predictive relevance dengan kategori kuat.
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Tabel 5. Uji Effect Size dan VIF

Keterangan Effect Size VIF

CR— PBV 0.121 1.136
ROA — PBV 0.101 1.192
LnTA — PBV 0.156 2.553
INFLASI*CR—PBV 0.052 1.173
INFLASI*ROA—PBV 0.043 1.164
INFLASI*LnTA—PBV 0.022 2.413

Sumber: Data diolah penulis (2023)

Mengacu pada tabel 5 yang menunjukkan nilai effect size untuk variabel CR
terhadap PBV yaitu 0,121 (20.02) menunjukkan bahwa CR menunjukkan bahwa
memiliki effect size yang lemah. Kemudian nilai effect size untuk ROA terhadap
PBV yaitu 0,101 (=0.02) menunjukkan bahwa ROA digolongkan dalam kategori
lemah dan nilai effect size untuk LnTA terhadap PBV dalam kategori menengah
yaitu sebesar 0.156 (=0.15). Sementara, nilai effect size untuk variabel moderasi
likuiditas (CR) profitabilitas (ROA) dan ukuran perusahaan (LnTA) terhadap nilai
perusahaan (PBV) yaitu 0.052, 0.043 dan 0.022 (=0.02), mengindikasikan likuiditas
(CR) profitabilitas (ROA) dan ukuran perusahaan (LnTA) terhadap nilai
perusahaan (PBV) digolongkan dalam kategori lemah. Hal ini berarti bahwa
pengaruh likuiditas (CR) profitabilitas (ROA) dan ukuran perusahaan (LnTA)
terhadap nilai perusahaan (PBV) tidak memiliki peran penting.. Ditinjau dari segi
output nilai VIF (Variance Infaltions Factors) yang dihasilkan dari keseluruhan
variabel penelitian ini, berada di bawah 3,3 menunjukkan bahwa semua variabel
penelitian ini, telah memenuhi kriteria yang menandakan tidak adanya masalah
koliniearitas vertikal dalam model.

Tabel 6.Uji Signifikansi Pengaruh antar Variabel

Keterangan Koefisien Path P-Value
CR— PBV 0.359 P=0.002
ROA — PBV 0.319 P=0.005
LnTA — PBV -0.405 P<0.001
INFLASI*CR—PBV -0.291 P=0.010
INFLASI*ROA—PBV -0.181 P=0.076
INFLASI*LnTA—PBV -0.068 P=0.301

Mengacu pada table 6 uji signifikansi antar variabel dimana, likuiditas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), dengan nilai p-value =0.002
<0.05, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV), dengan nilai p-value =0.005<0.05, selanjutnya ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), dengan nilai
p-value =P<0.001 <0.05. Pengaruh likuiditas (CR), profitabilitas (ROA) terhadap
nilai perusahaan (PBV) diketahui bahwa inflasi signifikan memoderasi
(memperlemah) pengaruh likuiditas (CR) dan profitabilitas (ROA) terhadap nilai
perusahaan (PBV), dengan nilai p-value =0,010 <0.05 dan p-value =0,076 < 0.10,
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sedangkan inflasi tidak signifikan memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
(LnTA) terhadap nilai perusahaan (PBV).

Pengujian Mediasi

Variabel moderasi adalah variabel yang berperan memperkuat atau memperlemah
variabel penjelas atau variabel respon. Seperti yang telah dijabarkan sebelumnya
pada bab 3 berikut ini akan dilakukan pengujian inflasi sebagai pemoderasi untuk
pengaruh likuiditas (CR), profitabilitas (ROA) dan ukuran perusahaan (LnTA)
terhadap nilai perusahaan (PBV).

Tabel 7. Pengaruh Langsung CR, ROA dan LnTA terhadap PBV di moderasi
dengan Inflasi

Description Path Path P-Value
Coefficient
INFLASI*CR — PBV -0.291 P=10.010
INFLASI* ROA — PBV -0.181 P=0.076
INFLASI*LnTA — PBV -0.068 P =0.301

Sumber: Warp PLS 8.0 (2023)

5

nnnnn

Gambar 2. Pengaruh langsung CR, ROA terhadap PBV dimoderasi dengan
Inflasi

Pada gambar 2 tersebut Hasil estimasi direct effect pengaruh likuiditas (CR),
profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV) diketahui bahwa inflasi
signifikan memoderasi (memperlemah) pengaruh likuiditas (CR) dan profitabilitas
(ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV), dengan nilai p-value =0,010 <0.05 dan p-
value =0,076 < 0.10, sedangkan inflasi tidak signifikan memoderasi pengaruh
ukuran perusahaan (LnTA) terhadap nilai perusahaan (PBV), dengan nilai p-value
=0,301. Diketahui nilai R-Square adalah 0,496 yang berarti CR, ROA, LnTA
beserta interaksinya mampu mempengaruhi PBV sebesar 49,6%.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dikemukakan
sebelumnya, maka kesimpulan dalam penelitian ini sebagai berikut :
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1. Hipotesis 1 yang menyatakan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan
CR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diukur dengan PBV pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021
terbukti, dimana apabila nilai likuiditas baik akan memberikan sinyal yang
positif kepada pasar (investor) mengenai kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan jangka pendeknya. Sehingga akan menarik minat
investor untuk berinvestasi, yang akan meningkatkan harga saham dan
meningkatkan nilai perusahaan.

2. Hipotesis 2 yang menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan
ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diukur dengan PBV pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021
terbukti, dimana profitabilitas yang baik menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba. Sinyal yang positif akan profitabilitas
yang tinggi akan menimbulkan daya tarik investor untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut. Semakin banyak investor yang berinvestasi maka
nilai perusahaan akan meningkat.

3. Hipotesis 3 yang menyatakan Ukuran perusahaan yang diproksikan
dengan Logaritma Natural Total Asset berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PBV pada perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2021, ternyata tidak terbukti. Dimana nilai
perusahaan tidak hanya dapat diukur dengan ukuran perusahaan. Pada
saat ukuran perusahaan besar dapat menyebabkan kemungkinan nilai
perusahaan turun. ukuran perusahaan yang besar akan lebih mudah
memperoleh hutang dari pihak eksternal. Hutang yang diperoleh
perusahaan digunakan untuk berinvestasi, namun persepsi investor tidak
mau mengambil resiko pada saat perusahaan memiliki hutang yang
berlebih oleh sebab itu nilai perusahaan menurun.

4. Hipotesis 4 yang menyatakan inflasi mampu memoderasi pengaruh
likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021, ternyata tidak
terbukti. Dalam penelitian ini ternyata inflasi mampu memoderasi
(memperlemah) dan signifikan, hubungan antara likuiditas, profitabilitas
terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak mampu memoderasi hubungan
antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menggunakan lebih banyak variabel
independen seperti risk manajemen atau pertumbuhan penjualan, serta tidak
hanya berfokus pada rasio keuangan namun juga dapat ditinjau dari faktor internal
maupun eksternal perusahaan yang mempengaruhi kondisi keuangan
perusahaan. Disamping itu diharapkan dapat memperluas sampel penelitian
menjadi sektor, mengingat banyaknya perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan memperluas rentang penelitiannya.
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Bagi perusahaan Manufaktur, sub sektor makanan dan minuman diharapkan untuk
dapat lebih memperhatikan laba bersih, hutang, asset serta harga perlembar
saham sehingga investor maupun calon investor tetap akan menanamkan
modalnya pada perusahaan. Sehingga dapat mendorong peningkatan nilai
perusahaan.
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