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ABSTRACT	

This	study	aims	to	analyze	the	effect	of	profitability	(ROA),	leverage	(DER),	intellectual	
capital	 (VACA),	 and	audit	 reputation	 on	 company	 value	 in	 the	 food	and	beverage	 sub-sector	
manufacturing	 industry	consistently	 listed	on	 the	 Indonesia	Stock	Exchange	 (IDX)	during	 the	
reporting	period	from	2019	to	2023.	Data	obtained	using	purposive	sampling	techniques	and	
processed	 through	 multiple	 linear	 regression	 analysis	 with	 the	 Stata	 statistical	 application	
concluded	 that	 there	was	no	 significant	 effect	 of	 profitability	 and	 leverage	 on	Firm	 value,	 in	
contrast	to	intellectual	capital	which	had	a	negative	and	significant	effect.	In	contrast	to	audit	
reputation	which	has	a	significant	positive	effect	on	firm	value.	

Keywords:	Profitability,	Leverage,	Intellectual	Capital,	Audit	Reputation,	and	Firm	Value.	
	
ABSTRAK	

Kajian	ini	memiliki	tujuan	untuk	menganalisis	dampak	profitabilitas	(ROA),	leverage	
(DER),	modal	intelektual	(VACA),	dan	reputasi	audit	terhadap	nilai	perusahaan	pada	industri	
subsektor	makanan	dan	minuman	yang	tercatat	secara	konsisten	pada	Bursa	Efek	Indonesia	
(BEI)	 selama	 rentang	 tahun	 laporan	 2019	 hingga	 2023.	 Perolehan	 data	 yang	 digunakan	
melalui	teknik	purposive	sampling	dan	diolah	melalui	analisis	regresi	linier	berganda	dengan	
aplikasi	 statistik	 Stata	 menyimpulkan	 tidak	 adanya	 pengaruh	 profitabilitas	 dan	 leverage	
secara	 signifikan	 pada	 nilai	 perusahaan,	 berbeda	 dengan	modal	 intelektual	 yang	memiliki	
pengaruh	negatif	serta	signifikan.	Berbanding	terbalik	dengan	reputasi	audit	yang	memiliki	
pengaruh	positif	signifikan	terhadap	nilai	perusahaan.		

Kata	kunci:	Profitabilitas,	Leverage,	Modal	Intelektual,	Reputasi	Audit,	dan	Nilai	Perusahaan.	
	
PENDAHULUAN	

Industrialisasi	dan	pembangunan	keuangan	merupakan	kunci	utama	dalam	
pertumbuhan	perekonomian	di	Indonesia	(Elfaki	et	al.,	2021).	Purchasing	Managers	
Index	 (PMI)	 dalam	 S&P	Global	Market	 Intelligence	menyatakan	 adanya	 penurunan	
industri	manufaktur	Indonesia	dari	50,7	di	bulan	Juni	2024	ke	49,3	di	bulan	Juli	2024	
(Smith,	 2024).	 Industri	 manufaktur	 subsektor	 food	 and	 beverage	 (FnB)	 memiliki	
peranan	 cukup	 utama	 dalam	 potensi	 pertumbuhan	 ekonomi	 nasional	 dengan	
memberikan	 kontribusi	 6,47%	 pada	 keseluruhan	 Produk	 Domestik	 Bruto	 (PDB)	
Nasional	 di	 Triwulan-I	 2024	 (Kemenperin,	 2024).	 Industri	 ini	 tumbuh	 pesat	 di	
seluruh	dunia,	termasuk	Indonesia,	sehingga	menjadi	prospek	utama	dalam	pilihan	
paling	menguntungkan	bagi	calon	investor	(Michael	&	Widjaja,	2024).	Hal	ini	terjadi	
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karena	industri	makanan	dan	minuman	dianggap	sebagai	industri	yang	berkelanjutan	
sebab	 merupakan	 kebutuhan	 primer	 bagi	 konsumennya,	 maka	 perusahaan	
menunjukkan	perkembangan	yang	berkelanjutan	(Handayani	&	Karnawati,	2021).		

Nilai	perusahaan	dapat	mengalami	perubahan	karena	beberapa	faktor,	salah	
satunya	 keputusan	 investasi	 (Rizkiani	 &	 Yusniar,	 2023).	 Sebelum	 berinvestasi,	
investor	 akan	 mengumpulkan	 informasi	 kelayakan	 harga	 saham	 sebagai	
pertimbangan	 utama,	 diantaranya	 dengan	 nilai	 perusahaan	 di	 pasar	 (Rosyidah	 &	
Sudjono,	 2021).	 Dalam	 keputusan	 berinvestasi,	 investor	 menilai	 harga	 saham	
berbanding	lurus	dengan	nilai	perusahaan	terkait	(Wibowo	&	Surjandari,	2023),	nilai	
perusahaan	juga	berbanding	lurus	dengan	market	value	yang	mampu	menunjukkan	
pasar	modal	secara	 langsung.	 (Sarwani	&	Husain,	2021)	sehingga	nilai	perusahaan	
menjadi	 indikator	 penting	 bagi	 investor	 dalam	 memaksimalkan	 keuntungan	
penanaman	modal	mereka	(Indupurnahayu	et	al.,	2023).		

Profitabilitas	 dianggap	 seperti	 daya	 tarik	 suatu	 entitas	 bisnis	 (Sarwani	 &	
Husain,	 2021).	 Profitabilitas	 dinilai	 sebagai	 kemampuan	 manajemen	 dalam	
mengelola	 asetnya	 sehingga	menghasilkan	 laba	 secara	maksimal	dan	berpengaruh	
terhadap	 citra	 perusahaan	 (Rosyidah	 &	 Sudjono,	 2021).	 Profitabilitas	 yang	 tinggi	
mampu	memberi	 gambaran	 masa	 depan	 perusahaan	 yang	 bagus,	 yang	 kemudian	
akan	direspon	investor	sebagai	sinyal	positif	(Endri	&	Fathony,	2020).	Hal	tersebut	
terjadi	karena	peningkatan	laba	akan	menaikkan	harga	saham	per	 lembar	di	pasar	
modal	 (Rosa	 &	 Hermanto,	 2024)	 dan	meningkatkan	 jumlah	 pengembalian	 saham	
(Liong	et	al.,	2023).		

Leverage	sama	dengan	kemampuan	perusahaan	dalam	menentukan	struktur	
modal	 yang	 maksimum	 sesuai	 kondisi	 perusahaan	 secara	 efektif	 berdasarkan	
pemanfaatan	 kebijakan	 pendanaan	 utang	 (Adi	 et	 al.,	 2024).	 Manajer	 perusahaan	
harus	 bersikap	 bijaksana	 dalam	 menentukan	 utang	 dengan	 pertimbangan	 biaya	
modal	 dan	 beban	 yang	 dimiliki	 terhadap	 perusahaan	 karena	 leverage	 akan	
mempengaruhi	nilai	perusahan	 	dan	harga	saham	(Sunaryo,	2020).	Dengan	begitu,	
disimpulkan	bahwa	penggunaan	leverage	mampu	melambungkan	profitabilitas	yang	
pada	gilirannya	juga	meningkatkan	nilai	perusahaan,	namun	menggunakan	leverage	
dengan	berlebihan	dapat	berpotensi	kebangkrutan	(Laghari	et	al.,	2023).	

Modal	 intelektual	 akan	 membedakan	 asset	 pada	 tiap	 perusahaan	 dengan	
memberikan	keunggulan	kompetitif	terhadap	kontribusinya	pada	kinerja	keuangan	
(Odat	&	Bsoul,	2022).	Elemen	modal	intelektual	yang	terdiri	dari	gabungan	kekayaan	
intelektual,	 sumber	 daya	 manusia,	 research	 and	 development	 memungkinkan	
perusahaan	dalam	proses	penciptaan	nilai	(Pangestuti	et	al.,	2022)	sehingga	investor	
harus	 memiliki	 pengetahuan	 yang	 lebih	 luas	 pada	 informasi	 non-keuangan	 guna	
pencapaian	keuntungan	yang	lebih	optimal	(Nguyen	&	Doan,	2020).	

Auditor	 berkualitas	 digunakan	 sebagai	 alat	 dalam	 meningkatkan	
akuntabilitas	manajemen	 dan	 berperan	 dalam	mekanisme	 pemantauan	 pelaporan	
keuangan	 perusahaan	 (Liahmad	 &	 Qashri,	 2023)	 sehingga	 akan	 lebih	 relevan	
terhadap	penggunanya.	Laporan	keuangan	yang	sudah	diaudit	dianggap	akurat	dan	
dibutuhkan	 investor	 sebagai	 sumber	 informasi	 guna	 meyakinkan	 keputusannya	
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dalam	 berinvestasi	 (Hyarat	 et	 al.,	 2023).	 Kualitas	 audit	 yang	 tinggi	 akan	
meningkatkan	 kepercayaan	 publik	 karena	 dianggap	 memihak	 pemangku	
kepentingan	dalam	hal	pengawasan	sehingga	dapat	mengurangi	perselisihan	interest	
antara	prinsipal	dan	agen	(Sarwani	&	Husain,	2021).	

Penelitian	 sebelumnya	 oleh	 Al-Omari	 et	 al.	 (2024)	 dan	 Liong	 et	 al.	 (2023)	
menghasilkan	 kesimpulan	 profitabilitas	 yang	 berpengaruh	 positif	 dan	 signifikan	
terhadap	 firm	 value,	 berbeda	 dengan	 Ardini	 et	 al.	 (2022)	 yang	 menyimpulkan	
sebaliknya	bahwa	profitabilitas	tidak	berpengaruh	terhadap	firm	value.	Uddin	et	al.	
(2022)	mengemukakan	leverage	secara	simultan	memiliki	dampak	positif	terhadap	
firm	value,	namun	berbeda	dengan	penemuan	Gunarianto	et	al.	(2023)	dan	Habakkuk	
et	 al.	 (2023)	 leverage	 menunjukan	 pengaruh	 yang	 tidak	 signifikan	 terhadap	 firm	
value.	Kajian	Robiyanto	et	al.	(2021)	menghasilkan	penemuan	modal	intelektual	yang	
berkontribusi	positif	terhadap	firm	value,	sejalan	dengan	penemuan	Saraswati	et	al.	
(2024)	dan	Sarwani	&	Husain	(2021)	berpendapat	adanya	pengaruh	positif	modal	
intelektual	terhadap		firm	value.	Penelitian	yang	dilakukan	Ibrahim	&	Abdon	(2020)	
menghasilkan	pengaruh	positif	kualitas	audit	atas	perusahaan,	berbanding	terbalik	
dengan	 hasil	 dari	 penelitian	 Nuansa-ard	 et	 al.	 (2024)	 yang	menyebutkan	 kualitas	
audit	berpengaruh	negatif	terhadap	firm	value.	Meskipun	demikian,	terdapat	research	
gap	dengan	penelitian	terdahulu	yang	pernah	dilakukan	yaitu	pada	sampel,	dimana	
pada	 kajian	 kali	 ini	 menggunakan	 sampel	 entitas	 yang	 terdaftar	 di	 Bursa	 Efek	
Indonesia	pada	industry	manufaktur	subsektor	FnB	periode	tahun	penelitian	2019-
2023.	

Hasil	penelitian	diharapkan	dapat	memberikan	peran	terhadap	pengetahuan	
mengenai	 faktor	 penentu	 nilai	 perusahaan	 di	 pasar	 negara	 berkembang	 yaitu	
Indonesia.	 Kajian	 ini	 juga	 diharapkan	 dapat	 memberikan	 pengetahuan	 bagi	
perusahaan	 dalam	 meningkatkan	 kinerja	 keuangan	 dan	 nilai	pasar	mereka	 serta	
menjadi	bahan	pembelajaran	bagi	penulis	dan	para	pembaca	serta	pengetahuan	bagi	
investor	dalam	membuat	keputusan	berinvestasi.	
	
METODE	PENELITIAN	

Kajian	 ini	 mengadopsi	 analisis	 deskriptif	 kuantitatif	 sehingga	 data	 yang	
dihasilkan	akan	berupa	angka	yang	nantinya	diperuntukan	dalam	menguji	hubungan	
sebab	 dan	 bagaimana	 akibatnya	 (kausalitas	 eksplanatori)	 di	 antara	 variabel	
independen	dan	variabel	dependen	(Prabowo	&	Hermanto,	2022).	Kemudian	peneliti	
memanfaatkan	 data	 sekunder	 yang	 dilihat	 pada	 laporan	 keuangan	 tahunan	
perusahaan	yang	diteliti.	Populasi	penelitian	berjumlah	40	perusahaan	manufaktur	
subsektor	makanan	dan	minuman	yang	tercatat	di	Bursa	Efek	Indonesia	(BEI)	pada	
periode	penelitian	mulai	dari	 tahun	2019	sampai	2023	(5	tahun).	Peneliti	memilih	
Teknik	 purposive	 sampling	 sebagai	 teknik	 pengambilan	 data	 dengan	 kriteria	
perusahaan	FnB	yang	tercatat	secara	konsisten	di	Bursa	Efek	Indonesia	(BEI)	tahun	
2019-2023,	perusahaan	subsektor	industri	makanan	dan	minuman	yang	sudah	IPO	
selama	 tahun	 penelitian	 2019-2023	 dan	 secara	 konstan	 menerbitkan	 laporan	
keuangan	 tahunan	 yang	 sudah	 diaudit	 dan	 tidak	 menghadapi	 kerugian	 selama	
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periode	penelitian.	Proses	pengujian	data	pada	penelitian	ini	akan	menggunakan	alat	
pengujian	 statistik	 yang	 menerapkan	 bahasa	 pemrograman	 dalam	 melakukan	 uji	
normalitas,	autokorelasi,	uji	multikolinearitas,	uji	hekteroskedastisitas,	uji	adjusted	
R2,	uji	simultan	(uji	f)	dan	uji	parsial	(uji	t).	Sampel	penelitian	ini	mencakup	85	data	
(terdiri	 dari	 18	 perusahaan	 dengan	 5	 tahun	 pengamatan).	 Waktu	 penelitian	 ini	
dimulai	dari	Agustus	2024	sampai	dengan	Januari	2025.	
	
HASIL	 DAN	PEMBAHASAN	 	

Tabel	1	Hasil	Uji	Deskriptif	
Sumber:	Data	diolah	penulis,	2024	

	 N	 Min	 Max	 Mean	 Std.	Dev	
Tobin’s	Q	 85	 1	 9.97	 4.358	 2.770	
ROA	 85	 0.002	 0.97	 0.119	 0.117	
DER	 85	 0.060	 2.14	 0.615	 0.425	
VACA	 85	 -0.030	 0.67	 0.161	 0.118	
AQ	 85	 0	 1	 0.411	 0.495	

Uji	Deskriptif	dengan	data	yang	disajikan	sejumlah	85	data,	hasil	pengujian	
dapat	 disimpulkan	 bahwa	 Tobin’s	 Q	 memiliki	 nilai	 paling	 rendah	 sebesar	 1	 yang	
dialami	PT	Siantar	Top	pada	tahun	2022,	dengan	nilai	tertinggi	sebesar	9.97	dialami	
PT	Buyung	Poetra	Sembada	pada	tahun	2023.	Nilai	standar	deviasi	sebesar	2.7702	
memperlihatkan	 perusahaan	 mengalami	 deviasi	 sebesar	 2.77	 dengan	 nilai	 rataan	
4.36.	 Menurut	 Husnan	 (2020)	 rasio	 Tobin’s	 Q	 lebih	 besar	 dari	 1	 dianggap	 baik	
sehingga	 perusahaan	memiliki	 kekuatan	 yang	menjadi	 prospek	 pertumbuhan	 dan	
menjadi	 sinyal	 positif	 bagi	 investor.	 Sebanyak	 99%	 perusahaan	 sudah	 memiliki	
konsistensi	 dalam	menjaga	 nilainya	 di	 pasar	 saham.	 Sehingga	 disimpulkan	 bahwa	
pada	 tren	 Tobin’s	 Q	 yang	 dialami	 perusahaan	 subsektor	 makanan	 dan	 minuman	
dalam	 lima	 tahun	 terakhir	sejak	2019	hingga	2020	menunjukkan	konsistensi	yang	
baik.		

Variabel	profitabilitas	yang	diwakilkan	Return	on	Asset	(ROA),	memuat	hasil	
beragam.	 Nilai	 paling	 rendah	 0.002	 diraih	 PT	 Sekar	 Bumi	 tahun	 2019	 menjadi	
signifikan	terhadap	nilai	PT.	Tigaraksa	Satria	yang	menarik	perhatian	di	tahun	2023	
sebanyak	 0.97.	 Standar	 deviasi	 bernilai	 0.1179	 memperlihatkan	 perusahaan	
mengalami	deviasi	 sebesar	 sebanyak	0.12	dengan	 rataan	yang	 sama	yaitu	 sebesar	
0.12.	 Menurut	 Foeh	 (2020),	 nilai	 ROA	 lebih	 dari	 1%	 mampu	 menunjukkan	 tren	
profitabilitas	 perusahaan	 yang	 berkelanjutan	 dan	 mampu	 menggunakan	 asetnya	
dalam	menghasilkan	keuntungan	dengan	sangat	efisien.	Hasil	penelitian	dengan	12%	
membuktikan	bahwa	selama	lima	tahun	terakhir,	perusahaan	manufaktur	subsektor	
makanan	dan	minuman	mampu	memanfaatkan	asetnya.	

Variabel	 leverage	diwakilkan	Debt	to	Equity	(DER)	mendapat	nilai	terendah	
0.06	oleh	PT	Campina	 Ice	Cream	 Industry	 pada	 tahun	2023	sedangkan	nilai	paling	
tinggi	dimiliki	PT	Multi	Bintang	Indonesia	tahun	2022	senilai	2.41.	Besarnya	standar	
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deviasi	 yang	 mencerminkan	 besarnya	 deviasi	 Perusahaan	 pada	 variabel	 ini	 yaitu	
sebesar	0.426	dengan	rataan	0.61.	Sehingga	disimpulkan	bahwa	lebih	dari	50%	yaitu	
sebanyak	 61%	 perusahaan	 pada	 industri	 manufaktur	 makanan	 dan	 minuman	
membiayai	 kegiatan	 operasionalnya	 dengan	 berhutang	 namun	 menurut	 Kasmir	
(2019)	 yang	menggunakan	 tolak	 ukur	 90%,	 hasil	 tersebut	masih	menggambarkan	
kinerja	keuangan	perusahaan	yang	baik	karena	berada	di	bawah	90%.	

Variabel	 modal	 intelektual	 yang	 diwakilkan	 Value	 Added	 Capital	 Employee	
(VACA),	PT	Budi	Strach	&	Sweetener	tahun	2019	mendapat	nilai	paling	rendah	-0.03.		
PT.	Multi	Bintang	Indonesia	menarik	perhatian	di	tahun	yang	sama	yaitu	2019	dengan	
nilai	 0.67.	 Standar	 deviasi	 bernilai	 0.118	memperlihatkan	 perusahaan	mengalami	
deviasi	sebesar	sebanyak	0.12	dengan	rataan	yang	sama	yaitu	sebanyak	0.41.	Dengan	
demikian	 dapat	 disimpulkan	 selama	 periode	 penelitian	 2019	 hingga	 2023,	
perusahaan	 manufaktur	 subsektor	 makanan	 dan	 minuman	 yang	 terdaftar	 di	 BEI	
hanya	 sebanyak	 12%	 yang	 membiayai	 progress	 karyawan	 dalam	 memperluas	
pengetahuannya	 dalam	 rangka	 membantu	 kegiatan	 operasional	 perusahaan	
sedangkan	sisanya	sebanyak	88%	perusahaan	memilih	cara	lain.	

Pada	variabel	reputasi	audit,	sebanyak	35%	perusahaan	mempercayakan	KAP	
Big	4	untuk	melakukan	pemeriksaan	pada	laporan	keuangan	perusahaannya	selama	
lima	 tahun	 terakhir,	 yaitu	 sejak	 2019	 hingga	 2023.	 Sedangkan	 65%	 perusahaan	
menggunakan	 KAP	 non	 Big	 4.	 Hasil	 tersebut	 memberikan	 gambaran	 bahwa	
penggunaan	 kantor	 akuntan	 publik	 tidak	 menjadi	 permasalahan	 bagi	 perusahaan	
dalam	memberikan	transparansi	laporan	keuangan	bagi	para	pemangku	kepentingan	
seperti	investor.		

Uji	Normalitas	dengan	metode	skewness	and	kurtosis	test	guna	melakukan	uji	
tingkat	normalitas	pada	uji	yang	sudah	di	outlier.	Apabila	sig.	>0.05,	sehingga	data	
disimpulkan	terdistribusi	normal.	Hasil	uji	menggunakan	nilai	Prob	>	chi2	sebesar	
0.0536	>	0.05	sehingga	berkesimpulan	data	penelitian	ini	lulus	uji	normalitas.	

Uji	Autokorelasi	mengadopsi	metode	Durbin-Watson	(DW)	mengharuskan	
hasil	uji	DW	berada	dianatara	dU	dan	4-dU	dimana	dalam	penelitian	kali	ini,	DW	yang	
dihasilkan	 yaitu	 sebesar	 1.8484,	 sementara	 nilai	 dU	 dan	 4-dU	 adalah	 1.7200	 dan	
2,2800	maka	data	pada	penelitian	ini	disimpulkan	terbebas	dari	autokorelasi.	

Uji	Multkolinearitas	bersyarat	hasil	uji	yang	dilihat	dari	nilai	tolerance	>0.10	
serta	 angka	VIF	 (Variance	 Inflation	 Factor)	 <	 10.	Hasil	 uji	 dilihat	 dengan	 nilai	 VIF	
Variabel	ROA	1.43	<	10	dan	nilai	1/VIF	0.697971	>	0.10,	nilai	VIF	Variabel	DER	1.39	
<	10	dan	nilai	1/VIF	0.718658	>	0.10,	nilai	VIF	Variabel	VACA	1.08	<	10	dan	nilai	1/VIF	
0.909864	>	0.10,	dan	nilai	VIF	Variabel	AQ	1.08	<	10	dan	nilai	1/VIF	0.923928	>	0.10.	
Sehingga	disimpulkan	bahwa	data	penelitian	ini	lolos	dari	uji	multikolinearitas	dan	
tidak	ada	indikasi	multikolinearitas.	

Uji	Heteroskedastisitas	menggunakan	uji	White	jika	nilai	p	signifikansi	0.05	
maka	model	 regresi	 tidak	melanggar	 asumsi	 apapun.	Hasil	 uji	menunjukan	nilai	 p	
0.589	>	0.05	dengan	Prob	>	chi2	sebesar	0.6989	>0.05	yang	menunjukan	bahwa	data	
yang	 diuji	 telah	 lolos	 uji	 heteroskedastisitas	 dan	 tidak	 ada	 pola	 sigifikan	 dalam	
variabilitas	residual	dari	model	penelitian.	
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Uji	Simultan	(Uji	F)	mendapat	nilai	nilai	signifikansi	Prob	>	F	sebesar	0.0003	
<	 0.05.	 Hal	 tersebut	menandakan	 bahwa	model	 penelitian	 secara	 signifikan	 dapat	
digunakan	dalam	kajian	kali	ini.	

Tabel	2	Hasil	Uji	Parsial	
Sumber:	Data	diolah	penulis,	2024	

Variabel	 Std.	Eror	 t-value	 P	>	|	t	|	 Hipotesis	 Hasil	 Kesimpulan	
ROA	–	
Tobin’s	
Q	

0.3618872	
-

0.344348	
0.347	 +	 -	 Ditolak	

DER	–	
Tobin’s	
Q	

1.422277	 2.084412	 0.151	 -	 +	 Ditolak	

VACA	–	
Tobin’s	
Q	

5.163423	 -11.9118	 0.026	 -	 -	 Diterima	

AQ	–	
Tobins’s	

1.265458	 2.40817	 0.002	 +	 +	 Diterima	

Uji	Parsial	(Uji	T)	hasil	akan	diterima	apabila	nilai	signifikansi	<	0.05.	Dalam	
penelitian	 ini	 variabel	ROA	menunjukkan	 tingkat	ketidaksignifikasian	dengan	nilai	
0.347	dan	nilai	koefisien	-0.344348	menunjukkan	dampak	yang	negatif	namun	tidak	
signifikan	terhadap	firm	value	yang	diproksikan	dengan	Tobin’s	Q.	Hasil	serupa	juga	
diperlihatkan	 variabel	DER	 yang	menunjukan	 tingkat	 ketidaksiginifikasian	 dengan	
nilai	0.151	dan	nilai	koefisien	2.084412	sehingga	berpengaruh	positif	namun	tidak	
signifikan	terhadap	nilai	perusahaan.	Sedangkan	variabel	VACA	terdapat	hasil	yang	
signifikan	dengan	nilai	0.026	dan	nilai	koefisien	-11.9118	yang	menunjukkan	dampak	
negative	 serta	 signifikan	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Sementara	 variabel	 AQ	
menunjukkan	 tingkat	 signifikansi	 0.002	 sebesar	 koefisien	 2.40817	 yang	
menyimpulkan	adanya	pengaruh	positif	dan	signifikan	terhadap	firm	value.		

Uji	Adjusted	R2,	apabila	hasil	uji	menunjukkan	nilai	yang	 tinggi,	maka	ada	
indikasi	 seberapa	 jauh	 dampak	 yang	 dimiliki	 variabel	 independen	 pada	 variabel	
dependen.	 Pada	 pengujian	 yang	 dilakukan,	 hasil	 adjusted	 R2	 sebesar	 0.3458	 atau	
34.58%.	 Sehingga	disimpulkan	bahwa	Profitabilitas	 (ROA),	Leverage	 (DER),	Modal	
Intelektual	(VACA)	dan	Reputasi	Audit	dapat	menjelaskan	nilai	perusahaan	sebesar	
34.58%	sedangkan	sisanya	65,42%	pada	variabel	lainnya.	

Analisis	 Regresi	 Linear	 Berganda	 pada	 kajian	 ini	 didapat	 hasil	
menggunakan	perangkat	lunak	STATA:	

−𝟑, 𝟎𝟏𝟐𝟗𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏!𝒔	𝑸	
=	𝟑. 𝟒𝟎𝟖𝟏𝜶−𝟎. 𝟑𝟒𝟒𝟑𝑹𝑶𝑨 +	𝟐. 𝟎𝟖𝟒𝟒𝑫𝑬𝑹 − 𝟏𝟏. 𝟗𝟏𝟏𝑽𝑨𝑪𝑨 +	𝟐. 𝟒𝟖𝟒𝟓𝑨𝑸
+ 𝟏. 𝟐𝟔𝟓𝟒𝜺	
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Dari	rumus	persamaan	regresi	di	atas,	terdapat	nilai	koefisien	konstanta	yang	
memperlihatkan	nilai	Perusahaan	(Tobin’s	Q)	yang	memiliki	arah	negatif	sebanyak	-
3,0129,	pada	koefisien	ROA	mengarah	negatif	sebesar	0.3443,	sehingga	apabila	ROA	
menurun	 sebanyak	1%	maka	 firm	 value	 (Tobin’s	Q)	 juga	 akan	menurun	 sebanyak	
0.3443.	Koefisien	leverage	(DER)	memiliki	arah	yang	positif	sebesar	2.0844,	sehingga	
apabila	DER	meningkat	sebanyak	1%	maka	nilai	perusahaan	juga	akan	melambung	
sebanyak	 2.0844.	 Koefisien	 modal	 intelektual	 (VACA)	 memiliki	 arah	 yang	 negatif	
sebesar	11.911,	sehingga	apabila	VACA	menurun	sebanyak	1%	maka	nilai	perusahaan	
juga	akan	meningkat	sebanyak	11.911.	Koefisien	reputasi	audit	memiliki	arah	yang	
positif	sebesar	2.4845,	sehingga	apabila	reputasi	audit	meningkat	sebanyak	1%	maka	
nilai	perusahaan	juga	akan	meninggi	sebanyak	2.4845.	

Pembahasan	

Pengaruh	Profitabilitas	Terhadap	Nilai	Perusahaan	
Dalam	hasil	analisis	statistik	pada	penelitin	ini	terdapat	hasil	yang	didapatkan	

bahwa	profitabilitas	yang	diwakilkan	oleh	Return	on	Assets	(ROA)	pada	perusahaan	
manufaktur	subsektor	FnB	tidak	memiliki	berpengaruh	pada	nilai	perusahaan	yang	
dihitung	 melalui	 Tobin’s	 Q.	 Meskipun	 profitabilitas	 secara	 naluriah	 seharusnya	
berkorelasi	 positif	 dengan	 nilai	 perusahaan,	 hubungan	 ini	 tidak	 selalu	 konsisten	
karena	beberapa	faktor.	Tobin’s	Q	secara	spesifik	mempertimbangkan	harapan	pasar	
terhadap	 arus	 kas	 di	masa	 depan	 sedangkan	 ROA	 hanya	menggambarkan	 kinerja	
masa	 lalu	 pada	 sebuah	 perusahaan.	 Sebuah	 perusahaan	 yang	 profitabilitasnya	
meningkat	 akan	 memiliki	 nilai	 perusahaan	 yang	 rendah	 apabila	 pasar	 pesimis	
mengenai	 prospek	 pertumbuhannya	 di	 masa	 masa	 mendatang.	 Pada	 perusahaan	
subsektor	FnB	hal	ini	dapat	terjadi	karena	ketatnya	persaingan	yang	didorong	dengen	
inovasi	yang	cepat	 sehingga	apabila	perusahaan	gagal	mengikuti	 tren	pasar,	pasar	
akan	pesimis	terhadap	pertumbuhan	perusahaan	yang	akan	memperendah	nilainya.	
Profitabilitas	yang	diwakilkan	dengan	ROA	juga	tidak	sepenuhnya	mencakup	aset	tak	
berwujud	 yang	 akan	 berkontribusi	 firm	 value,	 misalnya	 seperti	 merek	 yang	 kuat,	
reputasi	 perusahaan	 dan	 tingkat	 loyalitas	 pelanggan.	 Sedangkan	 Tobin’s	 Q	 secara	
implisit	 menangkap	 aset	 tak	 berwujud	 tersebut.	 Adanya	 strategi	 perningkatan	
kualitas	perusahaan	juga	memiliki	peran	terhadap	pengaruh	profitabilitas	terhadap	
nilai	perusahaan.	Perusahaan	yang	melakukan	ekspansi	dengan	berinvestasi	secara	
besar-besaran	 akan	 mengurangi	 profitabilitas	 namun	 secara	 signifikan	 dapat	
meningkatkan	 nilai	 pasar	 jangka	 panjang.	 Profitabilitas	 dalam	 ROA	 memberikan	
cerminan	 historis	 sedangkan	 nilai	 perusahaan	 dalam	 Tobin’s	 Q	 mengukur	 nilai	
perusahaan	 dengan	 lebih	 komprehensif	 sehingga	 memungkinkan	 tidak	 adanya	
pengaruh	 antar	 kedua	 variabel	 tersebut,	 maka	 hipotesis	 H1	 ditolak.	 Hal	 ini	
membuktikan	hasil	kajian	tidak	sesuai	dengan	temuan	riset	terdahulu	oleh	Al-Omari	
et	al.	(2024),	tetapi	sejalan	dengan	temuan	Ardini	et	al.	(2022)	Dimana	profitabilitas	
tidak	berdampak	terhadap	nilai	perusahaan.	
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Pengaruh	Leverage	Terhadap	Nilai	Perusahaan	
Uji	Parsial	(uji	t)	menyimpulkan	adanya	ketidakpengaruhan	antara	variabel	

leverage	 dengan	 nilai	 perusahaan.	 Nilai	 perusahaan	 melalui	 Tobin’s	 Q	
menggambarkan	harapan	pasar	 terhadap	arus	kas	masa	depan.	Penggunaan	utang	
dalam	project	yang	gagal	akan	menghasilkan	arus	kas	yang	dapat	menurunkan	nilai	
perusahaan	 terlepas	 dari	 tingkat	 leverage	 yang	 tinggi.	 Perusahaan	 subsektor	
makanan	 dan	 minuman	 memiliki	 tren	 konsumen	 yang	 cepat	 berubah	 sedangkan	
investasi	 yang	 ditunggangi	 dengan	 utang	 akan	 kehilangan	 daya	 tariknya	 di	 pasar	
dalam	waktu	 singkat	 sehingga	meningkatkan	 risiko	 keuangan	 perusahaan	 sebagai	
akibat	dari	meningkatnya	kewajiban	pembayaran	bunga	dan	pokok	utang,	hasilnya	
memungkinkan	 untuk	 terjadi	 gagal	 bayar.	 Risiko	 tersebut	 menjadi	 nilai	 investor	
dalam	melihat	pasar.	Investor	akan	menuntut	imbal	hasil	berupa	premi	risiko	yang	
lebih	 besar	 untuk	 berinvestasi	 di	 perusahaan	 dengan	 likuiditas	 yang	 tinggi.	
Peningkatan	 leverage	yang	 tinggi	 tidak	akan	 terasa	kegunaannya	pada	perusahaan	
yang	memiliki	arus	kas	stabil.	Perusahaan	dengan	arus	kas	baik	cenderung	mampu	
mengatasi	 pendanaan	 perusahaan	 melalui	 pendapatan	 operasional	 maupun	
cadangan	 pada	 kas	 perusahaan.	 Misalnya	 perusahaan	 tidak	 lagi	 memiliki	
kekhawatiran	 mengenai	 fluktuasi	 pendapatan	 yang	 akan	 berpengaruh	 terhadap	
kemampuannya	dalam	membayar	kewajiban.	Likuiditas	yang	tinggi	berpotensi	pada	
tingkat	 fleksibilitas	 perusahaan	 dalam	pengambilan	 keputusan	 sehingga	 tidak	 ada	
intervensi	yang	dapat	mempengaruhi	pertumbuhan	perusahan	di	masa	mendatang.	
Maka	pengambilan	utang	sebagai	modal	yang	digunakaan	dalam	kegiatan	operasional	
maupun	 investasi	 pada	 perusahaan	 dengan	 arus	 kas	 stabil	 tidak	 memberikan	
kegunaan	yang	signifikan	sehingga	perusahaan	sebaiknya	berpusat	pada	pengelolaan	
modal	 internal	 dalam	berinovasi.	Dengan	demikian,	 hipotesis	H2	 ditolak	dan	 tidak	
sama	dengan	penelitian	lalu	yang	dilakukan	oleh	Uddin	et	al.	(2022)	namun	penelitian	
ini	membuktikan	 hasil	 yang	 sama	 dengan	 Saputri	&	 Bahri	 (2021)	 bahwa	 leverage	
tidak	memiliki	pengaruh	terhadap	nilai	perusahaan.	

Pengaruh	Modal	Intelektual	Terhadap	Nilai	Perusahaan	
Dari	hasil	analisis	 statistik	melalui	uji	parsial,	ditemukan	 fakta	yaitu	modal	

intelektual	 berpengaruh	 negatif	 dan	 signifikan	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 pada	
industri	manufaktur	 sub	 sektor	makanan	 dan	minuman.	 Peningkatan	 VACA	 dapat	
menggambarkan	 efisiensi	 operasional	 yang	 ekstrem	 dengan	 mengurangi	 biaya	
tenaga	kerja	yang	signifikan	namun	dapat	menurunkan	inovasi	dan	pengembangan	
produk.	 Pembaruan	 dan	 pengembangan	 produk	 menjadi	 salah	 satu	 faktor	 yang	
berkontribusi	 terhadap	 peningkatan	 nilai	 perusahaan	 yang	 digambarkan	 melalui	
Tobin’s	 Q.	 Peningkatan	 efisiensi	 biaya	 dengan	 memangkas	 biaya	 tenaga	 kerja	
mempersempit	 kemampuan	 perusahaan	menghadapi	 perubahan	 besar	 yang	 cepat	
pada	 industri	 manufaktur	 subsektor	 makanan	 dan	 minuman.	 Sebuah	 perusahaan	
yang	 memiliki	 VACA	 rendah	 sebagai	 akibat	 dari	 investasi	 dalam	 pelatihan	 dan	
pengembangan	 karyawan	 justru	mampu	meningkatkan	 kualitas	 tenaga	 kerja	 yang	
pada	 akhirnya	 berkontribusi	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Meskipun	 demikian,	
peningkatan	 produktivitas	 dan	 profitabilitas	 yang	 akan	 berdampak	 pada	 nilai	
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perusahaan	 mungkin	 tidak	 akan	 terlihat	 dalam	 jangka	 waktu	 pendek	 sehingga	
investor	 akan	melihat	 ketidakefisiensian	 yang	 pada	 gilirannya	 dapat	menurunkan	
pandangan	 mereka	 terhadap	 harga	 pasar.	 Maka	 H3	 diterima	 namun	 berlawanan	
dengan	hasil	riset	Saraswati	et	al.	(2024)	namun	sejalan	dengan	hasil	penelitian		

Pengaruh	Modal	Reputasi	Audit	Terhadap	Nilai	Perusahaan	
Uji	Parsial	(uji	t)	memberikan	hasil	positif	yang	signifikan	yaitu	reputasi	audit	

berpengaruh	terhadap	nilai	perusahaan.	KAP	BIG	4	yang	terdiri	dari	Deloitte,	PwC,	EY	
dan	KPMG	diketahui	sebagai	KAP	yang	memiliki	standar	kualitas	audit	yang	 tinggi	
dengan	 metodologi	 teruji	 selama	 bertahun-tahun.	 KAP	 BIG	 4	 dianggap	 memiliki	
pengalaman	yang	mumpuni	dalam	menangani	klien	besar	dan	kompleks.	Reputasi	
tersebut	 memberikan	 kepercayaan	 pada	 investor	 bahwa	 laporan	 keuangan	 yang	
tersaji	dipastikan	akurat	dan	dapat	diandalkan	sehingga	mampu	memberikan	sinyal	
yang	tepat	pada	investor.	Pada	saat	investor	merasa	lebih	percaya	diri	atas	laporan	
keuangan,	 mereka	 cenderung	 memberikan	 penilaian	 yang	 tinggi	 terhadap	
perusahaan	 terkait,	 yang	 digambarkan	 dalam	 Tobin’s	 Q.	 Perusahaan	 yang	
menggunakan	 reputasi	 audit	 yang	 dianggap	 berkualitas	 berpotensi	 meningkatkan	
kredibilitasnya	di	mata	para	pemangku	kepentingan	lainnya	termasuk	kreditur	dan	
mitra	 bisnis	 yang	 pada	 gilirannya	 mampu	 memberikan	 akses	 pendanaan	 dengan	
biaya	yang	lebih	rendah.	Demikian	pada	perusahaan	yang	diaudit	oleh	KAP	non	BIG	4	
mungkin	memiliki	kesulitan	dalam	meningkatkan	pengakuan	dan	kepercayaan	pasar	
sehingga	menurunkan	kepastian	di	kalangan	investor.	Meskipun	KAP	non	BIG	4	juga	
menawarkan	hasil	berkualitas	tinggi,	reputasi	mereka	tidak	akan	sekuat	KAP	BIG	4.	
Sehingga	reputasi	audit	yang	berperan	dalam	pemberian	kualitas	sinyal	bagi	investor	
dan	pemangku	kepentingan	 lainnya	 akan	berbeda	hasilnya	 apabila	dilakukan	oleh	
KAP	BIG	4	dan	non	BIG	4,	maka	H4	diterima	dengan	arah	yang	sama	dan	signifikan,	
berlawanan	dengan	hasil	riset	Nuansa-ard	et	al.	(2024)	namun	sejalan	dengan	hasil	
riset	 yang	 dilakukan	 Ibrahim	&	 Abdon	 (2020)	 bahwa	 reputasi	 audit	 berpengaruh	
positif	dan	signifikan	terhadap	nilai	perusahaan.	

Pengaruh	 Profitabilitas,	 Leverage,	 Modal	 Intelektual	 dan	 Reputasi	 Audit	
Terhadap	Nilai	Perusahaan	

Dengan	uji	simultan	(Uji	F),	peneliti	mendapat	hasil	Prob	>	F	senilai	0.0003	
yang	memperlihatkan	nilai	<	0.05	atau	5%	sehingga	dapat	dinyatakan	bahwa	variabel	
profitabilitas,	 leverage,	modal	 intelektual	 dan	 reputasi	 audit	 secara	 bersama-sama	
memiliki	dampak	yang	signifikan	terhadap	nilai	perusahaan.	Riset	ini	mengonfirmasi	
profitabilitas,	 leverage,	 modal	 intelektual	 dan	 reputasi	 audit	 mampu	memberikan	
sinyal	bagi	investor	dan	para	pemangku	kepentingan	dalam	menganalisis	kondisi	saat	
ini	maupun	prospek	masa	depan	perusahaan.	Variabel-variabel	ini	dapat	membantu	
investor	 dalam	 proses	 membuat	 kepurusan	 penanaman	 modal	 khususnya	 pada	
perusahaan-perusahaan	 subsekto	makanan	 dan	minuman	 yang	 terdaftar	 di	 Bursa	
Efek	Indonesia.	
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KESIMPULAN	 	

Penggunaan	data	laporan	keuangan	pada	perusahaan	subsektor	makanan	dan	
minuman	yang	tercatat	di	Bursa	Efek	Indonesia	(BEI)	selama	tahun	2019-2024	dalam	
penelitian	ini	dilakukan	untuk	mengetahui	dan	menganalisa	pengaruh	profitabilitas,	
leverage,	 modal	 intelektual	 dan	 reputasi	 audit	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Hasil	
penelitian	 menggambarkan	 profitabilitas	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	 nilai	
perusahaan	 sebab	 profitabilitas	 hanya	 memberikan	 cerminan	 historis	 sedangkan	
nilai	perusahaan	mengukur	nilai	perusahaan	dengan	lebih	komprehensif	melalui	aset	
tak	berwujud	lainnya	yang	tidak	terhitung	dalam	Return	on	Assets.	Variabel	leverage	
menunjukkan	tidak	adanya	pengaruh	terhadap	nilai	perusahaan,	hal	tersebut	dapat	
terjadi	 sebagai	 akibat	 dari	 cukupnya	 dana	 internal	 dalam	 membiayai	 kegiatan	
operasioanalnya	 sehingga	 pendanaan	 eksternal	melalui	 utang	 tidak	 lagi	 signifikan	
bagi	pertumbuhan	perusahaan.	Modal	intelektual	berpengaruh	negatif	dan	signifikan	
terhadap	 nilai	 perusahaan	 sehingga	 apabila	 terjadi	 peningkatan	 dalam	 modal	
intelektual	 justru	dapat	menyebabkan	adanya	penurunan	nilai	perusahaan.	Hal	 ini	
mengindikasi	usaha	perusahaan	dalam	mengevaluasi	pengelolaan	modal	intelektual	
agar	tidak	menurunkan	nilai	perusahaan	dengan	memberikan	alternatif	yang	 lebih	
efektif	dalam	meningkatkan	kinerja	dan	daya	saing	di	pasar.	Disisi	lain,	reputasi	audit	
menunjukkan	 hasil	 yang	 positif	 dan	 signifikan	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 sebab	
auditor	dengan	reputasi	kualitas	yang	baik	akan	memiliki	nilai	 lebih	 tinggi	karena	
memiliki	 lebih	banyak	kepercayaan	bagi	 investor	dan	para	pemangku	kepentingan	
sehingga	reputasi	audit	yang	kuat	bisa	dijadikan	strategi	dalam	meningkatkan	nilai	
pasar	dan	daya	tarik	dalam	berinvestasi.	

Dalam	 menjaga	 keberlangsungan	 nilai	 perusahaan	 yang	 baik,	 perusahaan	
perlu	melakukan	pengelolaan	yang	lebih	efektif	dengan	melihat	berbagai	risiko	yang	
mungkin	 terjadi	 terhadap	 profitabilitas,	 leverage,	 modal	 intelektual	 dan	 reputasi	
audit.	Khususnya	pada	 tingkat	 likuiditas	dalam	pendanaan	eksternal	berupa	utang	
yang	seharusnya	tidak	melebihi	batas	yang	ditentukan.	Hasil	pengujian	Adjusted	R2	
sebesar	34.58%	menunjukkan	bahwa	variabel	independent	belum	mampu	menjadi	
tolak	ukur	nilai	perusahaan	sementara	65,42%	sisanya	digambarkan	oleh	variabel	
lain,	 misalnya	 manajemen	 laba	 (Jannah	 &	Wibowo,	 Daryanto,	 2021)	 atau	 ukuran	
perusahaan	(Octaviani	&	Purwaningsih,	2024).	

Riset	ini	memiliki	kekurangan	dalam	rentang	periode	penelitian	yang	relatif	
singkat,	 yaitu	 lima	 tahun	 sejak	 2019	 hingga	 2024	 serta	 hanya	mengadopsi	 empat	
variabel	 independent	 yang	 memiliki	 pengaruh	 lebih	 terbatas.	 Riset	 di	 masa	
mendatang	 disarankan	 untuk	 memperpanjang	 waktu	 penelitian	 dengan	 mencoba	
pada	sektor	manufaktur	 lainnya	serta	menambahkan	variabel	 independent	 lainnya	
seperti	 pertumbuhan	 perusahaan,	 ukuran	 perusahaan,	 Price	 Earning	 Ratio	 (PER),	
Dividend	Policy,	manajemen	aset	dan	keputusan	investasi	yang	diperkirakan	memiliki	
pengaruh	terhadap	nilai	perusahaan	(Al-Omari	et	al.,	2024;	Ardini	et	al.,	2022;	Liong	
et	al.,	2023).		
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