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ABSTRAK 

Firm Value digunakan oleh para calon investor sebagai indikator untuk menilai 

tingkat keberhasilan kinerja perusahaan saat ini dan proyeksi peluang di masa 

yang akan datang. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh variabel mikroekonomi dan makroekonomi terhadap Firm Value. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor processed foods yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2014 sampai dengan 2022 dengan 

total jumlah observasi sebanyak 108 data dari 12 perusahaan yang dipilih 

berdasarkan metode purposive sampling. Data yang diolah melalui aplikasi 

STATA 17 dengan menggunakan metode penelitian regresi data panel pada 

pengujian variabel independen secara parsial dan moderated regression analysis 

(MRA) pada pengujian peran variabel moderasi menunjukkan bahwa 

Profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap Firm Value, Intellectual 

Capital berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Firm Value, Business Risk 

dan Firm Size tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value. 

Sedangkan variabel makroekonomi yang terdiri dari Gold Price, Exchange Rate 

dan Petroleum Price, secara parsial tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap Firm Value dan sebagai variabel moderasi tidak mampu memoderasi 

untuk memperkuat ataupun memperlemah pengaruh antara hubungan variabel 

mikroekonomi terhadap Firm Value. Penelitian ini memiliki implikasi manajerial 

yang penting untuk diperhatikan dan digarisbawahi bahwa Profitability dan 

Intellectual Capital memiliki kaitan yang erat terhadap minat investasi di 

perusahaan sektor processed foods. 

 

ABSTRACT 

Firm Value is used by potential investors as an indicator to assess the success 

rate of the company's current performance and projected future opportunities. 

Therefore, this study aims to analyze the effect of microeconomic and 

macroeconomic variables on Firm Value. The population in this study consists 

of companies in the processed foods sector listed on the Indonesia Stock 

Exchange from 2014 to 2022, with a total of 108 observations from 12 

companies selected using a purposive sampling method. The data processed 

through the STATA 17 application using the panel data regression research 

method on partial testing of independent variables and moderated regression 

analysis (MRA) on testing the role of moderating variables shows that 

Profitability has a positive and significant effect on Firm Value, Intellectual 

Capital has a negative and significant effect on Firm Value, Business Risk and 

Firm Size have no significant effect on Firm Value. While macroeconomic 

variables, consisting of the Gold Price, Exchange Rate, and Petroleum Price, 

partially do not have a significant effect on Firm Value, and as moderating 

variables are unable to moderate, strengthen, or weaken the influence of the 

relationship between microeconomic variables on Firm Value. This study has 

important managerial implications, highlighting that Profitability and 

Intellectual Capital are closely related to investment interest in companies in 

the processed foods sector. 
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PENDAHULUAN 

Tujuan utama sebuah perusahaan publik serta seluruh kebijakan dan keputusan yang 

diambil oleh manajemen adalah untuk meningkatkan firm value guna menjaga 

keberlangsungan perusahaan (Savitri et al., 2020; dan Diantimala et al., 2021) serta 

meningkatkan kesejahteraan dan kemakmuran para pemegang saham (Bandanuji & 

Khoiruddin, 2020; dan Robin & Bertuah, 2021). Firm value digunakan oleh para calon investor 

sebagai indikator untuk menilai tingkat keberhasilan kinerja perusahaan saat ini dan proyeksi 

peluang di masa yang akan datang (Rahayu et al., 2020; Sugosha, 2020; dan Rusnaeni et al., 

2022) yang menjadi dasar layak atau tidaknya dilakukan penanaman modal terhadap suatu 

perusahaan (Mawarti et al., 2022). Semakin tinggi firm value maka ekuivalen dengan tingginya 

kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan yang diyakini dapat memberikan return 

yang tinggi (Yondrichs et al., 2021). 

Faktor yang mempengaruhi firm value sebagai dasar penilaian atas kinerja perusahaan 

bagi calon investor yang ingin menanamkan modalnya adalah profitability (Santosa et al., 

2020). Tingginya profitability memberi tanda bahwa perusahaan mampu menjalankan operasi 

usahanya dengan efektif dan efisien (Alarussi & Alhaderi, 2018; Iswajuni et al., 2018; Azmal 

et al., 2019; Ramadani & Jumono, 2020; Rofik & Syah, 2020; Negoro & Wakan, 2022; dan 

Meidawati & Puspita, 2023). Selain itu, intellectual capital juga menjadi faktor yang dapat 

mempengaruhi firm value karena investor menyadari bahwa firm value merupakan cerminan 

dari kinerja intellectual capital (Rabaya et al., 2020). 

Faktor lain yang mempengaruhi firm value adalah business risk karena calon investor 

sangat menyoroti kemampuan perusahaan dalam menciptakan stabilitas terhadap tingkat 

keuntungan dan laba (Bandanuji & Khoiruddin, 2020). Selanjutnya, firm size juga merupakan 

faktor yang dapat menentukan firm value karena pada umumnya perusahaan besar memiliki 

berbagai sumber daya sarana dan prasarana baik tangible assets maupun intangible assets yang 

lebih baik dari perusahaan kecil yang dapat menunjang produktivitas kinerja perusahaan dalam 

menghasilkan pertumbuhan penjualan sehingga dapat menarik peluang investasi dari calon 

investor (Alghifari et al., 2022). Dalam era globalisasi saat ini, selain dari faktor mikroekonomi 

terdapat juga faktor makroekonomi yang juga memainkan peranan penting dalam 

mempengaruhi keputusan investasi oleh calon investor yang pada akhirnya dapat 

mempengaruhi nilai pasar saham domestik diantaranya adalah fluktuasi gold price 

(Alshammari et al., 2020), exchange rate (Risman et al., 2017) dan petroleum price (Aoki & 

Kawamiya, 2019). 

Penelitian terkait variabel mikroekonomi yang terdiri dari profitability, intellectual 

capital, business risk dan firm size serta variabel makroekonomi yang terdiri dari gold price, 

exchange rate dan petroleum price telah dilakukan sebelumnya. Studi empiris telah 

menunjukkan bahwa profitability memiliki pengaruh positif yang signifikan dalam 

meningkatkan firm value (Tarihoran et al., 2017; Tui et al., 2017; Andhika et al., 2018; 

Amarudin et al., 2019; Chabachib et al., 2019; Dang et al., 2019; Sugosha, 2020; Robin & 

Bertuah, 2021; Yondrichs et al., 2021; dan Handayati et al., 2022). Kemudian, intellectual 

capital memiliki pengaruh positif yang signifikan dalam meningkatkan firm value (Pulic, 2000; 

Kim & Taylor, 2014; Nimtrakoon, 2015; Hatane et al., 2017; Tui et al., 2017; Rabaya et al., 

2020; dan Savitri et al., 2020). Selanjutnya, business risk memiliki pengaruh negatif yang 

signifikan dalam menurunkan firm value (Basher & Sadorsky, 2006; Jia & Chen, 2008; Risman 
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et al., 2017; dan Bandanuji & Khoiruddin, 2020). Firm size berpengaruh positif yang signifikan 

dalam meningkatkan firm value (Kodongo et al., 2014; Tarihoran et al., 2017; Tui et al., 2017; 

Iswajuni et al., 2018; Chabachib et al., 2019; Dang et al., 2019; Bandanuji & Khoiruddin, 

2020; Diantimala et al., 2021; Robin & Bertuah, 2021; dan Mawarti et al., 2022). Terakhir, 

variabel-variabel markroekonomi memiliki pengaruh negatif yang signifikan dalam 

menurunkan stock price di antarnya adalah gold price (Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015; Joshi 

& Giri, 2015; Jain & Biswal, 2016; Tursoy & Faisal, 2017; Rahman & Mustafa, 2018; Agrawal 

& Sangeetha, 2019; dan Ali et al., 2020), exchange rate (Moore & Wang, 2014; Bahmani-

Oskooee & Saha, 2016; Dahir et al., 2018; Delgado et al., 2018; Ihsan et al., 2018; Khan, 2019; 

Singhal et al., 2019; Rai & Garg, 2021; dan Kumeka et al., 2022) dan petroleum price 

(Mohanty et al., 2014; Kang et al., 2015; Arfaoui & Rejeb, 2017; Dionne & Mnasri, 2018; 

Kumar & Sujit, 2019; Singhal et al., 2019; Thorbecke, 2019; dan Osah & Mollick, 2023). 

Eksplorasi terkait firm value sebelumnya sudah dilakukan oleh Pangestuti et al. (2022) 

pada industri pertambangan dengan melihat dari sisi profitability, intellectual capital dan 

business risk sebagai variabel independen dengan gold price, exchange rate dan petroleum 

price sebagai variabel kontrol. Namun demikian, dalam penelitian ini memiliki beberapa 

perbedaan dengan penelitian sebelum. Pertama, ditambahkan variabel firm size. Kedua, 

mengubah peran gold price, exchange rate dan petroleum price menjadi variabel independen 

serta variabel moderasi. Ketiga, perbedaan eksplorasi sektor industri yaitu industri sektor 

processed foods. Keempat, perbedaan rentang waktu penelitian yaitu tahun 2014 hingga 2022. 

Perbedaan tersebut sesuai dengan rekomendasi penelitian Pangestuti et al. (2022). Selain itu, 

penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang inkonsisten antara pengaruh firm size terhadap 

firm value. Di satu sisi, terdapat penelitian yang menyatakan bahwa firm size memiliki 

pengaruh signifikan dan positif terhadap firm value (e.g. Mawarti et al., 2022; dan Pramudita 

& Gantino, 2023). Sebaliknya, terdapat penelitian yang menyatakan bahwa firm size memiliki 

pengaruh signifikan dan negatif terhadap firm value (e.g. Rusnaeni et al., 2022). Namun, 

terdapat juga penelitian yang menyatakan bahwa firm size tidak memiliki pengaruh terhadap 

firm value (e.g. Meidawati & Puspita, 2023). Oleh karena adanya ketidakkonsistenan tersebut, 

maka penting untuk diuji kembali pengaruh firm size terhadap firm value. Selanjutnya, 

penelitian terdahulu terkait firm value telah dilakukan pada sektor aneka industri (e.g. Alghifari 

et al., 2022), perbankan (e.g. Febrianto et al., 2022; Ikhsan & Jumono, 2022; dan Mawarti et 

al., 2022), energi batubara (e.g. Permatasari & Ramadhan, 2023), kosmetik dan rumah tangga 

(e.g. Meidawati & Puspita, 2023), otomotif (e.g. Gantino et al., 2023) dan properti real estate 

(e.g. Rusnaeni et al., 2022). Sehingga, masih jarang terdapat penelitian firm value pada sektor 

processed foods. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengisi kesenjangan pengetahuan yang ada dengan 

mengeksplorasi pengaruh variabel mikroekonomi yang terdiri dari Profitability, Intellectual 

Capital, Business Risk dan Firm Size serta variabel makroekonomi yang terdiri dari Gold Price, 

Exchange Rate dan Petroleum Price terhadap Firm Value. Diharapkan penelitian ini dapat 

memberikan kontribusi pada tataran keilmuan manajemen keuangan dengan mengembangkan 

pemahaman teoritis yang lebih baik mengenai variabel yang diteliti dan dapat memberikan 

implikasi manajerial yang positif pada pemahaman terhadap firm value di sektor processed 

foods. 
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METODE 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh 

dari laporan keuangan tahunan perusahaan sektor processed foods yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2014–2022, serta data makroekonomi berupa harga emas, nilai tukar 

rupiah terhadap dolar AS, dan harga minyak mentah dunia. Pemilihan sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, menghasilkan 12 perusahaan dengan 

total 108 observasi. Variabel penelitian diukur berdasarkan penelitian terdahulu, antara lain 

Firm Value menggunakan Price to Book Value (PBV), Profitability menggunakan Return on 

Equity (ROE), Intellectual Capital menggunakan Value Added Intellectual Capital (VAICTM), 

Business Risk menggunakan BRISK, dan Firm Size menggunakan logaritma natural total aset. 

Variabel makroekonomi mencakup Gold Price, Exchange Rate, dan Petroleum Price yang 

diukur dalam logaritma natural. Analisis data dilakukan dengan regresi data panel untuk 

menguji pengaruh variabel independen terhadap dependen, serta Moderated Regression 

Analysis (MRA) untuk melihat peran variabel moderasi. Pemilihan model terbaik dilakukan 

melalui Uji Chow, Hausman, dan Breusch-Pagan, dilanjutkan dengan uji asumsi klasik 

(normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, autokorelasi) dan robust test jika ditemukan 

pelanggaran. Pengolahan data dilakukan menggunakan software STATA 17. 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Asumsi Klasik 

Tabel 1. Uji Asumsi Klasik 

Blue Test 
Normality 

Test 

Multicolli-

nearity Test 

Heterosce-dascity 

Test 

Autocorrel-ation 

Test 
Kesimpulan 

Model Kesatu 

Prob > Chi2 0.2033       Normally Distributed 

Mean VIF   3.52     No Multicollinearity 

Prob > Chi2     0.0001   Heteroscedascity Occurs 

D-W 

d-statistic 
      0.6297783 No Autocorrelation 

Model Kedua 

Prob > Chi2 0.7957       Normally Distributed 

Mean VIF   14726.66     Multicollinearity Occurs 

Prob > Chi2     0.0001   Heteroscedascity Occurs 

D-W 

d-statistic 
      0.5602079 No Autocorrelation 

Model Ketiga 
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Prob > Chi2 0.0404       Not Normally Distributed 

Mean VIF   22662.33     Multicollinearity Occurs 

Prob > Chi2     0.0871   No Heteroscedascity 

D-W 

d-statistic 
      0.3676402 No Autocorrelation 

Model Keempat 

Prob > Chi2 0.0422       Not Normally Distributed 

Mean VIF   18720.49     Multicollinearity Occurs 

Prob > Chi2     0.0056   Heteroscedascity Occurs 

D-W 

d-statistic 
      0.4165589 No Autocorrelation 
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Tabel 1. Uji Asumsi Klasik (Lanjutan) 

Blue Test 
Normality 

Test 

Multicolli-

nearity Test 

Heterosce-

dascity Test 

Autocorrel-ation 

Test 
Kesimpulan 

Model Kelima 

Prob > Chi2 0.0137       Not Normally Distributed 

Mean VIF   15733.99     Multicollinearity Occurs 

Prob > Chi2     0.0022   Heteroscedascity Occurs 

D-W 

d-statistic 
      0.3617237 No Autocorrelation 

(Sumber: Data diolah Penulis) 

Tabel 1 dengan menggunakan model Random Effect menunjukkan bahwa hasil Uji 

Asumsi Klasik pada seluruh model memiliki masalah. Pada model kesatu, hal tersebut 

ditunjukkan oleh hasil Uji Heterokedastisitas dengan menggunakan Uji Breusch-Pagan 

memiliki nilai Prob > Chi2 sebesar 0.0001, sehingga nilai tersebut < 0.05 yang berarti terdapat 

heteroskedastisitas pada model regresi. Pada model kedua, hal tersebut ditunjukkan oleh hasil 

Uji Multikolinearitas dengan menggunakan Uji Variance Inflation Factor (VIF) memiliki nilai 

Mean VIF sebesar 14726.66, sehingga nilai tersebut > 10 yang berarti ditemukan adanya 

multikolinieritas dalam model regresi dan Uji Heterokedastisitas dengan menggunakan Uji 

Breusch-Pagan memiliki nilai Prob > Chi2 sebesar 0.0001, sehingga nilai tersebut < 0.05 yang 

berarti terdapat heteroskedastisitas pada model regresi. Pada model ketiga, hal tersebut 

ditunjukkan oleh hasil Uji Normalitas dengan menggunakan Uji Skewness dan Kurtosis 

memiliki nilai Prob > Chi2 sebesar 0.0404, sehingga nilai tersebut < 0.05 yang berarti data tidak 

terdistribusi secara normal dan Uji Multikolinearitas dengan menggunakan Uji Variance 

Inflation Factor (VIF) memiliki nilai Mean VIF sebesar 22662.33, sehingga nilai tersebut > 10 

yang berarti ditemukan adanya multikolinieritas dalam model regresi. Pada model keempat, 

hal tersebut ditunjukkan oleh beberapa hasil uji. Kesatu, hasil Uji Normalitas dengan 

menggunakan Uji Skewness dan Kurtosis memiliki nilai Prob > Chi2 sebesar 0.0422, sehingga 

nilai tersebut < 0.05 yang berarti data tidak terdistribusi secara normal.  

Kedua, hasil Uji Multikolinearitas dengan menggunakan Uji Variance Inflation Factor 

(VIF) memiliki nilai Mean VIF sebesar 22662.33, sehingga nilai tersebut > 10 yang berarti 

ditemukan adanya multikolinieritas dalam model regresi. Ketiga hasil Uji Heterokedastisitas 

dengan menggunakan Uji Breusch-Pagan memiliki nilai Prob > Chi2 sebesar 0.0056, sehingga 

nilai tersebut < 0.05 yang berarti terdapat heteroskedastisitas pada model regresi. Pada model 

kelima, hal juga tersebut ditunjukkan oleh beberapa hasil uji. Kesatu, hasil Uji Normalitas 

dengan menggunakan Uji Skewness dan Kurtosis memiliki nilai Prob > Chi2 sebesar 0.0137, 

sehingga nilai tersebut < 0.05 yang berarti data tidak terdistribusi secara normal. Kedua, hasil 

Uji Multikolinearitas dengan menggunakan Uji Variance Inflation Factor (VIF) memiliki nilai 

Mean VIF sebesar 15733.99, sehingga nilai tersebut > 10 yang berarti ditemukan adanya 

multikolinieritas dalam model regresi. Ketiga hasil Uji Heterokedastisitas dengan 

menggunakan Uji Breusch-Pagan memiliki nilai Prob > Chi2 sebesar 0.0022, sehingga nilai 

tersebut < 0.05 yang berarti terdapat heteroskedastisitas pada model regresi. 
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Uji Hipotesis 

Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis Model Penelitian 

Hipotesis Pernyataan Hipotesis Regresi Coef. Sig. Kesimpulan 

H1 
Profitability berpengaruh positif 

terhadap firm value. 
  17.017 0.000 Mendukung hipotesis 

H2 
Intellectual capital berpengaruh 

positif terhadap firm value. 
  -0.530 0.000 

Tidak mendukung 

hipotesis 

H3 
Business risk berpengaruh negatif 

terhadap firm value. 
  0.337 0.132 

Tidak mendukung 

hipotesis 

H4 
Firm size berpengaruh positif 

terhadap firm value. 
  -0.025 0.914 

Tidak mendukung 

hipotesis 

H5a 
Gold price berpengaruh negatif 

terhadap firm value. 
  -0.979 0.215 

Tidak mendukung 

hipotesis 

H5b 
Exchange rate berpengaruh 

negatif terhadap firm value. 
  -0.913 0.807 

Tidak mendukung 

hipotesis 

H5c 
Petroleum price berpengaruh 

negatif terhadap firm value. 
  0.024 0.963 

Tidak mendukung 

hipotesis 

H6a 

Gold price memperlemah 

pengaruh profitability terhadap 

firm value. 

Non 

Moderasi 
0.344 0.825 

Moderasi Potensial, tidak 

mendukung hipotesis 
Moderasi -9.245 0.405 

H6b 

Exchange rate memperlemah 

pengaruh profitability terhadap 

firm value. 

Non 

Moderasi 
-8.855 0.261 

Moderasi Potensial, tidak 

mendukung hipotesis 
Moderasi 52.767 0.322 

H6c 

Petroleum price memperlemah 

pengaruh profitability terhadap 

firm value. 

Non 

Moderasi 
0.321 0.784 

Moderasi Potensial, tidak 

mendukung hipotesis 
Moderasi -1.593 0.848 
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Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis Model Penelitian (Lanjutan) 

Hipotesis Pernyataan Hipotesis Regresi Coef. Sig. Kesimpulan 

H7a 

Gold price memperlemah 

pengaruh intellectual 

capital terhadap firm value. 

Non 

Moderasi 
0.345 0.894 Moderasi Potensial, 

tidak mendukung 

hipotesis Moderasi -0.397 0.591 

H7b 

Exchange rate 

memperlemah pengaruh 

intellectual capital terhadap 

firm value. 

Non 

Moderasi 
-4.031 0.755 Moderasi Potensial, 

tidak mendukung 

hipotesis Moderasi 0.282 0.941 

H7c 

Petroleum price 

memperlemah pengaruh 

intellectual capital terhadap 

firm value. 

Non 

Moderasi 
0.052 0.977 Moderasi Potensial, 

tidak mendukung 

hipotesis Moderasi 0.005 0.993 

H8a 

Gold price memperkuat 

pengaruh business risk 

terhadap firm value. 

Non 

Moderasi 
20.424 0.211 Moderasi Potensial, 

tidak mendukung 

hipotesis Moderasi -0.862 0.195 

H8b 

Exchange rate memperkuat 

pengaruh business risk 

terhadap firm value. 

Non 

Moderasi 
-48.248 0.518 Moderasi Potensial, 

tidak mendukung 

hipotesis Moderasi 1.831 0.542 

H8c 

Petroleum price 

memperkuat pengaruh 

business risk terhadap firm 

value. 

Non 

Moderasi 
9.043 0.396 Moderasi Potensial, 

tidak mendukung 

hipotesis Moderasi -0.360 0.401 

H9a 

Gold price memperlemah 

pengaruh firm size terhadap 

firm value. 

Non 

Moderasi 
24.765 0.229 Moderasi Potensial, 

tidak mendukung 

hipotesis Moderasi -0.878 0.217 

H9b 

Exchange rate 

memperlemah pengaruh 

firm size terhadap firm 

value. 

Non 

Moderasi 
-52.295 0.519 Moderasi Potensial, 

tidak mendukung 

hipotesis Moderasi 1.689 0.546 

H9c 

Petroleum price 

memperlemah pengaruh 

firm size terhadap firm 

value. 

Non 

Moderasi 
6.041 0.592 Moderasi Potensial, 

tidak mendukung 

hipotesis Moderasi -0.208 0.592 

 (Sumber: Data diolah Penulis) 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel STATA 17 yang termuat pada Tabel 4 

dengan Robust Test menunjukkan bahwa pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen secara parsial diperoleh sebagai berikut: pertama, nilai koefisien Profitability 

terhadap Firm Value sebesar 17.01714 dan nilai probabilitas sebesar 0.000 < 0.05, maka 

pengaruh Profitability terhadap Firm Value berpengaruh positif dan signifikan pada perusahaan 
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sektor processed foods. Hasil tersebut menggambarkan semakin tinggi nilai Profitability maka 

Firm Value akan meningkat sebesar 17.01714 pada setiap kenaikan satu satuan Profitability. 

Oleh karena itu, hipotesis kesatu (H1) dapat diterima dan menolak H0. Kedua, nilai koefisien 

Intellectual Capital terhadap Firm Value sebesar -0.53102558 dan nilai probabilitas sebesar 

0.000 < 0.05, maka pengaruh Intellectual Capital terhadap Firm Value berpengaruh negatif dan 

signifikan pada perusahaan sektor processed foods. Hasil tersebut menggambarkan semakin 

tinggi nilai Intellectual Capital maka Firm Value akan menurun sebesar -0.5302558 pada setiap 

kenaikan satu satuan Intellectual Capital. Oleh karena itu, hipotesis kedua (H2) dapat diterima, 

namun memiliki pengaruh yang berbeda dengan hipotesis awal, dan menolak H0. Ketiga, nilai 

koefisien Business Risk terhadap Firm Value sebesar 0.3370161 dan nilai probabilitas sebesar 

0.132 > 0.05, maka pengaruh Business Risk terhadap Firm Value berpengaruh positif namun 

tidak signifikan pada perusahaan sektor processed foods. Oleh karena itu, hipotesis ketiga (H3) 

ditolak dan menerima H0.  

Keempat, nilai koefisien Firm Size terhadap Firm Value sebesar -0.0253518 dan nilai 

probabilitas sebesar 0.914 > 0.05, maka pengaruh Firm Size terhadap Firm Value berpengaruh 

negatif namun tidak signifikan pada perusahaan sektor processed foods. Oleh karena itu, 

hipotesis keempat (H4) ditolak dan menerima H0. Kelima, nilai koefisien Gold Price terhadap 

Firm Value sebesar -0.9790842 dan nilai probabilitas sebesar 0.215 > 0.05, maka pengaruh 

Gold Price terhadap Firm Value berpengaruh negatif namun tidak signifikan pada perusahaan 

sektor processed foods. Oleh karena itu, hipotesis H5a ditolak dan menerima H0. Keenam, nilai 

koefisien Exchange Rate terhadap Firm Value sebesar -0.9127432 dan nilai probabilitas sebesar 

0.807 > 0.05, maka pengaruh Exchange Rate terhadap Firm Value berpengaruh negatif namun 

tidak signifikan pada perusahaan sektor processed foods. Oleh karena itu, hipotesis H5b ditolak 

dan menerima H0. Ketujuh , nilai koefisien Petroleum Price terhadap Firm Value sebesar 

0.0239045 dan nilai probabilitas sebesar 0.963 > 0.05, maka pengaruh Petroleum Price 

terhadap Firm Value berpengaruh positif namun tidak signifikan pada perusahaan sektor 

processed foods. Oleh karena itu, hipotesis H5c ditolak dan menerima H0. 

Analisis regresi data panel STATA 17 yang termuat pada Tabel 4 dengan Robust Test 

menunjukkan hasil bahwa seluruh variabel moderasi yang terdiri dari Gold Price, Exchange 

Rate dan Petroleum Price hanya berperan sebagai variabel moderasi potensial (homologiser 

moderator) dalam mempengaruhi variabel mikroekonomi yang terdiri dari Profitability, 

Intellectual Capital, Business Risk dan Firm Size terhadap Firm Value pada perusahaan sektor 

processed foods. Hal tersebut ditunjukkan dengan menggunakan teknik Moderated Regression 

Analysis (MRA) baik pada pengujian tanpa variabel moderasi ataupun dengan variabel 

moderasi diperoleh nilai probabilitas > 0.05. Oleh karena itu, seluruh hipotesis moderasi 

ditolak dan menerima H0. Dari hasil analisis regresi tersebut, berikut persamaan regresi yang 

diperoleh: 

Y it = 18.963 + 17.017*X1 it - 0.531*X2 it + 0.337*X3 it - 0.025*X4 it - 0.979*Z1 it - 0.913*Z2 it 

+ 0.024*Z3 it 

Y it = 74.922 - 312.542*X1 it + 0.344*Z1 it - 8.855*Z2 it + 0.321*Z3 it - 9.245 (X1*Z1) it + 

52.767(X1*Z2) it - 1.593 (X1*Z3) it 

Y it = 33.785 + 4.139*X2 it + 0.345*Z1 it - 4.031*Z2 it + 0.0519*Z3 it - 0.397 (X2*Z1) it + 0.282 

(X2*Z2) it + 0.005 (X2*Z3) it 

Y it = -10.668 + 2.208*X3 it + 20.424*Z1 it - 48.248*Z2 it + 9.043*Z3 it - 0.862 (X3*Z1) it + 1.831 

(X3*Z2) it - 0.360 (X3*Z3) it 
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Y it = -1.137 + 1.617*X4 it + 24.765*Z1 it - 52.295*Z2 it + 6.041*Z3 it - 0.878 (X4*Z1) it + 1.689 

(X4*Z2) it - 0.208 (X4*Z3) it 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Profitability Terhadap Firm Value 

Hasil regresi pada pengujian hipotesis kesatu (H1) menunjukkan bahwa Profitability 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Firm Value. Profitability menunjukkan kinerja 

perusahaan untuk memperoleh laba dalam satu periode penutupan. Profitability yang tinggi 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menjalankan operasi usahanya dengan efektif 

dan efisien. Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba digunakan sebagai sinyal yang 

baik bagi para stakeholder untuk berinvestasi yang kemudian tambahan aliran kas masuk ke 

perusahaan dikonversikan untuk mengembangkan usaha agar mampu meningkatkan jumlah 

dividen atas laba yang diperoleh. Dengan demikian, semakin besar perusahaan pada sektor 

Processed Foods mampu menciptakan laba maka akan memberikan kesejahteraan kepada para 

stakeholder dan meningkatkan Firm Value. Hal ini selaras dengan studi terdahulu yang 

menjelaskan bahwa Profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap Firm Value (e.g. 

Tarihoran et al., 2017; Tui et al., 2017; Andhika et al., 2018; Amarudin et al., 2019; Chabachib 

et al., 2019; Dang et al., 2019; Sugosha, 2020; Robin & Bertuah, 2021; Yondrichs et al., 2021; 

dan Handayati et al., 2022). 

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Firm Value 

Hasil regresi pada pengujian hipotesis kedua (H2) menunjukkan bahwa Intellectual 

Capital berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Firm Value. Intellectual Capital 

didefinisikan sebagai sumber daya strategis aset tidak berwujud berupa pengetahuan, informasi 

dan kekayaan intelektual yang mampu menciptakan value added berupa peluang melalui 

pengembangan ide dan inovasi serta pengelolaan ancaman dan risiko yang baik dalam 

kehidupan operasi perusahaan yang mempengaruhi ketahanan dan keunggulan kompetitif. 

Namun demikian, hasil yang bertolak belakang menunjukkan beberapa hal. Pertama, pada 

sektor Processed Foods yang merupakan manufaktur para investor lebih mengedepankan 

dominasi peran aset berwujud yang dianggap lebih menarik serta menjadi keunggulan utama 

dalam mendatangkan laba usaha dan kurang melihat secara fundamental terhadap adanya peran 

aset tidak berwujud. Kedua, terdapat kecenderungan masih kurangnya penghargaan terhadap 

Intellectual Capital pada negara berkembang dibandingkan dengan negara maju terutama 

untuk industri sektor non teknologi tinggi yang ditandai dengan rendahnya nilai indeks inovasi 

dan daya saing Indonesia pada tahun 2022 yang hanya menempati urutan ke-75 dari total 132 

negara dengan skor 27,9 menurut World Intellectual Property Organization (WIPO).  

Ketiga, pada sektor Processed Foods para investor masih melihat Intellectual Capital 

bukan sebagai investasi yang baik yang menjadi roda pendorong untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan melainkan hanya sebagai biaya yang menurunkan jumlah laba usaha serta 

kesejahteraan kepada para stakeholder. Keempat, sektor Processed Foods yang merupakan 

jenis usaha manufaktur produksi massal memiliki kecenderungan karakteristik yang 

didominasi oleh tenaga kerja yang mampu menyelesaikan pekerjaan dalam jumlah tertentu 

dalam kurun waktu tertentu dan tidak didominasi oleh tenaga kerja yang memerlukan tingkat 

kreativitas ataupun intelegensi yang tinggi sebagai tolak ukur kinerja. Atas dasar tersebut, maka 

hasil penelitian tidak sejalan dengan studi terdahulu yang menjelaskan bahwa Intellectual 

Capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap Firm Value (e.g. Pulic, 2000; Kim & 

Taylor, 2014; Nimtrakoon, 2015; Hatane et al., 2017; Tui et al., 2017; Rabaya et al., 2020; dan 
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Savitri et al., 2020) namun sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hocky & Chandra 

(2022) yang menemukan bahwa Intellectual Capital berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Firm Value. 

Pengaruh Business Risk Terhadap Firm Value 

Hasil regresi pada pengujian hipotesis ketiga (H3) menunjukkan bahwa Business Risk 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value. Perusahaan yang tidak memiliki 

stabilitas dalam kemampuan untuk mempertahankan tingkat keuntungan dan laba operasi akan 

menghadapi ketidakpastian untuk melunasi pinjaman kepada kreditur sehingga berpotensi 

memiliki risiko gagal bayar serta kebangkrutan yang menjadi sinyal bagi investor sebagai 

bentuk keraguan untuk menanamkan modalnya karena perusahaan dianggap memiliki risiko 

yang tinggi. Namun demikian, hasil yang tidak berpengaruh menunjukkan beberapa hal. 

Pertama, sektor Processed Foods merupakan bidang industri yang memproduksi kebutuhan 

dasar manusia berupa berbagai produk makanan olahan dan merupakan salah satu sektor yang 

relatif stabil dan memiliki ketahanan bahkan terhadap situasi krisis.  

Kedua, perusahaan sektor Processed Foods merupakan bidang yang selaras dengan 

strategi pemerintah Indonesia dalam membangun ketahanan pangan dalam negeri dengan 

upaya transformasi secara terus menerus melalui berbagai inovasi dan teknologi untuk 

mencapai tingkat produksi dan distribusi yang efisien. Ketiga, para investor cenderung 

menyadari bahwasanya instrumen derivatif berupa saham memiliki risiko inhenren yang 

bervariatif sehingga untuk mengelola dan mengurangi eksposur risiko tersebut para investor 

melakukan diversifikasi portofolio investasinya yang disesuaikan dengan tingkat selera 

risikonya. Atas dasar tersebut, maka hasil penelitian tidak sejalan dengan studi terdahulu yang 

menjelaskan bahwa Business Risk berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Firm Value (e.g. 

Basher & Sadorsky, 2006; Jia & Chen, 2008; Risman et al., 2017; dan Bandanuji & Khoiruddin, 

2020) namun sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anom & Bambang (2019) yang 

menemukan bahwa Business Risk tidak memiliki berpengaruh yang signifikan terhadap Firm 

Value. 

 

Pengaruh Firm Size Terhadap Firm Value 

Hasil regresi pada pengujian hipotesis keempat (H4) menunjukkan bahwa Firm Size 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value. Perusahaan yang lebih besar 

umumnya memiliki berbagai sumber daya sarana dan prasarana baik tangible assets maupun 

intangible assets yang lebih baik dari perusahaan kecil sehingga dapat mendorong 

produktivitas kinerja perusahaan untuk menghasilkan pertumbuhan penjualan yang dapat 

menarik para investor untuk menanamkan modalnya. Namun demikian, hasil yang tidak 

berpengaruh menunjukkan beberapa hal. Pertama, regulasi pemerintah terhadap industri sektor 

Processed Foods dalam menghasilkan produk makanan olahan memiliki standar dan kualitas 

yang sangat ketat sehingga para investor melihat baik perusahaan kecil maupun besar dianggap 

mampu memenuhi standar kepatuhan dan tidak menjadikan tolak ukur bahwa perusahaan besar 

lebih mampu menghasil produk yang berkualitas tinggi dibandingkan perusahaan kecil.  

Kedua, di era modern yang dinamis saat ini tidak selalu dijadikan cerminan bahwa 

perusahaan yang lebih besar dianggap lebih cepat untuk beradaptasi terhadap kemajuan 

teknologi ataupun lebih cepat untuk menghasilkan inovasi yang lebih unggul daripada 

perusahaan kecil karena umumnya struktur organisasi perusahaan yang lebih besar cenderung 

memiliki kompleksitas yang lebih tinggi dan rumit dibandingkan dengan struktur organisasi 

perusahaan yang lebih kecil yang terkadang hal tersebut seringkali menjadi tantangan dan 
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hambatan bagi sebuah perusahaan untuk mampu bergerak secara dinamis dan fleksibel untuk 

selalu dapat merespon tren perubahan konsumen. Ketiga, perusahaan besar yang dianggap telah 

mencapai tahap kedewasaan dan mampu membukukan pertumbuhan penjualan secara stabil 

ternyata tidak selalu berkorelasi terhadap stabilitas pemberian dividen setiap tahunnya kepada 

para investor yang hal tersebut terlihat dari total 12 perusahaan pada sektor Processed Foods 

terdapat 5 perusahaan (PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk, PT. Budi Starch 

& Sweetener Tbk, PT. Siantar Top Tbk, PT. Sekar Bumi Tbk dan PT. Wilmar Cahaya Indonesia 

Tbk) yang beberapa kali tercatatkan tidak memberikan dividen kepada para pemegang saham 

dan perusahaan tersebut bukanlah perusahaan dengan kepemilikan aset paling kecil sehingga 

besar kecilnya perusahaan tidak mempengaruhi minat investor untuk menanamkan modal. Atas 

dasar tersebut, maka hasil penelitian tidak sejalan dengan studi terdahulu yang menjelaskan 

bahwa Firm Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap Firm Value (e.g. Mawarti et al., 

2022; dan Pramudita & Gantino, 2023) namun sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Meidawati & Puspita (2023) yang menemukan bahwa Firm Size tidak memiliki berpengaruh 

yang signifikan terhadap Firm Value. 

Pengaruh Gold Price, Exchange Rate, Petroleum Price Terhadap Firm Value 

Hasil regresi pada pengujian hipotesis H5a menunjukkan bahwa Gold Price tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value. Sebagai aset safe haven yang 

merupakan salah satu lindung nilai untuk saham dan sarana alternatif subsitusi investasi 

terutama pada saat terjadinya sebuah guncangan negatif yang ekstrim pada pasar saham, para 

investor membeli emas dan mulai menjual emas kembali setelah kondisi pasar saham 

terkoreksi atau gejolak krisis mereda dan aset safe haven tidak lagi dibutuhkan. Namun 

demikian, hasil yang tidak berpengaruh menunjukkan beberapa hal. Pertama, sektor Processed 

Foods merupakan bidang industri yang memproduksi kebutuhan dasar manusia berupa 

berbagai produk makanan olahan dan merupakan salah satu sektor yang relatif stabil dan 

memiliki ketahanan bahkan terhadap situasi krisis sehingga para investor tidak melihat adanya 

kekhawatiran untuk mencari alternatif subsitusi investasi ketika terjadinya suatu guncangan 

(Limanseto, 2022).  

Kedua, perusahaan sektor Processed Foods merupakan bidang yang selaras dengan 

strategi pemerintah Indonesia dalam membangun ketahanan pangan dalam negeri dengan 

upaya transformasi secara terus menerus melalui berbagai inovasi dan teknologi untuk 

mencapai tingkat produksi dan distribusi yang efisien yang juga membuat para investor tidak 

memiliki kekhawatiran yang berbelihan untuk mencari alternatif subsitusi investasi bahkan 

ketika terjadinya suatu guncangan ataupun naik turunnya harga emas. Ketiga, para investor 

cenderung menyadari bahwasanya instrumen derivatif dalam bentuk apapun tidak terkecuali 

saham memiliki risiko inhenren yang bervariatif sehingga untuk mengelola dan mengurangi 

eksposur risiko tersebut para investor melakukan diversifikasi portofolio investasinya yang 

disesuaikan dengan tingkat selera risikonya. Atas dasar tersebut, maka hasil penelitian tidak 

sejalan dengan studi terdahulu yang menjelaskan bahwa Gold Price berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Stock Price (e.g. Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015; Joshi & Giri, 2015; Jain 

& Biswal, 2016; Tursoy & Faisal, 2017; Rahman & Mustafa, 2018; Agrawal & Sangeetha, 

2019; dan Ali et al., 2020) namun sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dileep & Rao 

(2018) yang menemukan bahwa Gold Price tidak memiliki berpengaruh yang signifikan 

terhadap Stock Price. 

Kemudian, hasil regresi pada pengujian hipotesis H5b menunjukkan bahwa Exchange 

Rate tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value. Integrasi sistem ekonomi 

dan pasar antar negara membuat adanya ketergantungan antar pasar yang tidak hanya 

mempengaruhi perusahaan multinasional melalui kegiatan operasional impor, ekspor ataupun 
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anak perusahaan di luar negeri tetapi juga perusahaan domestik yang dipengaruhi oleh fluktuasi 

nilai tukar karena masih adanya ketergantungan pembelian barang ataupun bahan baku dari 

luar negeri sehingga apresiasi ataupun depresiasi mata uang akan mempengaruhi harga 

pembelian dan arus kas perusahaan. Namun demikian, hasil yang tidak berpengaruh 

menunjukkan beberapa hal. Pertama, kemungkinan perusahaan pada sektor Processed Foods 

telah menerapkan strategi untuk mengurangi eksposur terhadap nilai tukar atas adanya 

transaksi pembelian bahan baku melalui impor dan penjualan ekspor hasil produksi dengan 

cara melakukan lindung nilai seperti forward contracts, option ataupun swaps. Kedua, 

Pemerintah Indonesia mengeluarkan berbagai peraturan dan kebijakan dalam upaya 

membangun ketahanan pangan dalam negeri dan mengurangi ketergantungan terhadap 

pembelian komoditas dari luar seperti Peraturan Presiden Nomor 3 Tahun 2016 tentang 

Percepatan Pelaksanaan Proyek Strategis Nasional yang di didalamnya terdapat peraturan 

terkait pembangunan dan pengawasan kawasan industri sebagai langkah strategis untuk 

mengurangi ketergantungan impor (Peraturan Pemerintah RI, 2016) dan Peraturan Menteri 

Pertanian Nomor 10 Tahun 2022 tentang Tata Cara Penetapan Alokasi dan Harga Eceran 

Tertinggi Pupuk Bersubsidi Sektor Pertanian yang di dalamnya terdapat kebijakan terkait 

pemberian subsidi dan dukungan teknis kepada petani untuk meningkatkan produksi komoditas 

dalam negeri yang mana selaras dengan strategi perusahaan pada sektor Processed Foods yang 

terus melakukan upaya pengembangan pada sektor hilir bisnis baik melalui peningkatan 

inovasi ataupun diversifikasi rantai pasok untuk memenuhi kebutuhan bahan baku dengan 

mengurangi ketergantungan dari pembelian luar negeri (Kementerian Pertanian Republik 

Indonesia, 2022).  

Ketiga, peningkatan rata-rata tahunan pengembalian nilai tukar rupiah terhadap dolar 

amerika sebesar 3.11% dari tahun 2014 sampai dengan 2022 masih kurang menarik para 

investor karena angka pengembalian tersebut masih dibawah rata-rata tahunan peningkatan 

inflasi tahun 2014 sampai dengan 2022 yang mencapai sebesar 3.69% sehingga membuat para 

investor yang melakukan transaksi pada pasar valas hanya bertujuan untuk tempo jangka 

pendek dan tidak untuk jangka panjang yaitu dengan membeli pada harga tertentu dan segera 

menjual ketika harga meningkat. Atas dasar tersebut, maka hasil penelitian tidak sejalan dengan 

studi terdahulu yang menjelaskan bahwa Exchange Rate berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Stock Price (e.g. Moore & Wang, 2014; Bahmani-Oskooee & Saha, 2016; Dahir et 

al., 2018; Delgado et al., 2018; Ihsan et al., 2018; Khan, 2019; Singhal et al., 2019; Rai & 

Garg, 2021; dan Kumeka et al., 2022) namun sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Lubis et al. (2021) yang menemukan bahwa Exchange Rate tidak memiliki berpengaruh yang 

signifikan terhadap Stock Price. 

Selanjutnya, hasil regresi pada pengujian hipotesis H5c menunjukkan bahwa Petroleum 

Price tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value. Kenaikan harga minyak 

menyebabkan peningkatan inflasi, suku bunga, tingkat diskonto juga harga komoditas 

domestik yang pada akhirnya menyebabkan dis-ekonomi skala dan berimplikasi terhadap 

peningkatan biaya bahan baku, operasional produksi dan transportasi distribusi barang 

sehingga berdampak secara buruk pada perusahaan melalui penurunan permintaan konsumen, 

arus kas, laba, deviden, kepercayaan investor, harga saham dan firm value terutama untuk 

perusahaan-perusahaan manufaktur konsumen minyak baik di negara maju maupun 

berkembang. Namun demikian, hasil yang tidak berpengaruh menunjukkan beberapa hal. 

Pertama, kemungkinan perusahaan pada sektor Processed Foods telah melakukan diversifikasi 

sumber energi dalam berbagai operasional proses produksi sehingga mengurangi konsumsi 

terhadap penggunaan minyak yang hal tersebut tercermin dalam misi perusahaan serta 

penerapan berbagai program dengan mengedepankan teknologi energi terbarukan yang ramah 

lingkungan seperti mengkonversi limbah cair perusahaan menjadi listrik ataupun mengganti 
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mesin lama ke mesin baru yang lebih ramah lingkungan sebagai contoh mengganti forklift 

bermesin diesel dengan forklift listrik (tenaga baterai) yang mana hal tersebut mendorong 

perusahaan tetap inovatif tetapi turut berkontribusi terhadap kelestarian lingkungan.  

Kedua, perusahaan sektor Processed Foods merupakan bidang yang selaras dengan 

strategi pemerintah Indonesia dalam membangun ketahanan pangan dalam negeri dan 

mengurangi ketergantungan terhadap pembelian komoditas dari luar dengan upaya menjaga 

ekosistem ketersediaan bahan baku dalam negeri sehingga berimplikasi terhadap pengurangan 

impor yang proses distribusinya turut dipengaruhi oleh harga minyak global. Ketiga, 

Pemerintah Indonesia secara aktif mendorong ribuan perusahaan dari berbagai sektor tidak 

terkecuali sektor Processed Foods untuk mengurangi konsumsi terhadap energi bahan bakar 

fosil dan bertransformasi menggunakan bahan bakar energi yang lebih ramah lingkungan pada 

operasional produksi juga distrbusi dengan melakukan pengawasan yang ketat terhadap kinerja 

perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup yang diterbitkan setiap tahunnya oleh 

Kementrian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) berupa penilaian yang kemudian 

diberikan teguran hingga penangguhan operasi sebagai sanksi terberat terhadap perusahaan 

yang mendapatkan peringkat merah dan hitam serta memberikan penghargaan terhadap 

perusahaan yang mendapatkan peringkat emas yang mana hal tersebut bertujuan untuk 

mewujudkan komitmen net zero emission pada tahun 2060 yang tertuang pada Undang-Undang 

Nomor 16 Tahun 2016 tentang Pengesahan Paris Agreement to the United Nations Framework 

Convention on Climate Change. Atas dasar tersebut, maka hasil penelitian tidak sejalan dengan 

studi terdahulu yang menjelaskan bahwa Petroleum Price berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Stock Price (e.g. Mohanty et al., 2014; Kang et al., 2015; Arfaoui & Rejeb, 2017; 

Dionne & Mnasri, 2018; Kumar & Sujit, 2019; Singhal et al., 2019; Thorbecke, 2019; dan 

Osah & Mollick, 2023) namun sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Amassoma & 

Ogbuagu (2018) yang menemukan bahwa Petroleum Price tidak memiliki berpengaruh yang 

signifikan terhadap Stock Price. 

 

Pengaruh Gold Price, Exchange Rate dan Petroleum Price Memoderasi Profitability 

Terhadap Firm Value 

Hasil regresi pada pengujian hipotesis H6a menunjukkan bahwa Gold Price hanya 

mampu menjadi variabel moderasi potensial (homologiser) sehingga tidak memiliki pengaruh 

yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Profitability terhadap Firm Value. 

Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan disebabkan karena naik 

turunnya harga emas dalam hal ini tidak memiliki hubungan secara langsung dengan operasi 

dan kinerja perusahaan sektor Processed Foods dalam mencetak Profitability yang cenderung 

lebih dipengaruhi oleh faktor lain seperti fluktuasi biaya bahan baku, strategi bisnis perusahaan 

dalam menciptakan ekosistem produksi yang efisien, kemampuan perusahaan dalam merespon 

perubahan permintaan konsumen melalui produk yang inovatif karena adanya tren peningkatan 

terhadap makanan sehat. 

Kemudian, hasil regresi pada pengujian hipotesis H6b menunjukkan bahwa Exchange 

Rate hanya mampu menjadi variabel potensial (homologiser) sehingga tidak memiliki 

pengaruh yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Profitability terhadap 

Firm Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan disebabkan 

karena perusahaan pada sektor Processed Foods telah menerapkan strategi untuk mengurangi 

eksposur terhadap nilai tukar atas adanya transaksi pembelian bahan baku melalui impor dan 

penjualan ekspor hasil produksi dengan cara melakukan lindung nilai seperti forward contracts, 

option ataupun swaps yang di sisi lain secara bersamaan perusahaan melakukan upaya 
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pengembangan pada sektor hilir bisnis melalui peningkatan inovasi ataupun diversifikasi rantai 

pasok untuk memenuhi kebutuhan bahan baku secara lokal dan berimplikasi terhadap 

pengurangan ketergantungan dari pembelian luar negeri sehingga menurunkan pengaruh risiko 

atas naik turunnya nilai tukar yang dapat mempengaruhi Profitability perusahaan. 

Selanjutnya, hasil regresi pada pengujian hipotesis H6c menunjukkan bahwa Petroleum 

Price hanya mampu menjadi variabel potensial (homologiser) sehingga tidak memiliki 

pengaruh yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Profitability terhadap 

Firm Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan disebabkan 

karena perusahaan pada sektor Processed Foods telah melakukan diversifikasi sumber energi 

dalam berbagai operasional proses produksi sehingga mengurangi konsumsi terhadap 

penggunaan minyak yang hal tersebut tercermin dalam misi perusahaan serta penerapan 

berbagai program dengan mengedepankan teknologi energi terbarukan yang ramah lingkungan 

seperti mengkonversi limbah cair perusahaan menjadi listrik sehingga mendorong perusahaan 

tetap inovatif tetapi turut berkontribusi terhadap kelestarian lingkungan ditambah dengan 

strategi perusahaan yang mengupayakan pemenuhan ketersediaan bahan baku melalui dalam 

negeri dan berimplikasi terhadap pengurangan impor yang proses distribusinya turut 

dipengaruhi oleh harga minyak global sehingga naik turunnya harga minyak dunia tidak terlalu 

memberikan eksposur terhadap tingkat Profitability pada perusahaan sektor Processed Foods. 

Pengaruh Gold Price, Exchange Rate dan Petroleum Price Memoderasi Intellectual Capital 

Terhadap Firm Value 

Hasil regresi pada pengujian hipotesis H7a menunjukkan bahwa Gold Price hanya 

mampu menjadi variabel moderasi potensial (homologiser) sehingga tidak memiliki pengaruh 

yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Intellectual Capital terhadap 

Firm Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan disebabkan 

karena investor cenderung lebih memperhatikan faktor lain yang bersentuhan secara lebih 

dekat dengan ekosistem sektor Processed Foods di antaranya seperti stabilitas operasional, 

pertumbuhan pendapatan, manajemen rantai pasokan, strategi pemasaran ataupun strategi 

inovasi pengembangan produk agar perusahaan selalu revelan dalam merespon perubahan 

permintaan konsumen yang seluruhnya diciptakan dan dikelola melalui peran Intellectual 

Capital sehingga naik turunnya harga emas tidak mengubah persepsi para investor terhadap 

Intellectual Capital pada perusahaan sektor Processed Foods. 

Kemudian, hasil regresi pada pengujian hipotesis H7b menunjukkan bahwa Exchange 

Rate hanya mampu menjadi variabel moderasi potensial (homologiser) sehingga tidak 

memiliki pengaruh yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Intellectual 

Capital terhadap Firm Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan 

disebabkan karena minim atau tidak signifikannya jumlah tenaga kerja profesional asing yang 

mendapatkan renumerasi dalam bentuk mata uang dolar yang terdapat pada perusahaan sektor 

Processed Foods di Indonesia sehingga menyebabkan naik turunnya nilai tukar mata uang 

rupiah dengan dolar tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap peningkatan arus kas 

keluar untuk pembayaran modal tenaga kerja pada sektor Processed Foods. 

Selanjutnya, hasil regresi pada pengujian hipotesis H7c menunjukkan bahwa Petroleum 

Price hanya mampu menjadi variabel potensial (homologiser) sehingga tidak memiliki 

pengaruh yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Intellectual Capital 

terhadap Firm Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan 

disebabkan karena naik turunnya harga minyak pada perusahaan sektor Processed Foods 

cenderung lebih dekat untuk mempengaruhi terhadap peningkatan biaya produksi melalui 

penggunaan mesin yang berbasis bahan bakar energi minyak dan biaya distribusi logistik baik 
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pada transkasi pengadaan barang ataupun penjualan produk barang jadi sehingga tidak 

memiliki hubungan yang linier terhadap aset tidak berwujud berupa pengetahuan, informasi 

dan kekayaan intelektual dalam pengembangan ide dan inovasi pada perusahaan sektor 

Processed Foods. 

Pengaruh Gold Price, Exchange Rate dan Petroleum Price Memoderasi Business Risk 

Terhadap Firm Value 

Hasil regresi pada pengujian hipotesis H8a menunjukkan bahwa Gold Price hanya 

mampu menjadi variabel moderasi potensial (homologiser) sehingga tidak memiliki pengaruh 

yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Business Risk terhadap Firm 

Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan disebabkan karena 

sektor Processed Foods merupakan bidang industri yang memproduksi kebutuhan dasar 

manusia berupa berbagai produk makanan olahan dan merupakan bidang yang selaras dengan 

strategi Pemerintah Indonesia dalam membangun ketahanan pangan dalam negeri yang 

menjadikan sektor Processed Foods menjadi salah satu sektor yang relatif stabil dan memiliki 

ketahanan bahkan terhadap situasi krisis sehingga naik turunnya harga emas tidak membuat 

para investor memiliki kekhawatiran untuk mencari alternatif subsitusi investasi karena pada 

dasarnya para investor menyadari bahwasanya instrumen derivatif dalam bentuk apapun tidak 

terkecuali saham memiliki risiko inhenren yang bervariatif sehingga untuk mengelola dan 

mengurangi eksposur risiko tersebut para investor telah melakukan diversifikasi portofolio 

investasinya yang disesuaikan dengan tingkat selera risikonya. 

Kemudian, hasil regresi pada pengujian hipotesis H8b menunjukkan bahwa Exchange 

Rate hanya mampu menjadi variabel moderasi potensial (homologiser) sehingga tidak 

memiliki pengaruh yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Business Risk 

terhadap Firm Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan 

disebabkan karena perusahaan pada sektor Processed Foods telah menerapkan strategi untuk 

mengurangi eksposur terhadap nilai tukar atas adanya transaksi pembelian bahan baku melalui 

impor dan penjualan ekspor hasil produksi dengan cara melakukan lindung nilai seperti 

forward contracts, option ataupun swaps yang di sisi lain secara bersamaan perusahaan 

melakukan upaya pengembangan pada sektor hilir bisnis melalui peningkatan inovasi ataupun 

diversifikasi rantai pasok untuk memenuhi kebutuhan bahan baku secara lokal dan berimplikasi 

terhadap pengurangan ketergantungan dari pembelian luar negeri sehingga menurunkan 

pengaruh risiko atas naik turunnya nilai tukar yang dapat mempengaruhi arus kas and 

pendapatan perusahaan. 

Selanjutnya, hasil regresi pada pengujian hipotesis H8c menunjukkan bahwa Petroleum 

Price hanya mampu menjadi variabel potensial (homologiser) sehingga tidak memiliki 

pengaruh yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Business Risk terhadap 

Firm Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan disebabkan 

karena perusahaan pada sektor Processed Foods telah melakukan diversifikasi sumber energi 

dalam berbagai operasional proses produksi sehingga mengurangi konsumsi terhadap 

penggunaan minyak yang hal tersebut tercermin dalam misi perusahaan serta penerapan 

berbagai program dengan mengedepankan teknologi energi terbarukan yang ramah lingkungan 

seperti mengkonversi limbah cair perusahaan menjadi listrik sehingga mendorong perusahaan 

tetap inovatif tetapi turut berkontribusi terhadap kelestarian lingkungan ditambah dengan 

strategi perusahaan yang mengupayakan pemenuhan ketersediaan bahan baku melalui dalam 

negeri dan berimplikasi terhadap pengurangan impor yang proses distribusinya turut 

dipengaruhi oleh harga minyak global sehingga naik turunnya harga minyak dunia tidak terlalu 

memberikan eksposur terhadap arus kas dan pendapatan perusahaan. 
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Pengaruh Gold Price, Exchange Rate dan Petroleum Price Memoderasi Firm Size 

Terhadap Firm Value 

Hasil regresi pada pengujian hipotesis H9a menunjukkan bahwa Gold Price hanya 

mampu menjadi variabel moderasi potensial (homologiser) sehingga tidak memiliki pengaruh 

yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Firm Size terhadap Firm Value. 

Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan disebabkan karena regulasi 

pemerintah terhadap industri sektor Processed Foods dalam menghasilkan produk makanan 

olahan memiliki standar dan kualitas yang sangat ketat sehingga para investor melihat baik 

perusahaan kecil maupun besar dianggap mampu memenuhi standar kepatuhan dan tidak 

menjadikan tolak ukur bahwa perusahaan besar lebih mampu menghasil produk yang 

berkualitas tinggi dibandingkan perusahaan kecil ditambah dengan sektor Processed Foods 

merupakan bidang industri yang memproduksi kebutuhan dasar manusia berupa berbagai 

produk makanan olahan dan merupakan salah satu sektor yang relatif stabil dan memiliki 

ketahanan bahkan terhadap situasi krisis sehingga para investor tidak melihat adanya 

kekhawatiran untuk mencari alternatif subsitusi investasi ketika terjadinya suatu guncangan 

pada pasar saham ataupun naik turunnya harga pada pasar emas. 

Kemudian, hasil regresi pada pengujian hipotesis H9b menunjukkan bahwa Exchange 

Rate hanya mampu menjadi variabel moderasi potensial (homologiser) sehingga tidak 

memiliki pengaruh yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Firm Size 

terhadap Firm Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan 

disebabkan karena baik perusahaan besar ataupun kecil pada sektor Processed Foods telah 

menerapkan strategi untuk mengurangi eksposur terhadap nilai tukar atas adanya transaksi 

pembelian bahan baku melalui impor dan penjualan ekspor hasil produksi dengan cara 

melakukan lindung nilai seperti forward contracts, option ataupun swaps yang di sisi lain 

secara bersamaan melakukan upaya pengembangan pada sektor hilir bisnis melalui 

peningkatan inovasi ataupun diversifikasi rantai pasok untuk memenuhi kebutuhan bahan baku 

secara lokal dan berimplikasi terhadap pengurangan ketergantungan dari pembelian luar negeri 

sehingga menurunkan pengaruh risiko atas naik turunnya nilai tukar yang dapat mempengaruhi 

arus kas dan pendapatan perusahaan. 

Selanjutnya, hasil regresi pada pengujian hipotesis H9c menunjukkan bahwa Petroleum 

Price hanya mampu menjadi variabel potensial (homologiser) sehingga tidak memiliki 

pengaruh yang dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara Firm Size terhadap 

Firm Value. Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, hal ini kemungkinan disebabkan baik 

pada perusahaan besar ataupun kecil pada sektor Processed Foods telah melakukan 

diversifikasi sumber energi dalam berbagai operasional proses produksi sehingga mengurangi 

konsumsi terhadap penggunaan minyak yang hal tersebut tercermin dalam misi perusahaan 

serta penerapan berbagai program dengan mengedepankan teknologi energi terbarukan yang 

ramah lingkungan seperti mengkonversi limbah cair perusahaan menjadi listrik sehingga 

mendorong perusahaan tetap inovatif tetapi turut berkontribusi terhadap kelestarian lingkungan 

ditambah dengan strategi perusahaan yang mengupayakan pemenuhan ketersediaan bahan 

baku melalui dalam negeri dan berimplikasi terhadap pengurangan impor yang proses 

distribusinya turut dipengaruhi oleh harga minyak global sehingga naik turunnya harga minyak 

dunia tidak terlalu memberikan eksposur terhadap arus kas dan pendapatan perusahaan. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pengaruh variabel mikroekonomi dan makroekonomi 

terhadap Firm Value baik secara parsial melalui pengolahan data dengan menggunakan teknik 

regresi ataupun variabel makroekonomi yang ditempatkan sebagai variabel moderasi antara 
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hubungan variabel mikroekonomi terhadap Firm Value dengan menggunakan teknik 

Moderated Regression Analysis (MRA) pada perusahaan sektor processed foods yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 hingga 2022, maka dari penelitian ini membentuk beberapa 

kesimpulan. Pertama, Profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap Firm Value. 

Kedua, Intellectual Capital berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Firm Value. Ketiga, 

Business Risk dan Firm Size tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value. 

Keempat, secara parsial seluruh variabel makroekonomi yang terdiri dari Gold Price, Exchage 

Rate dan Petroleum Price tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value. 

Kelima, tidak ada satupun variabel makroekonomi yang terdiri dari Gold Price, Exchage Rate 

dan Petroleum Price yang mampu memoderasi untuk memperkuat ataupun memperlemah 

pengaruh antara hubungan variabel mikroekonomi yang terdiri dari Profitability, Intellectual 

Capital, Business Risk dan Firm Size terhadap Firm Value. 
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