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Abstract. This study aims to analyze the effect of digital marketing on firm value and to examine the mediating
role of profitability. The research employs a quantitative approach with an explanatory research design. The
sample consists of six cosmetic companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 20212024
period, selected using purposive sampling based on data availability. The analytical technique used is Structural
Equation Modeling with the Partial Least Squares approach (SEM-PLS) using SmartPLS 4. The study utilizes
secondary data obtained from the companies’ annual financial reports. The results indicate that digital marketing
has a positive and significant effect on firm value. Digital marketing also shows a positive effect on profitability;
however, this effect is not statistically significant. Meanwhile, profitability has a positive and significant effect on
firm value. The indirect effect test yields a coefficient (O) of 0.239, a t-statistic of 1.914, and a p-value of 0.056,
indicating that profitability does not mediate the relationship between digital marketing and firm value. These
findings suggest that digital marketing strategies have a more dominant direct effect on enhancing firm value than
an indirect effect through profitability.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh digital marketing terhadap nilai perusahaan serta
menguji peran profitabilitas sebagai variabel mediasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
desain eksplanatori. Sampel terdiri dari enam perusahaan kosmetik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2021 hingga 2024, yang dipilih menggunakan metode purposive sampling berdasarkan ketersediaan data.
Teknik analisis yang digunakan adalah Structural Equation Modeling dengan pendekatan Partial Least Square
(SEM-PLS) melalui aplikasi SmartPLS 4. Data penelitian merupakan data sekunder yang bersumber dari laporan
keuangan tahunan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa digital marketing berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Digital marketing juga memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas,
namun pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Sementara itu, profitabilitas terbukti memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil uji efek tidak langsung menunjukkan nilai koefisien (O)
0,239, t-statistik 1,914, dan p-value 0,056, yang mengindikasikan bahwa profitabilitas tidak terbukti sebagai
mediator pengaruh digital marketing terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa strategi
pemasaran digital memiliki pengaruh langsung yang lebih dominan dalam meningkatkan nilai perusahaan
dibandingkan pengaruh tidak langsung melalui profitabilitas.

Kata Kunci: Digital marketing; Industri kosmetik; Nilai perusahaan; Profitabilitas; SEM-PLS

I. PENDAHULUAN

Industri kosmetik di Indonesia mengalami perkembangan yang pesat dalam beberapa
tahun terakhir. Adanya perubahan gaya hidup dan trend masa kini mendorong permintaan
produk kosmetik secara signifikan. Perkembangan teknologi saat ini merubah strategi
pemasaran menjadi digital marketing. Transformasi digital menjadikan digital marketing

sebagali strategi dalam komunikasi dua arah antara perusahaan dan konsumen. Persaingan di
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pasar domestik yang sangat ketat menuntut perusahaan untuk menerapkan strategi pemasaran
yang efektif dan efisien. Strategi dapat dilakukan dengan memanfaatkan platform digital,
media sosial, penggunaan influencer, marketplace dan iklan digital. Aktivitas digital marketing
diyakini mampu meningkatkan visibilitas produk, meningkatkan loyalitas konsumen sehingga
berdampak pada peningkatan penjualan. Industri kosmetik yang terus bertambah menyebabkan
persaingan yang sangat ketat, sehingga perusahaan industri kosmetik memiliki karakteristik
High Marketing Cost. Untuk mendapatkan kepercayaan masyarakat biaya digital marketing
yang sangat tinggi sering kali menjadi "biaya hangus" (burn rate) meskipun dapat
meningkatkan ekuitas merek tetapi justru akan menekan laba bersih dalam jangka pendek.

Adanya keberhasilan strategi digital marketing pada perusahaan kosmetik diharapkan
dapat meningkatkan kinerja keuangan dan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, baik
pengaruh secara langsung maupun tidak langsung. Nilai perusahaan merupakan persepsi
investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. Profitabilitas merupakan
salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dimana dapat memperlihatkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Nilai perusahaan yang mencerminkan
persepsi investor terhadap kinerja dan potensi perusahaan dapat diukur dengan Price to Book
Value (PBV) dan Tobin’s Q.

Digital marketing memungkinkan perusahaan menjangkau konsumen secara lebih
luas, sehingga meningkatkan efektivitas komunikasi pemasaran. Peningkatan efisiensi
berkontribusi pada peningkatan laba yang tercermin dalam rasio profitabilitas Return on Assets
(ROA) dan Return on Equity (ROE). Penelitian terdahulu mengenai pengaruh digital marketing
terhadap profitabilitas perusahaan menunjukkan pengaruh positif. Penelitian Chaffey dan Ellis-
Chadwick (2019) menyatakan bahwa penggunaan kanal digital seperti media sosial, mesin
pencai, dan platform e-commerce mampu meningkatkan kinerja pemasaran yang berdampak
langsung pada keuangan perusahaan yang mengadopsi digital marketing secara intensif
memiliki profitabilitas yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang masih mengandalkan
pemasaran konvensional. Dwivedi et al.(2021) menemukan bahwa pemasaran digital melalui
influencer dan media sosial berpengaruh signifikan terhadap peningkatan penjualan dan laba
perusahaan kosmetik. Konsumen kosmetik cenderung lebih responsif terhadap promosi digital
berbasis visual dan ulasan online.

Penelitian di Indonesia oleh Putri dan Suryani (2020) menunjukkan bahwa intensitas
iklan digital berpengaruh positif terhadap ROA perusahaan kosmetik, karena mampu
meningkatkan volume penjualan tanpa meningkatkan biaya pemasaran secara proporsional.

Temuan ini mengindikasikan bahwa digital marketing dapat menjadi strategi yang efisien
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dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. Penelitian Brigham dan Houston (2018)
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki hubungan erat dengan nilai perusahaan, dimana
perusahaan yang mampu menghasilkan laba secara konsisten cenderung memiliki valuasi pasar
yang lebih tinggi. Sartono (2016) menemukan bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Digital marketing berpotensi meningkatkan profitabilitas melalui efisiensi biaya
pemasaran, peningkatan penjualan, serta perluasan pangsa pasar. Namun, dampak digital
marketing terhadap nilai perusahaan tidak selalu bersifat langsung. Dalam beberapa kondisi,
digital marketing terlebih dahulu memengaruhi kinerja keuangan perusahaan, yang selanjutnya
direspons oleh pasar dalam bentuk peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu, profitabilitas
dipandang relevan untuk diuji sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara digital
marketing dan nilai perusahaan. Industri kosmetik memiliki karakteristik unik di mana biaya
pemasaran digital sangat tinggi, namun seringkali membakar uang (burn rate) sehingga tidak
langsung menjadi profit, melainkan menjadi brand equity. Selain itu, penelitian yang secara
khusus mengkaji peran profitabilitas sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara digital
marketing dan nilai perusahaan pada industri kosmetik di Indonesia masih terbatas. Kondisi ini
menunjukkan adanya celah penelitian (research gap) yang perlu dikaji lebih lanjut.
Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
digital marketing terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada
perusahaan kosmetik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini diharapkan
dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis bagi pengembangan ilmu manajemen
keuangan dan pemasaran, serta menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan

dalam merumuskan strategi digital marketing yang efektif.

2.  TINJAUAN PUSTKA
Landasan Teori
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Brigham & Houston (2018) mendefinisikan bahwa sinyal ialah petunjuk yang
diinformasikan oleh perusahaan terkait dengan tindakan manajemen dalam upaya
penilaian terhadap prospek perusahaan jangka ke depan. Teori sinyal yakni tindakan
yang diputuskan oleh perusahaan yang membantu menyampaikan petunjuk kepada investor
tentang bagaimana perusahaan melihat prospek perusahaan ke depannya. Teori sinyal
menjelaskan bahwa manajemen perusahaan menyampaikan informasi kepada pihak eksternal

untuk mengurangi asimetri informasi antara manajer dan investor. Implementasi digital
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marketing yang intensif mencerminkan kemampuan perusahaan dalam beradaptasi dengan
perkembangan teknologi dan memahami perilaku konsumen, sehingga dapat meningkatkan

kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Teori Stakeholder

Teori stakeholder menyatakan bahwa keberhasilan perusahaan tidak hanya ditentukan
oleh kepentingan pemegang saham, tetapi juga oleh kemampuan perusahaan dalam memenubhi
kepentingan seluruh pemangku kepentingan, termasuk konsumen, karyawan, dan masyarakat.
Digital marketing memungkinkan perusahaan menjalin hubungan yang lebih intensif dan
interaktif dengan konsumen melalui media digital, yang berpotensi meningkatkan kepuasan
dan loyalitas pelanggan. Kondisi ini pada akhirnya dapat berdampak positif terhadap kinerja

keuangan dan nilai perusahaan.

Digital Marketing

Digital marketing merupakan pendekatan pemasaran strategis yang memanfaatkan
teknologi digital, khususnya platform berbasis internet, untuk membangun komunikasi
interaktif dengan konsumen, memperkuat hubungan jangka panjang, serta menciptakan nilai
perusahaan secara berkelanjutan (Sihombing et al., 2022). Dalam industri kosmetik, digital
marketing memiliki peran penting karena keputusan pembelian konsumen sangat dipengaruhi
oleh tren, konten visual, ulasan daring, serta rekomendasi influencer. Dalam penelitian ini,

digital marketing diproksikan logaritma natural biaya iklan dan promosi.

Profitabilitas

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari
sumber daya yang dimilikinya dan merupakan indikator utama dalam menilai kinerja keuangan
perusahaan. Menurut Hery (2018), rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur seberapa
efisien manajemen perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki untuk menciptakan
keuntungan. Tanpa laba yang memadai, perusahaan akan kesulitan menarik modal eksternal
dan tidak dapat mempertahankan kelangsungan usahanya dalam jangka panjang. Dalam
penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yang mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang digunakan. Menurut
Kasmir (2019), ROA menunjukkan efisiensi manajemen aset yang menggambarkan sejauh

mana aset-aset yang digunakan telah berkontribusi pada perolehan laba bersih. Semakin besar

107| MANUHARA - VOLUME 4, NOMOR 1, JANUARI 2026



E-ISSN: 2988-5035; P-ISSN: 2988-5043; Hal 104-119

ROA, semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan dan semakin baik posisi

perusahaan dari segi penggunaan aset.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek
perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan tingkat kepercayaan
investor yang baik dan berpotensi meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Dalam
penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s
Q. PBV menggambarkan perbandingan antara harga pasar saham dan nilai buku perusahaan,
sedangkan Tobin’s Q mencerminkan perbandingan antara nilai pasar perusahaan dan nilai
penggantian asetnya. Price to Book Value (PBV) adalah rasio pasar yang digunakan untuk
mengukur Kinerja harga saham terhadap nilai bukunya. Menurut Brigham dan Houston (2019),
rasio ini memberikan indikasi pandangan investor terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
dengan reputasi yang baik dan prospek pertumbuhan yang tinggi biasanya memiliki nilai PBV
di atas satu, yang berarti harga pasar sahamnya lebih mahal dibandingkan nilai buku asetnya.
Menurut Peters dan Taylor (2017), Tobin’s Q atau yang sering disebut sebagai g-theory
merupakan rasio yang membandingkan nilai pasar modal perusahaan terhadap biaya
penggantian (replacement cost) dari aset-asetnya. Dalam pandangan mereka, rasio ini bukan
sekadar angka akuntansi, melainkan indikator yang mengukur seluruh peluang investasi

perusahaan di masa depan.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Digital Marketing terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori sinyal, aktivitas digital marketing dapat dipandang sebagai sinyal
positif mengenai kemampuan perusahaan dalam beradaptasi dengan perkembangan teknologi
dan memanfaatkan peluang pasar. Chaffey dan Ellis-Chadwick (2019) menyatakan bahwa
pemanfaatan kanal digital mampu meningkatkan kinerja pemasaran dan reputasi merek, yang
selanjutnya dapat meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1: Digital marketing berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Digital Marketing terhadap Profitabilitas

Digital marketing memungkinkan perusahaan melakukan promosi secara lebih efisien
dan terukur, sehingga berpotensi meningkatkan penjualan tanpa peningkatan biaya pemasaran
yang proporsional. Dwivedi et al. (2021) serta Putri dan Suryani (2020) menemukan bahwa
aktivitas pemasaran digital berpengaruh positif terhadap peningkatan penjualan dan
profitabilitas perusahaan kosmetik. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah:

H2: Digital marketing berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan indikator fundamental yang mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba secara berkelanjutan. Menurut Brigham dan Houston
(2019), perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki valuasi pasar
yang lebih tinggi. Penelitian Sartono (2016) juga menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Peran Mediasi Profitabilitas

Digital marketing tidak selalu memengaruhi nilai perusahaan secara langsung, tetapi
dapat terlebih dahulu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang kemudian direspons
oleh pasar. Berdasarkan temuan penelitian terdahulu yang menunjukkan pengaruh digital
marketing terhadap profitabilitas serta pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, maka
profitabilitas dipandang berperan sebagai variabel mediasi. Dengan demikian, hipotesis yang
diajukan adalah:

H4: Profitabilitas memediasi pengaruh digital marketing terhadap nilai perusahaan.

3. METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausalitas yang
bertujuan untuk menganalisis hubungan sebab-akibat antarvariabel penelitian. Pendekatan
kuantitatif digunakan karena penelitian ini menguji hipotesis berdasarkan data numerik yang
dianalisis secara statistik. Hubungan kausalitas yang diuji meliputi pengaruh digital marketing
terhadap nilai perusahaan, pengaruh digital marketing terhadap profitabilitas, pengaruh

profitabilitas terhadap nilai perusahaan, serta peran profitabilitas sebagai variabel mediasi.
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Metode analisis yang digunakan adalah Structural Equation Modeling—Partial Least
Squares (SEM-PLS). Dalam mengolah data penelitian dilakukan menggunakan aplikasi
SmartPLS 4. Pemilihan SEM-PLS didasarkan pada karakteristik data penelitian yang memiliki
jumlah sampel relatif terbatas serta tidak mensyaratkan asumsi distribusi normal multivariat.
Model penelitian ini dirancang untuk menguji pengaruh langsung dan tidak langsung
antarvariabel. Digital marketing berperan sebagai variabel independen, profitabilitas sebagai
variabel mediasi, dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan industri kosmetik yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 1. Perusahaan industri kosmetik dan
consumer goods yang memiliki lini produk perawatan pribadi dan kosmetik yang terdaftar di
BEI selama periode pengamatan; 2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan
secara lengkap; 3. Perusahaan yang memiliki data terkait variabel penelitian. Berdasarkan
kriteria tersebut, diperoleh sejumlah perusahaan sampel yang diamati selama periode penelitian
sehingga menghasilkan unit observasi yang digunakan dalam analisis. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan
kosmetik yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan situs resmi
perusahaan. Data yang digunakan mencakup informasi mengenai aktivitas digital marketing,

profitabilitas, dan nilai perusahaan.

4. PEMBAHASAN
Gambaran Umum Data Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh digital marketing terhadap nilai
perusahan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi. Penelitian ini menggunakan data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan industri
kosmetik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian terdiri dari enam
perusahaan dengan periode pengamatan selama empat tahun yaitu tahun 2021 hingga tahun
2024. Digital marketing sebagai indikator diproksikan dengan logaritma natural biaya iklan
dan promosi, nilai perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q
dan profitabilitas diproksikan dengan Return on Asstes (ROA). Penggunaan PBV dan Tobin'’s
Q secara simultan bertujuan untuk menangkap persepsi pasar dari dua sudut pandang, yaitu
nilai berbasis ekuitas dan nilai berbasis aset, sehingga mampu merepresentasikan nilai
perusahaan secara lebih komprehensif. Analisis data dilakukan dengan menggunakan metode
Structural Modeling — Partial Least Square (SEM-PLS) dengan pengolahan data
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menggunakan aplikasi SmartPLS 4. Model penelitian ini terdiri dari tiga konstruk laten, yaitu
digital marketing sebagai variabel eksogen, profitabilitas (ROA) sebagai variabel mediasi dan
nilai perusahaan sebagai variabel endogen. Nilai perusahaan dimodelkan sebagai konstruk
reflektif dengan indikator PBV dan Tobin’s Q. Hasil analisis SEM-PLS meliputi evaluasi

model pengukuran (outer model) dan model struktural (inner model).

Statistik Deskriptif
Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Minimum  Maksimum Rata-rata Standar
(Min) (Max) (Mean) Deviasi
Digital Marketing 24 23.464 29.153 25.678 1,912
Profitabilitas (ROA) 24 -0,210 0,302 0,0060 0,143
Price to Book Value (PBV) 24 0,254 44.380 7,240 14,045
Tobin’s Q 24 0,580 8.450 2.144 2,238

Berdasarkan tabel statistik deskriptif, Digital Marketing memiliki nilai rata-rata
(mean) sebesar 25,678 dengan standar deviasi 1,912. Nilai minimum tercatat sebesar 23,464
dan nilai maksimum sebesar 29,153. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dari rata-rata
menunjukkan bahwa sebaran data DM relatif stabil atau tidak memiliki fluktuasi yang ekstrem
antar sampel. ROA (Return on Assets): Variabel ini menunjukkan profitabilitas perusahaan
dengan nilai rata-rata 0,060 (atau 6%). Rentang nilai berada di antara -0,210 (perusahaan yang
mengalami kerugian) hingga 0,302 (laba tertinggi). Rendahnya standar deviasi (0,143)
menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan dalam sampel memiliki tingkat profitabilitas yang
seragam. Price to Book Value (PBV): Nilai rata-rata PBV adalah 7,240. Namun, terdapat
variasi data yang sangat tinggi yang ditunjukkan oleh nilai standar deviasi sebesar 14,045. Hal
ini dipicu oleh rentang data yang lebar, yaitu dari nilai minimum 0,254 hingga nilai maksimum
yang mencapai 44,380. Tobin’s Q: Sebagai indikator nilai perusahaan, Tobin’s Q memiliki nilai
rata-rata 2,144 dengan nilai terendah 0,580 dan tertinggi 8,450. Standar deviasi sebesar 2,238

menunjukkan adanya variasi nilai pasar perusahaan di dalam sampel penelitian.
Evaluasi Model Pengukuran (Outer Model)

Evaluasi model pengukuran dilakukan untuk memastikan bahwa indikator yang

digunakan telah memenuhi kritera validitas dan reliabilitas.
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Uji Validitas Konvergen
Tabel 2. Uji Outer Model, Uji Validity dan Uji Realiability

Konstruk Outer Loadings Cronbach’s Composite AVE
Alpha Reliability
Digital Marketing 1,000 1,000 1,000 1,000
Profitabilitas 1,000 1,000 1,000 1,000
Nilai Perusahaan
PBV 0,976 0,950 0,975 0,952
Tobin’s Q 0,976

Validitas Konvergen (Convergent Validity) diuji berdasarkan hubungan antara
indikator terhadap konstruk, nilai outer loading dikatakan sangat baik apabila > 0,70. Hasil
pengujian validitas konvergen menunjukkan bahwa seluruh indikator memiliki nilai loading di
atas 0,70, sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh indikator valid dalam mengukur konstruk
penelitian. Kriteria AVE > 0,50 dimana hasil penelitian menunjukkan Nilai AVE masing
masing konstruk lebih besar dari 0,50 sehingga menunjukkan setiap konstruk memiliki
validitas diskriminan yang baik. Seluruh konstruk memiliki nilai composite reliability dan
Cronbach’s alpha di atas 0,70 sehingga dapat disimpulkan bahwa instrumen penelitian
reliabel. Hasil pengujian outer model menunjukkan bahwa seluruh indikator memenuhi kriteria
validitas dan reliabilitas. Nilai loading factor, Average Variance Extracted (AVE) dan
composite reliability berada di atas batas yang ditetapkan. Variabel nilai perusahaan
dimodelkan sebagai konstruk reflektif dengan dua indikator, yaitu Price to Book Value (PBV)
dan Tobin’s Q. Hasil evaluasi outer model menunjukkan bahwa seluruh indikator nilai
perusahaan memiliki nilai outer loading di atas batas minimum yang direkomendasikan dan
memenuhi Kriteria validitas konvergen. Selain itu, nilai composite reliability dan Average
Variance Extracted (AVE) pada konstruk nilai perusahaan berada di atas nilai ambang batas,

sehingga konstruk dinyatakan reliabel dan valid.

Evaluasi Model Struktural (Inner Model)
Nilai Koefisien Determinasi (R?)

Nilai R-Square (R?) digunakan untuk mengukur kemampuan variabel eksogen dalam
menjelaskan variabel endogen. Hasil analisis nilai R-Square (R?) untuk Profitabilitas sebesar
0,182 dan untuk Nilai perusahaan sebesar 0,817. Menunjukkan bahwa digital marketing
mampu menjelaskan variasi profitabilitas (ROA) sebesar 18,2% sedangkan digital marketing
dan profitabilitas secara bersama-sama mampu menjelaskan nilai perusahaan sebesar 81,7%.

Nilai tersebut menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan penjelasan yang sangat kuat.
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Effect Size (?)

Hasil pengujian effect size menunjukkan bahwa pengaruh digital marketing terhadap
nilai perusahaan memiliki nilai 2 sebesar 1,155 yang termasuk dalam kategori sangat besar.
Pengaruh digital marketing terhadap profitabilitas memiliki nilai f2 sebesar 0,222 yang berada
pada kategori sedang. Selanjutnya, pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan memiliki
nilai f2 sebesar 1,411 yang juga termasuk dalam Kkategori sangat besar. Temuan ini
menunjukkan bahwa digital marketing dan profitabilitas merupakan determinan utama dalam

pembentukan nilai perusahaan.

Uji Multikolinearitas

Hasil pengujian multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh nilai Variance
Inflation Factor (VIF) berada di bawah batas kritis, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat masalah multikolinearitas dalam model struktural. Hasil pengujian multikolinearitas
pada model pengukuran menunjukkan bahwa nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk
indikator PBV dan Tobin’s Q sebesar 5,487. Nilai tersebut masih berada di bawah batas
maksimum yang direkomendasikan, sehingga tidak mengindikasikan adanya masalah
multikolinearitas yang serius. Tingginya nilai VIF pada kedua indikator tersebut
mencerminkan keterkaitan yang kuat antar indikator dalam merepresentasikan konstruk nilai

perusahaan yang bersifat reflektif.

Pengujian Hubungan Antar Variabel (Path Coefficient)
Pengujian hipotesis dilakukan dengan melihat nilai koefisien jalur, t-statistic dan p-
value melalui prosedur bootstrapping.
Tabel 3. Path Coefficients

Hubungan Koefisien Standard T-Statistics P-Value
(0) Deviation
(STDEV)
Digital Marketing — Nilai perusahaan 0,508 0,100 5,097 0,000
Digital Marketing — Profitabilitas 0,426 0,218 1,952 0,051
Profitabilitas — Nilai perusahaan 0,562 0,091 6,196 0,000

Berdasarkan tabel 3. Path coefficients hasil uji hipotesis yang disajikan sebagai berikut:
H1 Pengaruh Digital Marketing terhadap Nilai Perusahaan

Digital Marketing memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan nilai koefisien jalur sebesar 0,508 dan nilai T-Statistic
sebesar 5,097 (lebih besar dari 1,96). Nilai P-Value yang sangat kecil (0,000 < 0,05)
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mengonfirmasi bahwa strategi pemasaran digital yang efektif mampu meningkatkan persepsi

pasar dan nilai perusahaan secara langsung. Dengan demikian, hipotesis ini diterima.

H2 Pengaruh Digital Marketing terhadap Profitabilitas

Digital Marketing ditemukan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
Profitabilitas dalam model ini. Meskipun arah hubungannya positif (koefisien 0,426), nilai T-
Statistic yang diperoleh hanya 1,952 (di bawah ambang batas 1,96) dengan P-Value sebesar
0,051. Karena P-Value sedikit di atas standar signifikansi 0,05, maka hipotesis ini dinyatakan
ditolak. Ini menunjukkan bahwa investasi pada pemasaran digital belum tentu memberikan

dampak instan pada laba bersih dalam periode pengamatan.

H3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan faktor pendorong paling kuat terhadap Nilai Perusahaan.
Dengan nilai koefisien tertinggi sebesar 0,562 dan T-Statistic yang sangat kuat yaitu 6,196,
hubungan ini dinyatakan signifikan (P-Value 0,000). Hasil ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi profit yang dihasilkan perusahaan, semakin tinggi pula apresiasi investor terhadap nilai

perusahaan tersebut. Hipotesis ini diterima.

Uji Mediasi Profitabilitas (Indirect Effect)
Tabel 4. Uji mediasi

Jalur Mediasi Indirect Effect  t-statistic  p-value
Digital Marketing — Profitabilitas — Nilai 0,239 1,914 0,056
Perusahaan

H4: Profitabilitas memediasi pengaruh digital marketing terhadap nilai perusahaan.
Hasil pengujian efek tidak langsung menunjukkan bahwa pengaruh digital
marketing terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas menghasilkan koefisien sebesar
0,239 dengan nilai T-Statistic 1,914 dan P-Value 0,056. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
pengaruh tidak langsung digital marketing terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas
tidak signifikan secara statistik pada tingkat signifikansi 5%. Dengan demikian, hipotesis H4
ditolak, profitabilitas tidak terbukti sebagai mediator hubungan antara digital marketing dan
nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa digital marketing memiliki pengaruh
langsung yang lebih dominan terhadap nilai perusahaan dibandingkan pengaruh tidak langsung

melalui profitabilitas.
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Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa digital marketing memiliki peran strategis
dalam meningkatkan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Chaffey dan Ellis-Chadwick
(2019) mengindikasikan bahwa aktivitas digital marketing mampu meningkatkan persepsi
positif investor terhadap perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa biaya iklan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Nugroho, Rukmi, dan Perdhiansyah (2023) yang menyatakan bahwa intensitas iklan yang
tinggi efektif dalam meningkatkan kesadaran publik sehingga menaikkan nilai pasar
perusahaan. Intensitas iklan yang tinggi meningkatkan kesadaran publik, mendorong laba, dan
pada akhirnya menaikkan nilai perusahaan di mata investor.

Meskipun digital marketing memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas,
pengaruh tersebut belum signifikan secara statistik. Penelitian ini tidak sejalan dengan Dwivedi
et al. (2021) serta Putri dan Suryani (2020), hal ini dapat disebabkan oleh sifat investasi digital
marketing yang cenderung memberikan manfaat jangka menengah hingga panjang. Biaya iklan
dan promosi yang dikeluarkan digital marketing untuk membangun asset tidak berwujud
(intangible assets) yaitu kesadaran merek dan loyalitas pelanggan. Sehingga dampaknya
terhadap laba belum sepenuhnya tercermin dalam periode pengamatan. Dalam kurun waktu
tahun 2021 hingga 2024 merupakan masa transisi pasca pandemi, sehingga peusahaan
kosmetik mengeluarkan biaya iklan dan promosi secara besar-besaran untuk merebut pangsa
pasar digital. Namun kenaikan biaya tersebut belum mampu sepenuhnya meningkatkan
penjualan di tengah persaingan industri kosmetik yang sangat ketat. Tingginya biaya ini
menekan margin laba bersih dalam jangka pendek , sehingga meskipun Nilai Perusahaan
(PBV) naik karena kepercayaan investor, Profitabilitas (ROA) belum mengikuti secara
signifikan.

Profitabilitas berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang menjadi dasar penilaian investor. Penelitian
ini sejalan dengan Brigham dan Houston (2018) perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang
tinggi cenderung memiliki valuasi pasar yang lebih tinggi. Penelitian ini juga sejalan dengan
penelitian Sartono (2016), Zuhroh (2019), Hidayat (2019), Sari (2020), Muharramah & Hakim
(2021) dan Iman et al., (2021) menemukan hubungan positif dan signifikan antara profitabilitas
dan nilai perusahaan. Namun, dalam penelitian ini profitabilitas tidak berperan sebagai variabel
mediasi, sehingga peningkatan nilai perusahaan tidak selalu harus melalui peningkatan
profitabilitas terlebih dahulu. Hasil pengujian efek tidak langsung menunjukkan bahwa
profitabilitas tidak memediasi pengaruh digital marketing terhadap nilai perusahaan. Temuan
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ini mengonfirmasi bahwa jalur mediasi memiliki nilai p-value sebesar 0,056, yang berada di
atas ambang batas signifikansi 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun digital
marketing mampu memberikan sinyal positif kepada pasar, dampaknya terhadap peningkatan
nilai perusahaan bersifat langsung (direct effect) dan tidak harus melalui peningkatan laba
bersih atau profitabilitas terlebih dahulu.

Hasil penelitian ini sejalan dengan (Signaling Theory) teori sinyal kekuatan
finansial, dimana investor akan menganggap perusahaan memiliki kondisi keuangan yang baik
pada saat perusahaan mampu mengeluarkan biaya tinggi untuk digital marketing. Kondisi ini
dapat dijelaskan melalui karakteristik industri kosmetik selama periode 2021-2024, di mana
pesatnya persaingan sehingga perusahaan melakukan investasi besar-besaran pada digital
marketing. Tingginya biaya operasional untuk strategi digital marketing tersebut cenderung
menekan margin profitabilitas dalam jangka pendek, namun di sisi lain berhasil membangun
kesadaran merek dan loyalitas konsumen yang kuat. Akibatnya, investor lebih merespons
aktivitas digital sebagai indikator prospek masa depan perusahaan yang cerah daripada sekadar
melihat perolehan laba saat ini. Dengan demikian, strategi digital marketing yang masif
berperan utama dalam membentuk persepsi dan nilai pasar bukan sebagai pendorong

profitabilitas secara langsung.

5. KESIMPULAN
Kesimpulan

Berdasarkan dari hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan terhadap
perusahaan industri kosmetik di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024, maka dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut: Digital Marketing berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Digital marketing berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap
profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa investasi pada iklan dan promosi digital dalam
jangka pendek belum mampu dikonversi secara optimal menjadi laba bersih, disebabkan oleh
tingginya biaya operasional dan belanja iklan di industri kosmetik. Profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Strategi digital marketing lebih berperan
dalam membentuk persepsi pasar daripada sebagai pendorong laba jangka pendek. Temuan ini
menunjukkan bahwa strategi pemasaran digital memiliki pengaruh langsung yang lebih
dominan dalam meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan pengaruh tidak langsung melalui

profitabilitas.
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Implikasi Manajerial

Hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa perusahaan kosmetik perlu
menempatkan digital marketing sebagai strategi utama dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Investasi pada aktivitas digital marketing tidak hanya berorientasi pada peningkatan penjualan
jangka pendek, tetapi juga pada pembentukan kesadaran merek, loyalitas pelanggan dan
kepercayaan pasar. Untuk meningkatkan nilai perusahaan secara optimal, manajemen
perusahaan disarankan untuk mengelola anggaran digital marketing secara berkelanjutan dan

terintegrasi.

Keterbatasan dan Saran Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada jumlah sampel dan periode pengamatan
yang relatif terbatas. Hal ini dikarenakan jumlah perusahaan industri kosmetik yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia sangat terbatas. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah
jumlah sampel, memperpanjang periode pengamatan, serta menggunakan proksi lain dari

digital marketing atau profitabilitas guna memperoleh hasil yang lebih komprehensif.
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