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Abstrak

perﬁsahaan didirikan dengan tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Dalam usaha
katlén nilai perusahaan, utang dapat mengurangi keinginan manajer untuk membiayai kegiatan-
j%atan yang tidak optimal, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Kondisi eksternal
@r@saﬁaan_sepertl keadaan ekonomi yang tidak baik dapat memengaruhi perusahaan, sehingga
@rgsahaan-'akan sulit untuk membayar pinjaman beserta bunganya. Semakin tinggi risiko bisnis
rzerusahaang semakin berhati-hati perusahaan tersebut dalam membangun struktur permodalannya.
@bygk penéltlan adalah sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
ﬂ)@ 2016.2Penelitian ini menggunakan teknik pengambilan sampel Non Probability Sampling yaitu
gu@)oswe @mplmg Jumlah sampel 28 perusahaan atau 112 unit analisis. Teknik analisis data untuk
F%e@gup masing-masing variabel dan pengujian hipotesis melalui model persamaan regresi linear
é‘edgrhana melalui software SPSS Versi 20. Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa kebijakan utang
@rgengarua positif signifikan terhadap nilai perusahaan dan risiko bisnis memoderasi hubungan
Kehijakan utang terhadap nilai perusahaan.
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%I@ompaﬂes are established with the aim of increasing the value of the firm. In an effort to increase
t%eg?alue q!'.'.the firm,the debt can reduce the manager's desire to finance activities that are not optimal,
tﬁeﬁeby mgreasmg the value of the firm. External conditions such as poor economic conditions can
@‘fe&:t the pany, so it will be difficult for the company to repay the loan and its interest. The higher

%usmeﬁ'risk of the company, the more cautious the company is in building its capital structure. The
'r%s@arch aBject is the consumer goods industry sector listed on Indonesia Stock Exchange period 2013-
%16 This%tesearch use technique of Sampling Non Probability Sampling that is Purposive Sampling.
Number og'samples 28 companies or 112 units of analysis. Data analysis techniques to test each
variable aTr"fd hypothesis testing through a simple linear regression equation model through SPSS
software \E,I.’SIOH 20. This study resulted in the finding that debt policy has a significant positive effect
on corporge value and business risk can moderate the relation of debt policy to firm value.

Key W(%jSI Debt Policy, Firm Value, Business Risk,Modigliani-Miller Theory,Trade-Off Theory.
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T§/a@gm tinggi

Pendahuluan

Semua perusahaan didirikan dengan tujuan utama
yaitu menidgkatkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan akan tercermin pada harga saham di
bu?sagsaham (Kontesa, 2015). Nilai perusahaan
akan memberikan return bagi
%em ang saham, sehingga nilai tersebut akan
%l"ﬁh@a@ mvestor sebagai informasi yang
§eﬂ{“§g (dalam mengambil keputusan investasi.
in@eﬁ’oh menginvestasikan  dana  bertujuan
%nem%ksrmumkan kekayaan yang didapat dari
@‘l‘a’dén atau<€apital gain, sedangkan manajemen
%egm@hémemaksmumkan kesejahteraan investor
%ﬂeﬁggn membuat keputusan yang tepat berupa
?ke@“u@kan dividen dan pendanaan.

«Q

e
J

%Dﬂa@ wsaha- meningkatkan nilai perusahaan,
@_g@eﬁusgha yang sudah go public pasti
mgn@ut@hkan tambahan dana atau modal yang
beé’ar untuks kegiatan operasionalnya. Para
m@@er diharapkan dapat melakukan tindakan
yaggz terbalk  bagi  perusahaan  dengan
méfn%ksmumkan nilai  perusahaan  untuk
peﬁcgaalan kemakmuran pemilik saham (Andini
daﬂ erawatl 2014). Di lain pihak, keputusan
ya§gc diampil manajer cenderung  untuk
melindungi dan memenuhi kepentingan mereka
terfebih dahulu daripada memenuhi kepentingan
pegﬂlﬁk sehingga menimbulkan suatu konflik
yan rDdlsebut dengan konflik keagenan (agency
cogfhg:t).
2

K@@k kea@enan ini menimbulkan agency cost
ya@u(gbiaya yang digunakan untuk mengontrol
semua aktivifas yang dilakukan manajer, sehingga
m%aﬁ'ér dapat bertindak konsisten sesuai dengan
pe%anjian kontrak. Salah satu cara untuk
mengurangi®agency cost menurut Jensen dan
Meckling (1976) vyaitu dengan menggunakan
kebijakan utang. Adanya utang tersebut, maka

1 2
u

perusahaan = harus melakukan  pembayaran
periodik atassbunga dan pinjaman, sehingga dapat
mengurangi keinginan manajer untuk

menggunakar arus kas bebas dalam membiayai
kegiatan-kegiatan yang tidak optimal. Mogdiliani
dan Miller £1963) menyatakan bahwa semakin
tinggi proparsi hutang maka semakin tinggi nilai

perusahaan. Hal ini berkaitan dengan adanya
keuntungan dari pengurangan pajak karena
adanya bunga yang dibayarkan akibat penggunaan
hutang tersebut mengurangi penghasilan yang
terkena pajak. Pendapat MM tersebut juga
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Abdillah (2014) dan Irvaniawati (2014) bahwa
kebijakan utang berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun,
pada kenyataannya penggunaan utang sepenuhnya
dalam operasi perusahaan sekarang ini sulit
dijumpai dan menurut teori Trade-Off (Myers,
1977) semakin tinggi utang maka semakin tinggi
beban kebangkrutan yang ditanggung perusahaan.
Hal ini didukung penelitian yang dilakukan oleh
Sari (2014), Nainggolan dan Listiadi (2014)
bahwa kebijakan utang berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Salah satu kemungkinan sebuah perusahaan akan
bangkrut  karena  ketidakmampuan  untuk
memenuhi kewajibannya yaitu karena besarnya
risiko bisnis. Risiko bisnis yang tinggi akan
mengurangi  kemampuan perusahaan  untuk
memperoleh pinjaman karena perusahaan tidak
akan sanggup dalam menanggung beban tetap
dari utang. Menurut Gitman (2003:525), risiko
bisnis adalah risiko bagi perusahaan ketika tidak
dapat menutup biaya operasinya. Secara umum,
semakin besar leverage operasi perusahaan
dengan penggunaan biaya operasi tetap, semakin
tinggi risikonya. Maka perusahaan dengan risiko
bisnis tinggi harus menggunakan utang yang lebih
kecil dibandingkan dengan perusahaan yang
mempunyai risiko bisnis rendah, karena semakin
tinggi risiko bisnis, penggunaan utang yang besar
akan mempersulit perusahaan dalam
mengembalikan utangnya.

Dalam penelitian yang dilakukan Efni (2012)
membuktikan fakta empiris bahwa risiko bisnis
perusahaan  berpengaruh  negatif  signifikan
terhadap nilai perusahaan. Demikian pula dengan
penelitian Wiagustini dan Pertamawati (2015)
yang menemukan bahwa risiko  bisnis
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, risiko bisnis dapat
memoderasi kebijakan utang terhadap nilai
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diminimalisir dan disiasati dengan baik oleh
perusahaan.

Se‘lﬂrﬁé ini, penelitian mengenai kebijakan utang
ga@amnllal perusahaan telah banyak dilakukan.
ENﬁmam maSih ada ketidakkonsistenan pada
agllrgyaIsehmgga penulis tertarik untuk meneliti
WJ&I@ mengenai pengaruh kebijakan utang
aﬁap*i nifai perusahaan pada perusahaan
Lgaktur sektor industri barang konsumsi yang
oﬂeraﬂ ofeh risiko bisnis. Alasan pemilihan
s%h@n fhanufaktur sektor industri barang
0 sgm% yang terdaftar di BEI sebagai obyek
eg‘el:gtlﬁl karena indeks manufaktur yang
e@acﬁa{g besar komponen pembentuknya terdiri
apl g@rasahaan yang bergerak di industri barang
oﬁsﬂﬂmﬁ industri dasar, dan aneka industri
epg?ala@nl kenaikan 9,37% sejak tahun 2013.
Dayagtahan sektor manufaktur banyak ditopang
0@1 sektor barang konsumsi yang tumbuh 28%,
se@mgga meftipakan sektor teratas dalam indeks
pagar?sektoral di BEI hingga Agustus 2016.

i
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Peil%ruh Kebijakan Utang Terhadap Nilai
ngugahaan
2 3
~ x
K%Jifékan perusahaan  dalam  menentukan
se%er%pa jauh  perusahaan  menggunakan
pemdawaan utang haruslah berhati-hati, karena
kepuﬁlsan fersebut sangat sensitif terhadap
perukghan filai perusahaan. Teori trade-off

méﬂjélaskan pahwa struktur modal optimal suatu
pefusahaan ditentukan dengan
m%fngertlmbangkan manfaat pengurangan pajak
keﬁk% utang meningkat. Meskipun dapat
méhingkatkan risiko kebangkrutan perusahaan,
peningkatanautang merupakan sinyal positif di
pasar yang menunjukkan kekuatan manajer dalam
menghasilka® keuntungan yang cukup untuk
membayar Bunga maupun kewajibannya (Ellili,
2011).

Penelitian yang dilakukan oleh Irvaniawati
(2014), Yumiati, Raharjo dan Oemar (2016)
menyatakan=Bahwa kebijakan utang berpengaruh
positif signtfikan terhadap nilai perusahaan.
Peningkatanse=nilai perusahaan terjadi karena

adanya tax deductible. Jensen (1986) menyatakan
bahwa dengan adanya utang juga dapat digunakan
untuk mengendalikan penggunaan free cash flow
secara  berlebihan oleh  manajemen, dan
menghindari investasi yang sia-sia, dengan
demikian akan meningkatkan nilai perusahaan.
Sehingga dapat diindikasikan bahwa kebijakan

utang berpengaruh positif  terhadap nilai
perusahaan.
H: : Kebijakan utang berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Risiko Bisnis
Perusahaan

Terhadap Nilai

Teori Trade-Off menyatakan bahwa semakin
besar utang maka semakin besar risiko
kebangkrutan yang akan ditanggung perusahaan
sehingga akan menyebabkan nilai perusahaan
menjadi turun. Hal ini disebabkan semakin
besarnya beban bunga tetap yang harus
dibayarkan akan meningkatkan risiko pendapatan
yang diperoleh semakin menurun dan berdampak
pada risiko yang timbul dan berakibat pada nilai
perusahaan. Risiko bisnis yang tinggi akan
mengurangi  kemampuan perusahaan  untuk
menanggung beban tetap dari utang. Penelitian
yang dilakukan Wiagustini dan Pertamawati

(2015) bahwa investor merespon negatif
peningkatan risiko bisnis yang dimiliki oleh
perusahaan, sehingga berdampak pada

menurunnya nilai perusahaan yang tercermin dari
menurunnya harga saham.

H; Risiko bisnis memoderasi pengaruh
kebijakan utang dengan nilai perusahaan.

Berdasarkan pada pokok-pokok pikiran yang telah
dipaparkan diatas yang dituangkan dalam
hipotesis-hipotesis  penelitian, maka model
empiris penelitian ini disampaikan pada Gambar
1.
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Model Empirik Penelitian
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ili  menggunakan data sekunder
@eﬁjsah@n publik yang terdaftar di Bursa Efek
gn@o@s% (BEI). Data yang digunakan merupakan
data cpérusahaan manufaktur sektor industri
%a@r@ kons@msi yang telah terdaftar di Bursa
giﬁkilnébnesm pada periode 2013 - 2016. Data
du@rﬁleh dad® Indonesia Stock Exchange (IDX).
qun‘rk analisis data untuk menguji masing-
masmg variabel dan pengujian hipotesis melalui
mtzd@ persamaan regresi linear sederhana melalui
soﬁwgre SPSS Versi 20.

uegelun
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HEsi% dan Peémbahasan
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Be?dﬁarkan pada pengelolaan sampel sebanyak
28m gerusahaan disampaikan diskripsi data
beHj@arkan nilai minimum, nilai maksimum,
nifai gata ratg; dan nilai deviasi standar seperti
temhgt pada Tabel 1.

-

c 5 - Tabel 1

o W .. ..

> S Descriptive Statistics

_g g Descriptive Statistics

5 0 o N Minimum | Maximum | Mean | Std.Deviation
KU 112 16 3,56 8154 60313
RB 112 05 3,50 4064 44789
KU_RB 112 02 1,79 3253 35753
NP 112 24 5848 | 6,5131 11,42540
Valid N (listwise) 112

Dari Tabel .I' dapat diketahui nilai dari masing-
masing variapbel untuk tahun 2013-2016. Hasil
statistik meaunjukkan jumlah data sebanyak 112
data. Dari ampalisis statistik deskriptif diketahui
nilai variabéRindependen yaitu Kebijakan Utang
(KU) yang diukur dengan inidkator DER sebesar
0,8154. Rata-rata KU sebesar 0,8154<1

menunjukkan kondisi perusahaan yang memiliki
utang lebih kecil dari modal/ekuitas yang
dimilikinya dengan nilai standar deviasi sebesar
0,60313. DER berkisar dari nilai minimum
sebesar 0.16 yaitu PT. Mustika Ratu Tbk pada
tahun 2013. dan nilai maksimum sebesar 3.56
yaitu PT. Multi Bintang Indonesia Tbk pada tahun
2016.

Hasil analisis deskriptif terhadap variabel
moderating yaitu Risiko Bisnis (RB) dengan
indikator KVegir diketahui memiliki rata-rata
sebesar 0.4064 dengan nilai standar deviasi
sebesar 0,44789. RB berkisar dari nilai minimum
sebesar 0.05 yaitu PT. Indofood Sukses Makmur
Tbk pada tahun 2014 dan PT Tempo Scan Pasific
Tbk pada tahun 2015 dengan nilai maksimum
sebesar 3.50 yaitu PT. Kedaung Indah Can Tbk
pada tahun 2013.

Hasil analisis deskriptif terhadap variabel
dependen yaitu Nilai Perusahaan (NP) dengan
indikator PBV diketahui memiliki rata-rata
sebesar 6.5131 dengan nilai standar deviasi
sebesar 11,42540. NP berkisar dari nilai minimum
sebesar 0.24 yaitu PT Mustika Ratu Thk pada
tahun 2015 dan 2016 dengan nilai maksimum
sebesar 58,48 yaitu PT Unilever Indonesia Thk
pada tahun 2015.

Dari analisis statistik deskriptif diketahui nilai
rata-rata interaksi antara Kebijakan Utang dan
Risiko Bisnis (KU_RB) perusahaan sampel
sebesar 0.3253 dengan nilai standar deviasi
sebesar 0.35753. Perkalian antara Kebijakan
Utang dan Risiko Bisnis berkisar dari nilai
minimum sebesar 0,02 vyaitu PT Mandom
Indonesia Tbk pada tahun 2015 sampai dengan
nilai maksimum sebesar 1.79 yaitu PT Prashida
Aneka Niaga Tbk pada tahun 2016.

Uji model yang dilakukan meliputi uji kesamaan
koefisien/uji pooling, uji asumsi Kklasik, uji
koefisien determinasi, dan uji statistik F. Uji
pooling dilakukan untuk mengetahui apakah data
yang merupakan gabungan time series dan cross
sectional dapat  digabung/dipooling.  Dari
pengujian yang telah dilakukan, diperoleh hasil



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

- “pahwa data dapat

‘OyM|g| Jelem buek ueBu!1uada>1 ueyibniaw yepiy uedianbuad ‘q

digabung
ditunjukkan pada Tabel 2.

seperti  yang

Tabel 2
sil UjiFkesamaan Koefisien / Pooling

Coefficients®

- Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Stdl. Errar Beta t Sig.
-5,609 2,969 1,889 062
18,179 2,700 6,733 000
5777 4,958 1,165 247
-13,639 5,071 -2,690 ,008
3,653 4,371 836 405
D2 442 4,415 JA00 ,820
2,434 4,284 093 568 571
-4,085 4,037 -144 41,012 314
-2,218 4,589 071 -,483 630
595 3,308 025 180 858
-4,473 6,549 -084 - 683 496
-2,078 3,636 -,080 - 572 569
(P3_RB -5,375 5,771 -113 -a31 354
Dmndenwanab\e NP

u‘:’%u BJEJEEE] ‘U

960
226
- 427
139
07

niens uenefun uep 3114y uesnnuad
eBu!1uada>1 yniun eAuey uedinbuad e

m]asm neje ueibeqgas dinb

Ber gsa%an hasil pengujian dari tabel di atas,
éﬁagagdlﬁhat bahwa seluruh variabel dummy yang
%eﬂn}’er@(m dengan variabel bebas memiliki nilai
sig) %blh besar dari a (> 0,05), sehingga dapat
dlsmmjpulkan data dapat dipool atau digabung dan
m@i% penelman baik.

B

Ujo @uma Klasik dilakukan untuk mengetahui
ko%dgsl data yang digunakan dalam penelitian ini.
A(iﬁmn uji asumsi klasik yang dilakukan yaitu uji
no%nélitas dan uji autokolerasi. Berdasarkan uji
asa:ngl klastk yang telah dilakukan dapat
dlketghm bahwa data dalam penelitian ini telah
mémgnuhl syarat untuk menggunakan model
regregl sederfiana.

= Tabel 3

Hasil Uji Normalitas

One=Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual

112

0E-7
7,98634219
,103

,103

-,049

1,086

,189

=z Jaquins uemnqa

‘uedode) ueunsnAuad

ab Mean

Std. Deviation
Absolute
Positive

Most Extreme Differences

Negative
Kolmogorow8mirnov Z
Asymp. Sigw(2-tailed)

Test diStribution is Normal.

Calculated from data.

Pengujian il dimaksudkan untuk mengetahui
apakah dalaps model regresi, variabel pengganggu
atau residualsmempunyai distribusi normal. Dari

hasil pengujian normalitas dengan menggunakan
uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test yang
tersaji pada Tabel 3, memperlihatkan besarnya
signifikan berada di atas 0.05 yaitu 0.189. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa data
berdistribusi normal.

Tabel 4
Hasil Uji Autokolerasi

Model Summary”

Adjusted R
Square

498

Std. Error of
the Estimate

8,09650

Durbin-
Watson

2,140

Model R R Square

1 7157 A11
a. Predictors: (Constant), KU_RB, KU, RB
b. Dependent Variable: NP

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui
apakah sebuah model regresi linier terdapat
kolerasi yang kuat, baik positif maupun negatif
antar data-data yang ada dalam variabel
penelitian. Dari hasil pengujian autokorelasi
dengan menggunakan Uji Durbin-Watson (DW
test) yang tersaji pada Tabel 4, menunjukkan
bahwa Nilai Durbin-Watson adalah 2.140, nilai
ini dibandingkan dengan nilai tabel dengan
menggunakan nilai signifikansi 5%, jumlah
sampel 112 (n), dan jumlah variabel independen 1
(k=1), maka di tabel Durbin-Watson akan
didapatkan nilai dL = 1.6738 dan dU = 1.7098.
Oleh karena nilai DW 2.140 lebih besar dari batas
atas (dU) 1.7098 dan kurang dari 4 — 1.7098 (4 -
dU), maka dapat disimpulkan bahwa tidak dapat
menolak Ho yang menyatakan bahwa tidak ada
autokorelasi positif atau negatif atau dapat
disimpulkan tidak terdapat autokorelasi.

Tabel 5
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 @ 511 498 8,09650
Predictors: (Constant), KU_RB, KU, RB
Koefisien determinasi ini digunakan untuk

mengetahui seberapa besar kemampuan variabel
bebas dalam menerangkan variabel terikat. Nilai
determinasi ditentukan dengan nilai R Square.
Terlihat dalam Tabel 5 bahwa nilai R Square
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- “adalah 0.511, hal tersebut berarti bahwa model
struktural yang terbentuk merupakan model
dengan kategori moderat. Artinya, 51.1% variabel
Nilai-Perusahaan yang diproksikan dengan PBV
daﬁaEﬂuelaskan oleh variabel-variabel Kebijakan
@Jt@ng, Risik@ Bisnis, interaksi antara Kebijakan
Ytadng dan TRisiko Bisnis, dan sisanya yaitu
§e§esjar 48.9% dijelaskan oleh variabel-variabel
¥a|§tﬁ I@r persamaan.

- O .
~20° %
o o 0 Q
@

®c & O Tabel 6

S o = . .. .-
— [
S ga 3 Hasil Uji Statistik F
=2 x o0
[e}] 5 C
c 5 =
o g o Q. ANOVA®

o = = Sum of

c C =

g Mﬁgl = Squares df Mean Square F Sig
of 157 (Reofession 7410158 3 2470053 | 37,680 ooo®
= % CRES%A&H 7079764 108 65,553

= Tolal2 14489,823 111
U = DEpendgm Variable: NP
g g P@lcmg;(cnnstant), KIU_RB, KU, RB
o0 W
oo E

UJfF’E’m dilakukan untuk menguji apakah model
yaggﬂlgunakan dalam penelitian ini adalah model
yaggjayak (fit) atau tidak. Pada Tabel 6 dapat
dlﬁ@ hasib dari Uji F vyang dilakukan.
Be?dgsarkan hasil perhitungan tersebut di atas,
dl@rﬁleh nilai F hitung sebesar 37.680 dengan
préb%)llltas sebesar 0,000. Angka probabilitas
ter%e@]t lebilkecil dari nilai 0.05 (5%), dengan
deﬁnkfan dapat disimpulkan bahwa model regresi
daﬁab digunakan untuk memprediksi Nilai
Pegqsghaan atau dapat dikatakan bahwa
Kébigkan Wtang, Risiko Bisnis, interaksi antara
Ka)@kan Wtang dan Risiko Bisnis secara
begsaina sarfia atau simultan mempengaruhi Nilai
Perusahaan.
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Tabel 7
7 Hasil Uji Statistik t

Coefficients®

Jaquins

‘uedode) ueu

Standardized
Coefficients

Beta t Sig.
2,790 006
8686 000
1,231 221
-3,059 003

lnstandardized Coefficients

Std, Error
1,665
1,994 G914
2928 141
4448 - 426

Model B
1 (Constant) -4,646

KU 17,315

RB 3,605

KU_RB -13,607
a. Dependent Variaple) NP

Statistik t ik dilakukan untuk menguji seberapa
jauh pengaruh satu variabel independen secara
individual dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Berdasarkan hasil perhitungan pada

Tabel 7 di atas, dari ke tiga variabel yang
dimasukkan dalam regresi, variabel Risiko Bisnis
tidak signifikan. Hal ini dapat dilihat dari nilai
koefisien parameter 3,605 dengan probabilitas
signifikansi sebesar 0.221 jauh di atas 0.05.
Sedangkan untuk variabel Kebijakan Utang
memberikan nilai koefisien parameter 17.315
dengan tingkat signifikansi 0.000, variabel
interaksi antara Kebijakan Utang dan Risiko
Bisnis memberikan nilai koefisien parameter -
13,607 dengan tingkat signifikansi 0.003. Kedua
variabel tersebut jauh di bawah 0.05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel Nilai
Perusahaan dipengaruhi oleh Kebijakan Utang
dan interaksi antara Kebijakan Utang dan Risiko
Bisnis.

Pengujian Hipotesis

Hipotesis pertama penelitian ini menyatakan
bahwa kebijakan utang berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 7,
diperoleh koefisien regresi untuk variabel
kebijakan utang sebesar 17.315 dan nilai t hitung
sebesar 8.686 dengan signifikansi sebesar 0,000
yang nilai signifikansinya lebih kecil dari tingkat
signifikansi (0)=5% atau 0,05 atau ternyata p-
value 0,000 < 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa
kebijakan utang (KU) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian H, diterima.

Hipotesis ke dua penelitian ini menyatakan bahwa
risiko bisnis memoderasi pengaruh kebijakan
utang dengan nilai perusahaan. Berdasarkan Tabel
7, diperolen koefisien regresi untuk variabel
KU_RB sebesar — 13.607 dan nilai t hitung
sebesar — 3.059 dengan signifikansi sebesar 0,003
yang nilai signifikansinya lebih kecil dari tingkat
signifikansi (0)=5% atau 0,05 atau ternyata p-
value 0,003 < 0,05. Hasil ini menunjukkan
bahwa risiko bisnis dapat memoderasi hubungan
antara  kebijakan  utang  dengan  nilai
perusahaan.Dengan demikian H, diterima.
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Pengaruh Kebijakan Utang Terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil- pengujian terhadap hipotesis satu (H-)
mé‘hLBJukkan bahwa penelitian ini menemukan

T@eggﬁruh pesitif yang signifikan antara DER

%eﬁa%l indikator kebijakan utang terhadap PBV
Sebagai ;indikator nilai perusahaan, yang dapat
dilihat dari nilai koefisien KU sebesar 17.315
ﬁeﬁg@m Hngkat signifikansi 0.000. Hasil temuan
%ngt@:bmktl menerima hipotesis satu (H;) yang
g*ha;ﬁyatagan bahwa kebijakan utang berpengaruh

%0@'@ terhadap nilai perusahaan.

o2

Hasils @nelltlan ini mendukung hasil Abdillah
gi@@,aumatl Raharjo dan Oemar (2016),
Pratiwi dan Mertha (2017) bahwa kebijakan utang
%e?@@hgﬁruh positif terhadap nilai perusahaan.
ﬂaslli“,te‘ﬁluan ini juga mendukung teori trade-off
ty&hqj menyatakan bahwa peningkatan utang
m@nﬂiki hubungan  positif  dengan  nilai
pe@{éhaan, gengan asumsi titik target struktur
m@}iﬁ optimal belum tercapai. Sejauh manfaat
yaggmdlperoleh lebih besar dari biaya yang
dlﬁrr@ulkan dari utang, kebijakan menambah
utang; dibafAdingkan modal sendiri  akan
menlggkatkan nilai perusahaan.

=)

elJe

Hasil‘%penelitian ini juga mengindikasikan bahwa
pefusahaan manufaktur sektor industri barang
kogs@”na cepderung menggunakan utang dalam
pegd%\aannya Dengan semakin meningkatnya
uta‘cn@semakm tinggi pula financial distress nya.
Natnun, pada, perusahaan sektor industri barang
kofjs@nsi matnpu mengcover risiko kebangkrutan
diflcarﬁnakan ¢ost of debt nya rendah. Selain itu,
dapat diindikasikan hal tersebut dipengaruhi oleh
kondisi ekamomi yang sedang baik., sehingga
penggunaan~utang dapat memberikan manfaat
dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Pengaruh =Risiko Bisnis sebagai Variabel
Moderating=, dalam  Hubungan antara
Kebijakan btang dengan Nilai Perusahaan

Hasil pengugan terhadap hipotesis kedua (H2)
menunjukkaf= bahwa variabel risiko bisnis
terbukti signifikan dalam memengaruhi kebijakan

utang dengan nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,003 < 0,05. Sedangkan nilai
koefisien parameter risiko bisnis sebesar -13,607
mengindikasikan bahwa efek moderasi yang
diberikan adalah negatif, artinya risiko bisnis
memberi efek memperlemah atau mengurangi
pengaruh  kebijakan utang terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian ini menunjukkan bahwa risiko bisnis
dapat memperlemah pengaruh kebijakan utang
karena perusahaan yang menghadapi risiko bisnis
tinggi sebagai akibat dari kegiatan operasinya,
akan cenderung menghindari untuk menggunakan
utang yang tinggi dalam mendanai aktivanya
karena akan muncul beban biaya atas pinjaman
yang dilakukan perusahaan. Selain itu, temuan ini
mengindikasikan bahwa industri barang konsumsi
saat memutuskan untuk mendanai investasi
dengan utang, faktor risiko bisnis sangat
diperhatikan.

Kesimpulan

Kebijakan utang berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung hasil Abdillah
(2014), Yuniati, Raharjo dan Oemar (2016),
Pratiwi dan Mertha (2017) bahwa kebijakan utang
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dikarenakan pendanaan yang melalui
utang akan meningkatkan nilai perusahaan
dimana perusahaan yang memiliki utang akan
membayar bunga pinjaman yang dapat
mengurangi penghasilan kena pajak yang dapat
memberikan manfaat bagi pemegang saham.
Hasil temuan ini juga mendukung teori trade-off
tyang menyatakan bahwa peningkatan utang
memiliki  hubungan  positif dengan nilai
perusahaan, dengan asumsi titik target struktur
modal optimal belum tercapai. Sejauh manfaat
yang diperoleh lebih besar dari biaya yang
ditimbulkan dari utang, kebijakan menambah
utang dibandingkan modal sendiri akan
meningkatkan nilai perusahaan.
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perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi cefterung menggunakan utang dalam
pendanaannya: Dengan semakin meningkatnya
utéhggsemakm tinggi pula financial distress nya.
éﬁ\@na‘n pada perusahaan sektor industri barang
EkdﬁS‘EH’I’ISI mathpu mengcover risiko kebangkrutan
%ngarenaggan cost of debt nya rendah. Selain itu,
?agaﬁdlﬁdlkamkan hal tersebut.

= ©

gm;gg'cg sébagai akibat dari kegiatan operasinya,
@kﬁniéerﬁjerung menghindari untuk menggunakan
utaﬂg‘i yang =inggi dalam mendanai aktivanya
karerﬁ akan imuncul beban biaya atas pinjaman
ya?jgiiilakukan perusahaan. Selain itu, temuan ini
m@@ndikasij(an bahwa industri barang konsumsi
saal omemutgskan untuk mendanai  investasi
deﬁg% utangs=sangat memperhatikan faktor risiko
blﬁng Dengan kata lain, pengaruh kebijakan
utapg;dapat rAeningkatkan nilai perusahaan ketika

risﬂ«ibisnis rendah.

e

Aie
ue

s%él

oWl

yel

Day%asn pehelitian yang telah dilakukan, dapat
dlgnﬁkan Bahwa beberapa perusahaan dalam
m@u@n barang konsumsi cenderung konservatif
dalam penggunaan utang. Hal ini terlihat dari
bege@pa peffisahaan yang mengurangi pengunaan
utgng%ya, sehingga nilai perusahaannya menjadi
rendah. Uptuk itu, penelitian  selanjutnya
diharapkan fantuk meneliti dampak kebijakan
utang terhadap cost of debt dan faktor-faktor yang
mempengargfi  kebijakan utang. Selain itu,
diharapkan = penelitian  selanjutnya meneliti
mengenai stfuktur modal yang optimum agar
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dan juga,
penelitian selanjutnya dapat diimplementasikan
pada sektor-sektor lainnya dalam perusahaan
manufaktur atau pada perusahaan jasa.
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