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Abstrak
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Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengembangkan pendekatan teoritikal baru
a@al upaya menyelesaikan kontroversi konseptual tentang pengaruh kebijakan utang terhadap
dnﬁjal@ ergisahaan. Adanya upaya yang dilakukan adalah untuk membangun variabel-variabel
E@ﬂsﬁ%k berdasarkan teori keagenan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh
%@i@kan utang terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi biaya keagenan utang. Teori yang
omendasard dalam penelitian ini adalah Teori Kegaenan, dan Teori Biaya keagenan Utang. Teori
a<é;égenan berbicara mengenai hubungan antara agent dengan principal. Teori Keagenan Utang
%ngrupakan teori berisi tentang biaya utang yang akan mengurangi manfaat penggunaan utang.
%ﬂaagai objek penelitian adalah perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek
DIr@Ionesm kurun waktu pengamatan 2016-2019. Berdasarkan metode purpose sampling, diperoleh
%aggnpel 49 perusahaaan dari 144 Perusahaan atau 164 unit analisis. Penyelesaian estimasi path
an_qdel menggunakan pendekatan partial least square (PLS) melalui software Smart PLS Versi 3.0.
“Hasil dari>penelitian ini menyatakan bahwa pengujian outer model tidak perlu dilkukan karena
&xs@iap vartabelnya hanya memiliki 1 indikator. Sedangkan untuk inner model, berdasarkan pada
“;p@ﬂgupan R-Square model penelitian masuk dalam kategori lemah untuk variabel biaya keagenan
ﬂjtgng dan nilai perusahaan. Berdasarkan pada pengujian analisis jalur dapat disimpulkan bahwa
jE)ﬁya kegaenan utang tidak dapat memediasi hubungan kebijakan utang terdahap nilai perusahaan.
gH%sll penelitian ini menunjukan bahwa kebijakan utang terhadap Nilai Perusahaan berpengaruh
gp@‘%ltlf rnamun tidak signifikan. Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Biaya Keagenan Utang
C%bt—‘gtpengaruh positif namun tidak signifikan. Pengaruh Biaya keagenan Utang terhadap nilai

erusahdan berpengaruh negatif namun tidak signifikan. Biaya kebiajakan utang tidak dapat
gﬁémediasi kebijakan utang terhadap nilai perusahaan.
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Abstrack

This research was conducted with the aim to develop a new theoretical approach in an effort to
resolve the conceptual controversy about the influence of debt policy on the value of the company.
The effoftis to build construct variables based on agency theory. This research aims to analyze
the effect’of debt policy on the value of the company by mediating the cost of debt agency. The
underlyifng theories in this study are the Theory of Health, and the Theory of the Cost of Debt
Agency.=Agency theory speaks of the relationship between agent and principal. Debt Agency
Theory is.a theory of debt costs that will reduce the benefits of debt use. The results of this study
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state that outer model testing does not need to be steamed because each variable only has 1
indicator. As for the inner model, based on R-Square testing the research model falls into the weak
categorr variable cost of agency debt and company value. Based on track analysis testing, it
can be cencluded that the cost of debt can not mediate the relationship of debt policy in the
_nccgnpany% value. The results of this study show that the debt policy to the Company's Value has a
pasitive But insignificant effect. The effect of debt policy on the cost of debt agency has a positive
«33@ insignificant effect. The effect of debt agency costs on the value of the company has a negative
hut not s@nificant effect. The cost of debt habits cannot mediate the debt policy against the value

:ogthétcorgpany.
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PENDAHULUAN

Perusahdam adalah tempat dimana
terjadinyakegiatan produksi sebuah barang
i?tgu jasa.”Dalam pasal 1 huruf (b) Undang-
“undang No.3 tahun 1982 tentang Wajib
Lglj‘éftar Perusahaan (UWDP), perusahaan
%@’alaﬁ “setiap jenis usaha yang
%ﬂ@lankan usaha yang bersifat tetap dan

Etegt;uswmenerus didirikan, bekerja, serta
“berkedudiikan dalam  wilayah Negara
AridoResia; untuk  tujuan  memperoleh

T:a<é'ilﬁ¥ungan atau laba”. Menurut Swastha
§d§1 Sukatjo (2002 :12) perusahaan adalah
@@té organisasi  produksi  yang
g@n@unakan dan mengkoordinir sumber-
%Lﬁn@er ekonomi  untuk  memuaskan
D;}‘(éatfuhan dengan cara yang
j@nguntungkan. Perusahaan dipandang
:%se%agai kumpulan kontrak antara manajer
u?p@usahaan dan pemegang saham.
jPenunjukan manajer ini bertujuan untuk
:méngelola perusahaan, para manajer
m&dmarapkan dapat melakukan tindakan yang
“baik bagi perusahaan untuk
%r%maksimumkan nilai perusahaan untuk
§)§1capaian kemakmuran pemilik saham.
‘I’étapl dalam kenyataannya seringkali
tm:Qnghadapl masalah dikarenakan tujuan
Epﬁusahaan berbenturan dengan tujuan
gpr%badl manajer. Hal ini disebabkan karena
:a(gnya iAformasi berbeda yang dimiliki
nolﬁéh keddanya. Dengan kewenangan yang
0d|m|I|k|nya manajer cenderung untuk
melinduAgi dan memenuhi kepentingan
mereka *terlebih dahulu dari pada harus
memenuRi kepentingan pemilik, sehingga
terjadi swatu konflik yang disebut dengan
konflik keagenan.

Untuk mengatasi dan membatasi
perbedaah kepentingan antara manajer dan
pemilik faaka diperlukan biaya yang harus

dikeluarkan seperti dengan memberikan
manajer tingkat insentif yang sesuai, dan
pemilik harus bersedia membayar biaya
monitoring cost untuk mencegah moral
hazard dari manajer yang bisa disebut
sebagai biaya keagenan. Masalah keagenan
telah menjadi salah satu pusat peneitian
para peneliti keuangan. Walaupun sudah
banyak riset yang telah melakukan
penelitian tentang masalah keagenan ini
tetapi masalah keagenan ini tetap menarik
untuk menjadi sebuah topik penelitian.
Mengingat konflik keagnenan ini tidak

hanya  berhubungan  pada  konflik
kepentingan antara para pemegang saham
dengan manajer, tetapi juga konflik

kepentingan antara para pemegang saham
dengan para kreditor , maupun antara
pemegang saham pengendali (mayoritas)
dengan pemegang saham  minoritas
(Iryanto, 2011). Salah satu pendekatan yang
di lakukan untuk mengurangi adanya
agency cost yaitu dengan menggunakan
kebijakan utang, hal ini sesuai dengan yang
dijelaskan oleh (Jensen & Mecling, 1976).

Dengan adanya utang tersebut,
perusahaan akan melakukan pembayaran
periodik atas bunga dan pinjaman, sehingga
manajer akan mengurangi keinginan untuk
menggunakan arus kas dalam membiayai
kegiatan yang tidak optimal. Mahadwartha
(2002) beragumen bahwa pemegang saham
akan melakukan monitoring terhadap
manajemen tetapi biaya monitoring
teresebut terlalu tinggi sehingga mereka
menggunakan  pihak  ketiga  yaitu
debtholders atau bondholders untuk
membantu mereka melakukan monitoring.
Mogdiliani dan Miler (1958) mengatakan
bahwa semakin tinggi proporsi utang maka
akan  semakin  tinggi  juga nilai
perusahaannya. Karna hal ini berkaitan
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dengan keuntungan dari pengurangan
pajak, adanya bunga yang dibayarkan
akibat pénggunaan utang tersebut maka
makg\n mengurangi penghasilan yang terkena
'%pﬁak Teeri Modigliani-Miller (teori MM)
gmj juga @i dukung oleh penelitian yang
gdlslaalqgkan oleh Desy (2017) bahwa
%ktg)lﬁkan utang berpengaruh positif dan
%L@nﬁ) karterhadap nilai perusahaan.

4

S
e}

= Tetapi kenyataanya penggunaan

n@ sepenuhnya dalam perusahaan
afang=ini sulit dijumpai dan menurut
riS Trage-Off  pada Narita ( 2012)
in tinggi utang maka semakin tinggi
ac befan kebangkrutan yang akan
r%gung perusahaan. Adanya gap teori
;déch %ap . penelitian mengenai pengaruh
~keébijakar: utang terhadap nilai perusahaan
idukung®  oleh  ketidak  konsistenan
“fenomena yang terjadi. Fenomena ini
.gd@uktikan oleh Debt to Equity Ratio (DER)
TJgéu(‘ﬁ)agai indikator kebijakan utang dan Price
UEJ'& Book®Value (PBV) sebagai indikator
D:Jnﬁal perusahaan sebagai yang terjadi pada
Q’T&)el 1.1 di bawah ini. Perusahaan ini
ﬁc%llah perusahaan yang banyak dibutuhkan
@th seluruh masyarakat Indonesia dalam
tm%lakukan kegiatan sehari-hari, seperti
an%kanawdan minuman, farmasi, kosmetik,
gd@ baréhg rumah tangga yang lainnya.
;goé?usahaan manufaktur ini juga memiliki
gre%urn yang sangat besar dan perusahaan
manufakitir yang termasuk dalam rating
‘jtertinggi'berdasarkan rata-rata PBV pada
tahun 2036-2019.

sa:ne% L@ﬁeqa
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Debt to.Equity Ratio dan Price to Book
Value
Peftisahaan Manufaktur yang
Terdaftar di BEI

Periode 2016-2019

[ 2006 | 2017 018 | 2019 |
No Nama Perusahaan Kode

|DER[ BV |DER | PBV | DER | PBV | DER | PBV |

PT Argha Karya Prima Ind. Tok | AKPI | 1,34 | 0,1899 | 1,44 | 1,699 | 1,49 | 0,1373 | 1,23 | 0,0833 |

PT Pelangi Indah Canindo Tok | PICO | 1,40 | 0,4575 | 1,58 | 0,5040 | 1,85 | 0,4971 | 2,74 | 1,5074 |

11,05 [ 0,5452 | 1,15 | 0,4340 | 1,26 | 0,7924 | 1,20 | 0,3671 |

PT Waskita Beton Precast Tok | WSBP | 0,85 | 2,0824 | 0,90 | 1,7078 | 0,93 | 1,2842 | 0,99 | 0,8426 |

1
2
3 | PTJAPFA Comfeed Indonesia Tbk | JPFA
4
5

PT Kino Indonesia Tok KINO | 0,68 | 2,1735 | 0,58 | 1,4041 | 0,64 | 1,9532 | 0,74 | 1,5328 |

Sumber: IDX 2016, 20172018 dan 2019

Tabel 1.1 menunjukan bahwa
selama periode analisis yaitu tahun 2016
sampai dengan tahun 2019 terjadi gap yang
menarik untuk dianalisis, berdasarkan teori
Trade-Off, semakin besar utang akan
menurunkan nilai perusahaan. Tabel di atas
telah menunjukan hasil yang berbeda,
dimana tidak selalu perusahaan yang
memiliki utang yang besar akan
menurunkan nilai perusahaan. Tabel 1.1
menunjukan bahwa perusahaan PT Pelangi
Indah Canindo Thk (PICO)
mengindikasikan bahwa sesuai dengan
teori dari pada MM karena dapat dilihat
DER vyang meningkat setiap tahunnya
beserta nilai perusahaannya. Tabel 1.1 juga
menunjukan hasil yang berbeda dimana
tidak selalu perusahaan yang memiliki
utang besar maka akan meningkatkan nilai
perusahaan. Hal ini mengindikasikan
bahwa teori Trade-Off menggambarkan
hubungan kebijakan utang terhadap nilai
perusahaan. Seperti yang terjadi pada
perusahaan PT Argha Karya Prima Ind. Thk
(AKPI) & PT Kino Indonesia Tbk dan PT
JAPFA Comfeed Indonesia Tbk yang
memiliki DER yang meningkat setiap
tahunnya, tetapi menurunkan nilai
perusahaan.

Ketika perusahaan memutuskan
untuk berutang , maka perusahaan harus
menyiapkan dana dengan minimal sebesar
utang vyang untuk dibayar. Kondisi
eksternal ini seperti keadaan ekonomi yang
tidak baik dapat mempengaruhi
perusahaan, sehingga perusahaan akan sulit
untuk  membiayai bunga pinjaman.
Semakin besar utang, semakin besar juga
kemungkinan perusahaan tidak mampu
membayar kewajiban tetap berupa pokok
beserta bunganya. Risiko kebangkrutan
akan semakin tinggi karena bunga akan
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meningkat lebih  tinggi dari pada
penghematan pajak.

—. Sebaliknya pada  kepemilikan
oterkonsentrasi masalah keagenan
;dlSebabkan oleh  hubungan antara

emegang saham dan kreditor. Pada
? egnllkan terpusat  terdapat dua
%k ompok: pemegang saham,  yaitu
njcc%ltmllmg mayority stockholder dan
minatity stockholder. Manajer diangkat dan
%%el%entlkan oleh contolling mayority
%tﬁcl&lolder sehingga menunjukkan kinerja
ﬁialkgzllhadapan pemegang saham. Kondisi
Tﬁrﬁ raemperkecn biaya keagenan ekuitas
“tefapi- méhimbulkan biaya keagenan baru
L@/@tlﬁ)laya keagenan utang Husnan (2000)

tola;rarg Maimunah (2008)

()
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g% § Selama ini, penelitian tentang
ckebijakartutang pada nilai perusahaan telah
“banyak dilakukan, namun, masih ada
“ketidak Kkonsistenan pada hasil akhirnya,
gseimingga penulis tertarik untuk meneliti
Hebih dalam mengenai pengaruh kebijakan
T(%Utgng terhadap nilai perusahaan pada
cpétusahaan manufaktur yang dimoderasi
‘oleh biaya keganenan utang. Alasan penulis
-memilih 5 perusahaan manufaktur  yang
Zerdaftar di BEI sebagai objek penelitian
:d@arenakan perusahaan  manufaktur
%nﬂmiliki skala produksi yang besar dalam
j]ﬁ pengembangan produk dan pangsa
g)é;éar, sehingga penggunaan dana yang
Ed@utuhkan juga cukup besar. Penggunaan

—dana int tentunya berkaitan dengan
%k@utusan manajemen.

(o
(9]

S o Maka berdasarkan uraian di atas,

-Qj)peneliti akan meneliti mengenai “pengaruh
kebijakar utang terhadap nilai perusahaan
yang dimediasi oleh biaya keagenan utang
pada pertisahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI periode 2016-2019”.

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q
u
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LANDASAN TEORI

1. Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagnenan vyaitu hubungan
agensi muncul apabila satu orang atau
lebih memperkerjakan orang lain
(agen) yang terlibat dalam suatu
kontrak yang diberikan tanggung
jawab untuk suatu tugas. Teori
agensi ini  bisa menimbulkan
masalah ketika pihak-pihak yang
bersangkutan mempunyai tujuan
yang berbeda.

Teori Modigliani-Miller (Teori MM)
nilai  suatu perusahaan tidak
dipengaruhi oleh struktur
modalnya. Nilai perusahaan hanya
akan berubah jika EBIT berubah.
Utang akan meningkatkan nilai
perusahaan  dikarenakan  nilai
perusahaan berutang, akan lebih
besar dibanding perusahaan tak
berutang  karena  menghemat
pembayaran pajak. Penghematan
pajak diperolen sebesar beban
bunga yang dibayarkan dikalikan
dengan tarif pajak dan di cari nilai
sekarang (present value).

Teori Trade- Off (Trade-Off
Theory)

Menurut Umdiana (2020)
berpendapat bahwa : “Teori trade-
off adalah teori dimana perusahaan
menentukan keputusan pemilihan
penggunaan utang atau ekuitas
sebagai pertukaran antara interest
tax shield (keuntungan utang) dan
biaya kebangkrutan perusahaan”.
Kebijakan Utang

Kebijakan utang mempunyai
pengaruh pendisiplinan manajer
karena utang yang cukup besar
akan  menimbulkan  kesulitan
keuangan dan  juga  risiko
kebangkrutan. Maka manajer harus
mempertimbangkan akibat dari
keputusan pendanaan baik

menggunakan utang ataupun
ekuitas untuk mendanai operasional
perusahaan

Biaya Keagenan (Agency Cost)
dimana  hubungan  keganenan
tersebut muncul ketika terjadi
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kontrak antara dua pihak yang
menunjukan bahwa suatu pihak
(principal) memberikan  tugas
kepada orang lain (agen) untuk
melakukan suatu pekerjaan bahkan
memberikan wewenang kepada
agen.

Biaya Keagenan Utang

biaya kegenan utang merupakan
salah satu biaya utang yang akan
mengurangi manfaat penggunaan
utang Biaya keagenan utang
miincul sebagai akibat dari adanya
kanflik kagenan antara pemegang
sgham dan kreditur  Ernawati
(2004).

NHai Perusahaan

Menurut Sartono (2010:487) nilai
perusahaan adalah nilai jumlah
sebuah perusahaan sebagai suatu
bisnis yang sedang beroprerasi.

HIPOTESIS

S5 H1 2 Pengaruh kebijakan utang
;j 3 berpengaruh positif  terhadap
g 3 nilai perusahaan

%E H2 Pengaruh kebijakan utang
5 5 berpengaruh negatif terhadap
52 biaya keagenan utang

S = H3 : Pengaruh biaya keagenan utang
§% berpengaruh negatif terhadap
52 nilai perusahaan

= < H4j Pengaruh biaya keagenan utang
22 Z.mampu memediasi kebijakan
é %T utang terhadap nilai perusahaan
“METODBE PENELITIAN

‘ueldo

UU
A

B.

@bjek Penelitian

Dalam penelitian ini, objek yang
digunakan adalah  perusahaan-
perusahaan sektor manufaktur yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI).

Design Penelitian

L Tingkat penyelesaian pertanyaan

penelitian
Penelitian ini termasuk dalam
penelitian formal karena

dimulai dengan hipotesis atau
5= pertanyaan  penelitian  dan

melibatkan prosedur yang tepat
serta spesifikasi sumber data.
Metode Pengumpulan data
Penelitian ini  menggunakan
metode pengamatan
(observasional study), karena
peneliti mengamati dari data
laporan keuangan yang ada

tanpa berusaha untuk
mendapatkan tanggapan dari
siapapun.

Pengendalian variabel —
variabel oleh peneliti

Penelitian ini termasuk

penelitian laporan sesudah fakta
(ex post facto), karena peneliti
hanya dapat melaporkan apa
yang sudah terjadi dan tidak
dapat mempengaruhi variabel-
variabel penelitian yang telah
ada.

. Tujuan studi

Penelitian ini bertujuan untuk
mengukur  perhitungan  dan
pengaruh antara variable laten
eksogen dan endogen. Variabel
laten yaitu variabel yang di ukur
secara tidak langsung tetapi

berdasarkan pada indikator-
indikator (variabel manifest)
sedangkan yang berperan

sebagai variabel endogen yaitu
nilai  perusahaan.  Variabel
eksogen terdiri dari kebijakan
utang yang di proksikan dengan
Debt to Equity Ratio (DER).
Dimensi waktu

Penelitian ini  menggunakan
studi longitudinal dimana data
dikumpulkan dari  beberapa
tahapan waktu. Dan peneliti
melakukan penelitian selama
periode waktu tertentu yaitu dari
tahun 2016 sampai dengan
tahun 2019.

Cakupan topik

Penelitian ini termasuk dalam
studi  statistik  dikarenakan
dalam penelitian ini hipotetis
akan di uji secara kuantitatif
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dengan memakai uji statistik.
Studi ini memperoleh
karakteristik populasi dengan
—membuat  kesimpulan  dari
= kaerakteristik sampel.
7= Berdasarkan lingkup
& penelitian
Penelitian ini termasuk
penelitian lapangan karena data
yang dipakai merupakan data
aktual dan tidak direkayasa atau
di manipulasi oleh peneliti.

topic

85 Persepsi paritisipan
Penelitian ini tidak ditemukan
= adanya  persepsi  partisipan
= karena penelitian ini juga

=.menggunakan data sekunder,
> sehingga tidak menggunakan
partisipan dalam penelitiannya.

TEKNIK PENGUMPULAN
SAMPEL

Pengambilan sampel ini
menggunakan teknik non

probabiality sampling yaitu dengan
menggunakan metode purposive
sampling, yang artinya
pehgambilan sampel ini
berdasarkan kriteria yang sudah di
tetapkan.

EEKNIK PENGUMPULAN
DATA

Dalam pengumpulan data ini
peneliti  menggunakan  metode
abservasi terhadap data sekunder.
Métode ini dilakukan dengan
mengamati dan mengumpulkan

data-data perusahaan yang berupa
data laporan keuangan perusahaan

yang tercatat di Bursa Efek
IAdonesia (BEI), dan Annual Report
perusahaan ~ Manufaktur  yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Peneliti akan meneliti data
yang di kelola menjadi lebih
spesifik, kemudian dikelompokkan
berdasarkan  indikator  masing-
masing variable yang digunakan.
Penelitian ini juga menggunakan

sumber data yang berasal dari

www.idx.co.id.

. TEKNIK ANALISIS DATA

Dalam penelitian ini penulis akan
menguji hubungan antara masing-
masing  variabel laten  serta
melakukan pengujian  hipotesis
yang digunakakan untuk persamaan
struktual (Structual Equation Model
ISEM).  penulis  menggunakan
metode PLS (Partial Least Square)
melalui software Smart PLS Versi
3.0. penulis menggunakan software
ini karena mampu menggambarkan
konsep model dengan variabel
laten, yaitu variabel yang tidak
dapat diukur secara langsung tetapi
di ukur dengan melalui indikator —
indikatornya.

Adapun langkah-langkah pengujian
hiopotesis menggunakan PLS yaitu

1. proses weight estimate |,

yaitu proses untuk
menciptakan skor
komponen alur variabel
laten.

2. Menggunakan analisis jalur
(path  estimate) melalui
inner model dan outer

model. Dimana inder model
yaitu model struktual yang
menghubungkan antar
variabel latern, sedangkan
outer model adalah model
pengukuran yang
menghubungkan indikator
dengan variabel latennya.

3. Berkaitan dengan means

dan lokasi parameter untuk
variabel laten.
Berikut ini adalah tahapan-
tahapan dalam penelitian
untuk melanjutkan analisis
tersebut  yang  diawali
dengan pengujian outer
model dan dilanjutkan ke
inner model:

1. Analisis outer model


http://www.idx.co.id/
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Analisis outer model ini

dilakukan dengan
mengevaluasi model
pengukuran yang

menspesifikasi  hubungan
antara variable laten dengan
indikator.

2. Inner Model

Tahap kedua adalah dengan

mengevaluasi model
struktural atau inner model.
Inner model
menggambarkan hubungan
antara variabel laten
berdasarkan teori

substantive.

Dalam penelitian ini, evaluasi inner
maodel dilakukan dengan
menggunakan presentase varians
yang dijelaskan berseta pengujian
hipotesisnya yaitu :

1.

Uji goodness-fit yaitu dengan
cara melihat R? untuk setiap
konstruk endogen atau terikat.
Criteria  hasil R? menurut
Sarsted dkk dalam
Furadatin(2018) kriteria hasil
R2 sebesar 0,75, 0,50 Dan 0,25.
Untuk konstruk endogen dalam

model struktual ini
mengindikasikan bahwa model
tersebut apakah “kuat”,

“moderate”, dan “lemah”.

* Estimasi koefisien jalur dengan

,cara melihat koefisien dan
-~ Signifikasinya.  Kriteria ini

A

sekaligus untuk menguji
hipotesis  penelitian.  Pada
penelitian ini akan digunakan
tingkat signifikasi sebesar 15%
Atau nilai T-Tabel sebesar
1,4442.

HASIL ANALISIS DAN
PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
1. Analisis deskriptif

Analisis Deskriptif | Mean | Min | Max | Standard Deviation

YSP 5,55510,67 | 11,95 2,286
DER 0,806 | 0,02 | 8,26 0,906
PBV 2,118 [ 0,02 | 16,708 2,617

Sumber : data sekunder yang diolah

Berdasarkan pada tabel diatas dijelaskan
bahwa indikator dari variabel —variabel
konstruk yang digunakan dalam penelitian ini.
secara rinci, gambaran indikator ini untuk
masing masing variabel konstruk disampaikan
dibawah ini.

1. Biaya Keganenan Utang

terdapat dilihat bahwa nilai yield
tertinggi sebesar 11,95 yaitu pada PT
Chitose Internasional Tbhk pada tahun
2017. Sedangkan niai yield terendah
pada PT Intanwijaya Internasional Thk
pada tahun 2016 yaitu sebesar 0,67.
Secara keseluruhan, nilai mean atau
nilai rata-rata yield yang diberikan
adalah 5,555 dalam kurun waktu 4
tahun (2016-2019) sehingga bisa
dikatakan hanya terdapat 53% atau 103
unit yang memberikan yield di atas
nilai rata rata dan ada 47% atau 93 unit
yang memberikan yield dibawah nilai
rata-rata.

2. Kebijakan Utang (DER)

kebijakan utang memiliki debt to equity
ratio (DER) dengan nilai tertinggi debt
to equity ratio (DER) sebesar 8,26 yaitu
pada PT Multi Prima Sejahtera Thk
pada tahun 2016. Sedangkan nilai
terendah debt to equity ratio adalah 0,02
yaitu pada perusahaan PT Delta
Djakarta Tbk tahun 2019. Secara
keseluruhan, nilai mean atau nilai rata-
rata debt to equity ratio (DER) yang
diberikan aadalah 0,806 dalam kurun
waktu 4 tahun. Sehingga bisa dikatakan
hanya terdapat 33% atau 64 unit
analisis yang memberikan DER di atas
nilai rata-rata dan 67% atau 132 unit
analisis yang memberikan DER
dibawah nilai rata-rata.
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3. Nilai Perusahaan (PBV)
Secara keseluruhan,

) atau rata-rata price to book
— value yang diberikan adalah
= 2,118 dalam kurun waktu 4
tahun.  Sehingga  bisa
»  dinyatakan bahwa terdapat
E 31% atau 61 unit analisis

nilai

T

2 yang memberikan PBV di
L atas nilai rata-rata dan 69%
9] atau 135 unit analisis yang
= memberikan nilai PBV di
a bawah rata rata.

fer Model

2 Kiodel penelitian Pengaruh

c a

§<eb"ijakan Utang terhadap Nilai

rusahaan yang Dimediasi oleh Biaya

Keagenan Utang

o

Berdasarkan pada model penelltlan
diatas, terlihat bahwa untuk setiap
varigbel konstruk hanya memiliki satu
indikator. Variabel kebijakan utang
(KH®) di indikatori oleh debt to equity
ratie=(DER) variabel biaya keagenan
utang (BKU) yang berperan sebagai
variabel mediasi memiliki indikator
yield” spread (YSP), dan nilai
peruSahaan (NPN) memiliki indikator
yait@® price to book value (PBV).
Dikarenakan setiap variabel hanya
memiliki 1 indikator saja maka
evalgasi indikator atau evaluasi outer
model untuk variabel konstruk , KHG,
BKWB5 dan NPN tidak diperlukan.

Inner Model

1) Uji goodness-fit

R Square
BKU 0,00000003
NPN 0,00254289

Berdasarkan pada tabel, diketahui
bahwa goodness fit  model
berdasarkan R Square untuk setiap
konstruk endogennya atau variabel
dependennya. Pada tabel di atas,
menunjukan bahwa nilai koefisien
determinasi (R?) sebesar
0.00254289 untuk konstruk nilai
perusahaan (NPN), yang berarti
bahwa model struktural yang
terbentuk pada persamaan di BAB
Il merupakan model yang
dikategorikan  lemah  menurut
Sarsted dkk (2017). Selain itu nilai
koefisien determinasinya,
0.00254289 menunjukan bahwa
0,25%  variasi  dari  nilai
perusahaan dapat diterangkan oleh
variasi variabel kebijakan utang
dan biaya keagenan utang. Dengan

demikian  terdapat indikasi
variabel lain yang bisa
menunjukkan hubungan dengan
variabel  independen  seperti
variabel kebijakan dividen

maupun remunerasi.

Berbeda dengan BKU pada Tabel
4.2 menunjukan bahwa nilai
koefisien determinasi (R?) sebesar
0,00000003 untuk kostruk
endogen biaya keagenan utang,
yang berarti persamaan di bab
sebelumnya ukuk BKU dapat
dikategorikan lemah dan dapat di
bilang hanya 0,00030% dari BKU
dapat diterangkan oleh variasi dari
variabel  -variabel persamaan
struktual.
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72) Pengujian Hipotesis
Model struktural nilai perusahaan
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= 53/91
N oer —1.000 ‘ 7- o — PR
o

il‘nner model dan T-Statistik

[ BKUZL NPN

Original Standard

Sample | Sample Mean | Deviation | T Statistics

((®)] M)

4 IN31ISU|

10,0475 20,0503 00852 05577 |

P

(STDEV) | (|O/STDEV)) | Value:

0,577

KHQ¢. BKU

0,0002 -0,0035 0,0718 0,0024

0,998

KHG> NPN

0,0168 0,0243 0,0978 0,1722

0,863

Suiﬁ\cr  Hasil Olah Data Boostrapping dengan Tingkat Signifikasi pada & = 15%

Berdasarkan gambar dari table diatas
maka uji hipotesisnya sebagai berikut:
a. Hipotesis 1

Ripotesis ini menyatakan bahwa
Kebijakan utang berpengaruh
secara positif Terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan utang di
akur dengan indikator DER yang
dirubah menjadi rasio. Sedangkan
variabel nilai perusahaan yang
digunakan adalah price to book

value (PBV). Dalam hasil
Jpengujian statistik dengan
smenggunakan  PLS  dengan
aplikasi SmartPLS 3.0,

gmenunjukan bahwa nilai koefisien
Tegresinya sebesar 0,1722, hasil
=dari koefisien regresinya bertanda
positif ~ menunjukan  bahwa
“kebijakan utang  berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.
Walaupun nilai  T-statistiknya
memiliki nilai sebesar 0,172
dimana nilai T-statistiknya lebih
kecil dari T-Tabel, Vvyaitu
0,1722<1,4442. Jadi bisa
fdikatakan bahwa  pengaruh
ckebijakan utang tidak signifikan
-terhadap nilai perusahaan.
<Sehingga  hipotesis 1  dapat

dinyatakan  terkonfrimasi  dia

positif namun tidak signifikan.

Hipotesis 2

Hipotesis kedua ini menyatakan
bahwa, kebijakan utang
berpengaruh secara positif
Terhadap biaya keagenan utang.
Kebijakan utang di ukur dengan
indikator DER, yang dirubah
menjadi rasio. Sedangkan
indikator dari variabel  biaya
keagenan utang yang digunakan
adalah vyield spread (YSP). Hasil
pada pengujian statistik dengan
menggunakan aplikasi SmartPLS
3.0, menunjukan bahwa nilai
koefisien  regresinya  sebesar
0,0002 hasil dari koefisien
regresinya  bertanda  positif
Menunjukan bahwa kebijakan
utang berpengaruh positif
terhadap biaya keagenan utang.
Sedangkan untuk nilai  T-
statistiknya memiliki nilai sebesar
0,0024 dimana nilai statistiknya
lebih kecil dari T-Tabel yaitu
0,0024<1,4442. Jadi bisa
dikatakan ~ bahwa  pengaruh
kebijakan utang tidak signifikan
terhadap biaya keagenan utang.
Sehingga  hipotesisnya  dapat
dinyatakan tidak terbukti.

Hipotesis 3

hipotesis ke tiga menyatakan
bahwa biaya keagenan utang
berpengaruh  secara  negatif
terhadap nilai perusahaan.
Indikator yang digunakan untuk
variabel biaya keagenan utang
adalah yield spread (YSP),
sedangkan untuk nilai perusahaan
yaitu menggunakan indikator
price to book value (PBV). Hasil
pengujian statistik menggunakan
aplikasi SmartPLS menunjukan
bahwa nilai koefisien regresinya
yaitu sebesar -0,0475 hasil dari
koefisien  regresinya bertanda
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negatif Menunjukan bahwa biaya
keagenan utang berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan untuk nilai  T-
Statistiknya memiliki nilai sebesar
8;5577 dimana nilai T-statistiknya
lebih kecil Dari T-Tabel, yaitu
0,5577<1,4442. Maka, bisa
gikatakan bahwa pengaruh biaya
keagenan utang tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Sehingga hipotesisnya dikatakan

tidak terbukti.
Hipotesis 4
Balam hipotesis terakhir ini,
penulis  membuktikan  apakah
hipotesis penulis yang
fmenyatakan ~ bahwa,  “Biaya

buepun-buepug 16unpunig exdig yeyH

Kebijakan utang dapat memediasi
kebijakan utang terhadap nilai
perusahaan”. Untuk membuktikan
Ral ini , maka penulis melakukan
gvalusainya menggunakan analisis
jalur.  Berdasarkan  specific
adirect effects maka memberikan
Rasil sebagai berikut :

Original Standard
T Statistics

Sample | Sample Mean (M) Deviation
(|O/STDEV])

(0) (STDEV)

KHG->BKU->NPN | 0 | 0,001 " o006 | 0001

Berdasarkan data tersebut,
mepunjukan  bahawa  pengaruh
kebijakan utang terhadap nilai
periisahaan yang dimediasi oleh
biaya keagenan utang adalah tidak
sighifikan atau dikatakan bahwa
biaya kebijakan utang tidak dapat
meémediasi. Hal itu terlihat dari p-
value yang lebih besar dari alfa. Jadi
dart hasil tersebut hipotesis 4
dikatakan di tolak Karena tidak sesuai
denrgan hasil pengujian.

:Jaguwins ueyingaiuaw uep ueywnuedsuaw eduey 1ul sijn) eAdey ynanjas neje ueibeqgas dinbusw buede)iq °|

. Pembahasan

1. Pengaruh kebijakan utang terhadap
nilatperusahaan
didapatkan hasil penelitian yang
mehdnjukkan bahwa kebijakan utang
berpengaruh positif namun tidak

signifikan terhadap nilai perusahaan
pada sektor manufaktur

Pengauh kebijakan utang terhadap
biaya keagenan utang

dalam penelitian ini yang mana sudah
dijelaskan sebelumnya bahwa
kebijakan utang berpengaruh positif
terhadap biaya keagenan utang.
Dimana hal tersebut didapatkan dari
hasil pengolahan data dengan aplikasi
SmartPLS yang menghasilkan nilai
koefisien regresi sebesar 0,0002 yang
menunjukan bahwa kebiakan utang
terhadap biaya keagenan utang
mengasilkan tanda positif. Tetapi
dalam hasil t-statsitiknya itu hanya
sebesar 00,0024 dimana nilai
statistiknya lebih kecil dari T-Tabel
yaitu 0,0024<1,4442. Jadi bisa
dikatakan bahwa pengaruh kebijakan
utang tidak signifikan terhadap biaya
keagenan utang.

Pengaruh biaya keagenan utang
terhdap nilai perusahaan

dalam penelitian ini menjelaskan
bahwa biaya keagenan utang
berpengaruh secara negatif terhadap
nilai perusahaan. Dimana hal ini
didapatkan dari hasil pengelolaan data
yang menghasilkan koefisien regresi
hanya sebesar -0,0475 yang
Menunjukan bahwa biaya keagenan
utang berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan untuk
nilai T-statistiknya memiliki nilai
sebesar 0,5577 dimana nilai T-
statistiknya lebih kecil Dari T-Tabel,
yaitu 0,5577<1,4442. Maka, bisa
dikatakan bahwa pengaruh biaya
keagenan utang tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Biaya keagenan utang yang tidak
memediasi kebijakan utang terhadap
nilai perusahaan

Dapat dikatakan bahwa variabel biaya
keagenan utang tidak mampu
memediasi pengaruh biaya kebijakan
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utang terhadap nilai perusahaan. Dari
analisis jalurpun sebenarnya dapat
terlingt bahwa pengaruh langsung
antara kebijakan utang terhadap nilai
perusahaan terdapat koefisien sebesar
0.0E7, namun pengaruh dari kebijakan
utartg terhadap nilai perusahaan yang
dimediasi oleh biaya keagenan utang
Sini sadalah 0, yang artinya tidak
“Perpengaruh. Jadi pada hipotesis ke 4
aini dinyatakan bahwa biaya keagenan
:_Dutang tidak dapat memediasi pengaruh
tkebijakan utang  terhadap  nilai
dperusahaan.

g -

KESIMPULAN DAN SARAN

@A. Kesimpulan

Pengaruh  Kebijakan  Utang
Ferhadap  Nilai  Perusahaan
Berpengaruh positif namun tidak
signifikan. Pengaruh Kebijakan
Wtang terhadap Biaya Keagenan
Bltang berpengaruh positif namun
tidak signifikan. Pengaruh Biaya
keagenan Utang terhadap nilai
perusahaan berpengaruh negatif
Ramun tidak signifikan. Dan Biaya
Kebiajakan utang tidak dapat
memediasi  kebijakan  utang
terhadap nilai perusahaan.

buepun

B. =Saran
4. Hubungan antara variabel
= pada model penelitian

tergolong lemah. Oleh karena
itu disarankan agar penelitian
berikutnya bisa menambahkan

jumlah  sampel serta
menambahkan jumlah variabel
laten. Sehingga bisa

memperkuat hubungan antara

variabel pada model penelitian
2. Peneliti menginginkan untuk
penelitian terbaru
menggunakan tahun yang
lebih terbaru lagi sehingga
bisa  mengupgrade hasil
penelitian.
Penelitian ini menggunakan
SmartPLS 3.0 dimana hasil

w

pengujian boostrapingnya jika
dimasukan berkali —kali akan
menimbukan  hasil  yang
berbeda-beda sehingga akan
membingungkan peneliti yang
meneliti.

4. Penelitian ini hanya
menggunakan rumus price to
book value untuk nilai
perusahaan . sehingga nilai
perusahaan seharusnya
memiliki beberapa indikator.
Dimana PBV belum tentu
indikator yang terbaik dalam
menggambarkan nilai
perusahaan pada penelitian ini.
Oleh karna itu, pada penelitian
selanjutnya disarankan untuk
meggunakan rumus yang lain
seperti tobins-q atau yang
lainnya. Dengan  adanya
berbagai macam indikator
yang mencerminkan nilai

perusahaan, diharapkan
penelitian menemukan
variabel yang terbaik untuk
menggambarkan nilai
perusahaan sehingga

penelitian bisa semakin real
dari penelitian ini.
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