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PERANAN PROFITABILITAS DALAM MEMEDIASI HUBUNGAN ANTARA
KEBIJAKAN UTANG DAN NILAI PERUSAHAAN PADA SEKTOR BARANG
KONSUMEN PRIMER DAN KESEHATAN YANG TERDAFTAR
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%(eéﬁu jakan utang merupakan suatu kebijakan yang dilakukan oleh manajer untuk mendanai kebutuhan investasi

p;er;uégh@n Pada saat ini masih ditemukan hubungan yang tidak konsisten antara kebijakan utang dengan nilai
ge@sghaan Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana peranan profitabilitas dalam
m@nedlagl pehgaruh dari kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. Teori yang mendasari penelitian ini
§d§ah teori agensi dan teori MM. Teori keagenan menyatakan bahwa melalui kebijakan utang perusahaan
Hagata‘néhgurangl masalah agensi sehingga dapat meningkatkan nilai perusahan, dan teori MM dengan pajak
(@e?\ygla“@an bahwa melalui kebijakan utang perusahaan memperoleh penghematan pajak sehingga dapat
meningkatkargnilai perusahaan. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan pada sektor barang konsumen
gng]ez dan kesehatan yang terdaftar di BEI Periode 2019-2020, dengan total sampel akhir 56 perusahaan atau
112 Lgufoanallsw Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling dengan cara
memilih sampel tertentu yang memenuhi kriteria. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adﬁaﬁ 'uji statistika deskriptif, uji pooling data, uji asumsi klasik, Uji F, Uji koefisien determinasi R?, Uji t,
daEEP;ﬁth Analysis dengan menggunakan program IBM SPSS Statistics 20. Dalam penelitian ini hasil uji model
(uji- pmollng data, uji asumsi klasik, dan Uji F, Uji koefisien determinasi R?) menyatakan bahwa model
peﬁelglan inig signifikan namun memiliki model yang lemah. Uji hipotesis (Uji t dan Path Analysis)
m@ unakar tingkat signifikansi 15%. Penelitian ini menemukan bahwa kebijakan utang berpengaruh secara
negatif tidak ssignifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan utang berpengaruh secara negatif signifikan
terfiadap profitabilitas, profitabilitas berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan
pl’@fléblhtas gapat memediasi hubungan antara kebijakan utang terhadap nilai perusahaan.

K&ja ?kunm : Kebijakan Utang, Profitabilitas, Nilai Perusahaan
ABSTRACT

‘Yerw
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Degt“éollcy i5a policy carried out by managers to fund the company's investment needs. At this time, there is
stilt aR inconSistent relationship between debt policy and firm value. The purpose of this study was to determine
hoﬁ/ me rolezof profitability in mediating the effect of debt policy on firm value. The theory underlying this
re%anch is dgency theory and MM theory. Agency theory states that through debt policy the company can
reducg agency.problems so that it can increase the value of the company, and the MM theory with taxes states
tha‘f tﬁrough debt policy the company obtain tax shield so that it can increase the value of the company. The
objgects in thigstudy are companies in the primary and health consumer goods sector listed on the IDX for the
2019-2020 period, with a total final sample of 56 companies or 112 units of analysis. The sampling technique
in this resear€h is purposive sampling by selecting certain samples that meet the criteria. The data analysis
technique usgd in this research is descriptive statistical test, data pooling test, classical assumption test, F test,
R2 determination coefficient test, t test, and Path Analysis using the IBM SPSS Statistics 20 program. In this
study, the results of the model test (data pooling test, classical assumption test, and F test, R2 coefficient of
determination;test) stated that this research model was significant but had a weak model. Hypothesis testing (t
test and PathsAnalysis) used a significance level of 15%. This study finds that debt policy has a negative and
insignificant@ffect on firm value, debt policy has a significant negative effect on profitability, profitability has
a positive angd significant effect on firm value, and profitability cannot mediate the relationship between debt
policy and firm value.

Keywords: Debt Policy, Profitability, Firm Value
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17 Pendahuluan

Tujuan dari sebuah perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai dari perusahaan tersebut, nilai
tersebut dapat dicerminkan melalui harga saham di pasar, semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi
pula nilaifdari perusahaan tersebut.

. o Salahesatu faktor yang memengaruhi nilai perusahaan dan menjadi perhatian para peneliti dibidang
jjkfssuangan adalah kebijakan utang, menurut teori MM dengan pajak yang diperkenalkan oleh Franco
3 I\@odlgllam dan Merton Miller pada tahun 1958, perusahaan dengan utang akan berdampak positif terhadap
ai pertsahaan karena adanya penghematan pajak. Namun menurut pecking order theory yang
Sdi erkenatkan oleh Stewart Myers dan Nicolas Majluf pada 1984 mengatakan bahwa pendanaan melalui
gu@ngmerupakan pilihan terakhir, karena perusahaan yang didanai oleh utang akan mengalami penurunan

SniaisperlSahaan, karena semakin tinggi tingkat utang maka semakin tinggi pula risiko kegagalan

unﬁ

9

:ngte%du BEI pada tahun 2018, menemukan bahwa kebijakan utang berpengaruh positif terhadap nilai
Lapgrusahaan Namun penelitian yang dilakukan oleh Dewi pada perusahaan perbankan yang go-public di
>Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019, menemukan hasil yang berbeda di mana pengaruh kebijakan utang
%t@méﬁap pilai perusahaan adalah negatif. Demikian pula penelitian yang dilakukan oleh Hertina, Hidayat,
3q§n ustika pada perusahaan-perusahaan di sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
ilrﬂtio%ema pada tahun 2019 menemukan bahwa kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap nilai

Sperusahash,

e

g = Tabel 1.1

= 3 Data DER dan PBV Perusahaan Barang Konsumen Primer dan Kesehatan

0 3 yang Terdaftar di BEI Periode 2019-2020

c § Kode Nama Perusahaan PBV | PBV | DER | DER
§ g Perusahaan 2019 2020 | 2018 | 2019
g b MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. 28.23 | 1585 | 142 | 150
~ 0 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 50.60 | 54.88 | 2.243 | 2.235
2- B ULTJ Ultra Jaya Milk Industry Tbk. 3.72 354 | 020 | 0.17
¢  RLBF Kalbe Farma Tbk. 475 | 397 | 019 | 0.20
2 g SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido 6.41 576 | 0.120 | 0.151
é j PEHA Phapros Thk. 1.12 182 | 1.04 | 1.46
5 ¢ Sumber: Lampiran 2

— 3

S Pada=tabel 1.1 terdapat fenomena-fenomana yang menggambarkan hubungan yang tidak konsisten
oantara kehijakan utang dengan nilai perusahaan telah terjadi akhir-akhir ini pada indsutri kesehatan dan
~barang kensumen primer. Fenomena tersebut terlihat ketika perubahana nilai perusahaan dikaitkan dengan
kebijakaf’utang tahun sebelumnya.

Selaifitu tabel 1.1 juga menunjukan bahwa seharusnya selama masa pandemic, yang merupakan krisis
kesehatam perusahaan-perusahaan di sektor kesehatan tidak terdampak dan mengalami pertumbuhan,
demikianzpula perusahaan-perusahaan di sektor barang kebutuhan primer juga tidak terdampak secara
langsung= Akibat adanya prospek tumbuh lebih pada perusahaan-perusahaan tersebut maka pendanaan
investasi-perusahaan yang lebih tepat adalah menggunakan utang karena biaya pengembangan pada emisi
saham biasa lebih tinggi dibandingkan dengan biaya pada emisi obligasi, hal ini sesuai dengan pernyataan
Modigliani dan Miller dalam teori MM dengan pajak pada preposisi I1.

Berdasarkan teori, penelitian dan fenomena tersebut terlihat bahwa hubungan kebijakan utang
terhadapspilai perusahaan tidak konsisten. Adanya gap tersebut menunjukkan bahwa ada faktor lain yang
memengaruhi hubungan kebijakan utang dengan nilai perusahaan, profitabilitas merupakan salah satu
faktor yaiig dipengaruhi oleh kebijakan utang dan memengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas sebuah
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perusahaan dapat dipengaruhi oleh kebijakan utang melalui biaya bunga, selain itu profitabilitas juga dapat
meningkatkan nilai perusahaan, pernyataan tersebut sesuai dengan penelitian Lubis, Sinaga, dan Sasongko
pada sektor perbankan di tahun 2017, yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan-terhadap nilai perusahaan dan berdasarkan penelitian Sukmayan pada perusahaan properti dan
real estate-yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2017, menyatakan bahwa DER berpengaruh
s@nifika@ ;dan positif terhadap ROE.

e

S g Berdasarkan keterangan tersebut maka kebijakan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan apabila
@penggunagn utang tersebut mampu meningkatkan profitabilitas dari perusahaan tersebut, sehingga
=profitabilitas cocok untuk digunakan sebagai variabel intervening yang memediasi hubungan kebijakan
wu@niterhadap nilai perusahaan.

0 C

525 @etode Penelitian

%.gObjek Penelitian

S =

. > Berdasarkan latar belakang masalah, maka objek penelitian ini adalah perusahaan barang konsumen
Jrimer dan kesehatan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai dengan 2020.
“Pérusahaan sektor barang konsumen primer dan kesehatan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia

cefjumlah 116 perusahaan.
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& Desain Penelitian

C
o

W

> Desain penelitian adalah rencana awal pengumpulan, pengukuran, dan analisis data dan membantu
efelitiClntuk membuat pilihan-pilihan penting dalam penelitian.

(@]

i2 Tingkat Perumusan Masalah

© Penilitian ini merupakan studi formal karena jika dilihat dari perumusan masalahnya,
penelitian ini hanya melakukan pengujian hipotesis dan menjawab batasan masalah.

iic Metode Pengumpulan Data

Peneliti menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui pengamatan terhadap laporan
ketdangan tahunan perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2019-2020, sehingga metode yang
digunakan untuk mengumpulkan data dalam penelitian ini adalah observasi.

iii. Pengendalian Variabel Penelitian

Penelitian dikaregorikan sebagai ex post facto design karena variabel dalam penenlitian ini
merupakan data perusahaan pada laporan keuangan perusahaan sehingga peneliti tidak dapat
nmiengubah atau mengontrol variabel dalam penelitian.

ivy Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh kebijakan utang terhadap nilai
perusahaan yang dimediasi oleh profitabilitas. Oleh karena itu penelitian ini termasuk dalam studi
deskriptif.

:Jaquins uexingaAuaw uep uexwnjuedsusw eduey 1ul sin) ey yn

¥, Dimensi Waktu

Data dalam penelitian ini berasal dari periode waktu tertentu 2019-2020 dan berasal dari
beberapa perusahaan yang berbeda sehingga penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian time-
series dan cross-sectional.

viz Ruang Lingkup Penelitian

Kesimpulan dalam penelitian ini diambil dari hasil analisis dan pembahasan berdasarkan data
yang dikumpulkan sehingga penelitian ini termasuk dalam studi statistik.

viiez Lingkungan Penelitian

= Lingkungan dalam penelitian ini adalah nyata yaitu perusahaan yang terdaftar di BEI pada
tahun 2019-2020, sehingga penelitian ini dikategorikan ke dalam penelitian lapangan.
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C. Variabel Penelitian

Variabel-variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniueduaw edue) 1ul siny eAJey yninias neje ueibeqgas diynbusw Buedeyiq *|

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

i~)Kebijakan utang (DER)

- Kebijakan utang adalah kebijakan yang diambil perusahaan mengenai pendanaan untuk
menjalankan operasionalnya dengan cara menggunakan utang, untuk selanjutnya kebijakan utang
akan diposisikan sebagai variabel independen. Dalam penelitian ini peneliti menggunakan rasio
Debt to Equity Ratio untuk mengukur kebijakan utang perusahaan, DER diukur menggunakan
Fumus:

Total utang
Ekuitas

Sumber: Horne & John (dalam Febrianda 2019)

DER =

»n Karena peneliti ingin melihat dampak kebijakan utang secara keseluruhan dalam tahun
tersebut, maka peneliti menggunakan rata-rata utang dan rata-rata ekuitas untuk menghitung nilai
DER di tahun tersebut agar hasilnya lebih relevan. Nilai rata-rata diperoleh dengan
menjumlahkan nilai di awal tahun dan nilai di akhir tahun, lalu dibagi dua.

it? Nilai Perusahaan (PBV)

= Nilai perusahaan adalah nilai yang diberikan investor kepada perusahaan, biasanya nilai
tersebut terlihat pada harga saham perusahaan di pasar, semakin tinggi harganya artinya semakin
Pesar nilai perusahaan dari pandangan investor, untuk selanjutnya nilai perusahaan akan
diposisikan sebagai variabel dependen. Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur
menggunakan Price to Book Value dengan rumus:

Harga Saham
Nilai Buku

Nilai buku saham dapat dihitung dengan rumus:

PBV =

Ekuitas
Jumlah Saham Beredar

Sumber: Arif Sugiono (dalam Rofifah 2020)

Nilai Buku =

= Perhitungan nilai buku dihitung menggunakan nilai rata-rata jumlah ekuitas dibagi rata-rata
4umlah saham beredar. Sedangkan untuk harga saham dilihat pada akhir tahun.

ifi: Profitabilitas (ROE)

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menggunakan modal yang dimilikinya untuk
unenghasilkan laba, untuk selanjutnya kebijakan utang akan diposisikan sebagai variabel
thtervening. Untuk menghitung rasio profitabilitas dalam penelitian ini peneliti menggunkan
“Return On Equity dengan rumus:

Laba Bersih
ROE = ——— x 100%
Ekuitas

Sumber: Manurung (2021:60-61)

Nilai laba bersih diambil pada akhir tahun karena sudah mencerminkan kinerja perusahaan
gelama satu tahun, Sedangkan Nilai Ekuitas dihitung menggunakan rata-rata dengan
=menjumlahkan nilai ekuitas di awal dan nilai ekuitas diakhir tahun, lalu dibagi dua.

D. Teknik Pengambilan Sampel

Pairposive sampling merupakan teknik yang digunakan dalam penelitian ini untuk mengambil

sampel.Purposive sampling adalah metode pengambilan sampel non-probabilitas, di mana tidak setiap
anggotay dalam populas mendapatkan peluang yang sama untuk dijadikan sampel. Pada metode
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purposive sampling pengambilan sampel menggunakan Kriteria tertentu. Kriteria pengambilan sampel
adalah:

i. Perusahaan pada sektor barang konsumen primer dan kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
IndOhesia (BEI) periode 2019-2020

-ti. Permsahaan yang memiliki laporan keuangan yang lengkap.
o . Periisahaan yang memiliki laba positif
S ;)14\/ Perdsahaan yang memiliki utang.
éﬁ LDﬁ.ITeknik Pengumpulan Data
ié % Data pada penelitian ini dikumpulkan dengan mengamati data panel yang terdiri atas
§ heberapa objek dalam periode waktu tertentu. Data panel diperoleh dari laporan keuangan
2 @e@sahaan yang akan diambil melalui http://www.idx.co.id. Apabila di dalam laporan
= ckegangan itu terdapat penyampaian data menggunakan valuta asing maka data laporan
= %egangan tersebut akan dikonversi ke dalam rupiah dengan menggunakan kurs Bank Indonesia.
232 ﬁasﬂ Penelitian
%P%n@ruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan
;D 5 Ig'lasn penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan utang berpengaruh secara negatif dan signifikan

gte?h@ap Ailai perusahaan, berdasarkan Tabel uji t kebijakan utang yang diproksikan oleh Debt to Equity
QF&U@ memiliki nilai t yang negatif dan nilai signifkansi 0.134 < 0.15, hasil penelitian ini sejalan dengan
mSﬁptarlanl (2017), Mainul Q (2018), dan Andar & Wahidahwati (2021). Namun berdasarkan uji statistika
wdéskriptifssebanyak 57.5% perusahaan memiliki nilai PBV di bawah rata-rata sebesar 2.63 dan sebanyak
:6§ 2% perusahaan memiliki nilai DER di bawah rata-rata sebesar 0.99, sehingga bahwa perusahaan dengan
mﬁal DERiyang rendah akan menyebabkan nilai PBV yang rendah pula, maka dapat disimpulkan secara
statistika deskriptif kebijakan utang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil
'gagtara ujiStatistika deskriptif dan analisis regresi multivariabel terjadi karena besarnya standar deviasi dari
DvSrlabeI kebijakan utang dan nilai perusahaan yakni sebesar 0.911 dan 1.92. Selain itu kebijakan utang
”dHasa kurang tepat untuk mendanai investasi perusahaan pada periode penelitian ini karena setelah
Smemasukintahun 2020 perusahaan akan menerima banyak risiko bisnis dari pandemi Covid-19 sehingga
xnﬁnfaat penghematan pajak dari penggunaan utang yang diterima perusahaan lebih kecil dibandingkan
<r@ko bisnis yang diterima.

3P§ngaruh kebijakan utang terhadap profitabilitas

;3 = Hastpenelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan utang berpengaruh secara negatif dan signifikan
:t@hadap profitabilitas, berdasarkan Tabel uji t kebijakan utang yang diproksikan oleh Debt to Equity Ratio

&memilikishilai t yang negatif dan nilai signifkansi 0.0505 < 0.10, Maka penjelasan hubungan utang dengan
Snilai pergsahaan tidak dapat menggunakan teori MM karena kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap
Dngai perusahaan berdasarkan hasil uji t, dan hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Mainul Q (2018).

E]

e

% Namun berdasarkan uji statistika deskriptif sebanyak 52.8% perusahaan memiliki nilai ROE di bawah
Srata-rata“sebesar 13.58% dan sebanyak 63.2% perusahaan memiliki nilai DER di bawah rata-rata sebesar
~0.99, sehifigga bahwa perusahaan dengan nilai DER yang rendah akan menghasilkan tingkat profitabilitas
yang rendah pula, maka dapat disimpulkan secara uji statistika deskriptif kebijakan utang berpengaruh
positif techadap profitabilitas. Perbedaan antara uji statistika deskriptif dan analisis regresi multivariabel
terjadi karena variabel kebijakan utang yang diukur menggunakan DER memiliki standar deviasi yang
besar, di-fnana 46.8% perusahaan yang memiliki jumlah utang jauh di atas rata-rata sehingga pengaruhnya
lebih besar dibandingkan dengan 63.2% yang berada di rata-rata tersebut.

Jode)

Pengardh. profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Hasil” penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadapZpilai perusahaan, berdasarkan Tabel uji t profitabilitas yang diproksikan oleh Return on Equity
memilikiZnilai t yang positif dan nilai signifkansi 0.000 < 0.05. Berdasarkan uji statistika deskriptif
sebanyak's2.8% perusahaan memiliki nilai ROE di bawah rata-rata sebesar 13.58% dan sebanyak 57.5%
perusahaam memiliki nilai PBV di bawah rata-rata sebesar 2.61, sehingga bahwa perusahaan dengan nilai
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"OWMIg| uizi eduey

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

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

profitabilitas yang rendah akan berdampak pada nilai PBV yang rendah pula, maka dapat disimpulkan
hasil analisis regresi multivariabel dan uji statistika deskriptif memiliki hasil yang sama. Hasil penelitian
ini sejalan dengan penelitian Sucipto (2018), Mainul Q (2018), Sukmayan (2018), Fadillah & Patuh
(2019), Saleh (2020), Andar & Wahidahwati (2021), Irawati (2021), Priyanto (2021), dan Pramudita
(2021).

@P@’lgaruh profitabilitas dalam memediasi hubungan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan

Q

d

§ HasilSpenelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dapat memediasi hubungan kebijakan utang
ghadap nilai perusahaan, berdasarkan path analysis pengaruh tidak langsung antara kebijakan utang
jhagap atlai perusahaan melalui profitabilitas sebesar -0.08112, pengaruh tersebut dinyatakan signifikan
jkgre@ nifai t hitung pada hasil sobel test lebih besar dibandingkan nilai t tabel. Hasil penelitian ini sejalan
Sdengan pénelitian Fadillah & Patuh (2019), dan Andar & Wahidahwati (2021).

o 0w O

<4 Kesimpulan dan Saran

ue'_dpugﬁue
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Kesimpulan pada penelitian ini adalah

Kebijakan utang memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan utang memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas.
Profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas mampu memediasi pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan.

buerRFbRpan

. Saran

Berdasarkan kesimpulan di atas, maka penulis menyadari bahwa masih banyak kekurangan yang
~dapat diperbaiki dalam penelitian ini. Oleh karena itu penulis memberikan beberapa saran untuk peneliti
Zyang tertarik untuk melanjutkan penelitian.

Ut singeAuey yninjes neje ueige

i. SHubungan antara variabel dalam model termasuk dalam golongan lemah. Oleh karena itu
penulis menyarankan untuk penelitian selanjutnya agar peneliti menambah jumlah sampel,
mengubah variabel laten, dan menambah jumlah variabel laten.

ii. dKebijakan utang memiliki pengaruh yang negatif terhadap nilai perusahaan sehingga tidak
sesuai dengan teori MM, oleh karena itu penulis menyarankan agar untuk penelitian selanjutnya
peneliti menggunakan teori pecking order dalam menjelaskan hubungan kebijakan utang
terhadap nilai perusahaan.

iii. Indikator yang digunakan dalam mengukur variabel. Dalam penelitian ini penulis hanya
menggunakan satu indikator untuk mengukur setiap variabel. Penggunaan indikator DER, ROE,
dan PBV dalam penelitian ini belum tentu merupakan indikator yang terbaik sehingga penulis
Mmenyarankan untuk penelitian selanjutnya peneliti menambah jumlah indikator untuk setiap
variabel atau menggunakan indikator selain yang digunakan di dalam penelitian ini.

iv.geBerdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa kebijakan utang ini dirasa kurang tepat
tintuk digunakan saat pandemi karena risiko bisnis ketika pandemi lebih besar dari manfaat
penghematan pajak. Oleh karena itu untuk mencari struktur modal yang optimal dalam kondisi
pandemi menggunakan teori trade-off.

v.=*Merubah Fokus penelitian, untuk penelitian berikutnya disarankan peneliti mengubah fokus
penelitian dan menyelesaikan masalah konflik antara pemegang saham dengan kreditur.
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