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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran
perusahaan, leverage terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan; ukuran perusahaan,
leverage terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas pada Perusahaan Sektor
Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-
2019. Sampel pada penelitian ini sebanyak 38 perusahaan dengan analisis data
menggunakan path analysis. Hasil penelitian menunjukkan ukuran perusahaan dan
leverage berpengaruh terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan; profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan; ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening; namun leverage
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
intervening.
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PENDAHULUAN

Kebutuhan manusia saat ini semakin kompleks oleh sebab itu perusahaan yang bergerak
dibidang sektor industri barang konsumsi memiliki peluang yang sangat baik untuk dapat
terus berkembang. Namun jika di lihat kinerja sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek
Indonesia berdasarkan harga indeks sejak awal tahun 2019 anjlok hingga 19,31%,
(www.cnbcindonesia.com). Hal ini menujukkan perusahaan harus merubah strateginya
untuk dapat terus bertahan dalam menghadapi persaingan.

Perusahaan dalam menghadapi persaingan wusaha harus dapat menjaga
keberlangsungan dan keunggulan perusahaan tidak terkecuali Sector industri barang
konsumsi melalui strategi keuangan yang tepat. Hal ini disebabkan peran keuangan
membantu manajer dalam mengambil keputusan dan mengevaluasi alternative operasional
yang tersedia. Sehingga pengambilan keputusan keuangan yang tepat dapat menciptakan
nilai perusahaan. Hal ini disebabkan perusahaan dengan nilai yang baik dapat bertahan lebih
lama.

Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai persepsi investor terhadap keberhasilan suatu
perusahaan yang tercermin dari harga saham perusahaan (Jihadi dkk, 2021). Oleh sebab itu
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memaksimalkan kekayaan pemegang saham adalah tujuan mendasar dari setiap perusahaan.
Namun untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham perusahaan harus
memperhatikan faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti ukuran
perusahaan dan leverage.

Ukuran perusahaan merupakan karakteristik perusahaan yang penting dan mendasar
(Dang dkk, 2019). Ukuran perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Penyebabnya
perusahan besar memiliki kekuatan pasar yang besar (Melitz & Ottaviano, 2008), selain itu,
perusahaan yang besar memiliki sumber daya yang diperlukan dan memungkinkan untuk
bereksperimen dan berinvestasi (Hadid & Hamdan, 2022). Beberapa penelitian terdahulu
yang menjelaskan adanya hungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan yaitu
penelitan yang dilakukan oleh (Hasporo & Fali, 2020). Selain berpengaruh, profitabilitas
mampu memediasi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan (Sudiyatno dkk, 2020).

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah leverage. Penggunaan
leverage erat kaitannya dengan trade-off theory yang memprediksi perusahaan meningkatkan
tingkat utang untuk memperoleh manfaat pajak sepenuhnya sampai manfaat marjinal yang
diharapkan sama dengan biaya marjinal utang yang diharapkan sehingga bedampak pada
nilai perusahaan (Gong, 2021).

Berdasarkan latarbelakang diatas yang menunjukkan adanya research gap penelitian
berupa hasil penelitian yang beragam serta besar kecilnya ukuran perusahaan dan leverage
dapat mempengaruhi nilai perusahaan, tetapi tidak dapat secara langsung mempengaruhi
nilai perusahaan namun harus melalui profitabilitas. Sehingga permasalahan dalam
penelitian ini adalah apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan, leverage terhadap
profitabilitas dan nilai perusahaan. Serta apakah ukuran perusahaan, leverage berpengaruh
terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. Secara umum, tujuan penelitian ini adalah
untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, leverage terhadap
profitabilitas dan nilai perusahaan, serta ukuran perusahaan, leverage terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas.

KAJIAN TEORITIK

Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas

Ukuran perusahaan dapat menjadi proxy dari sumber daya perusahaan, karena
perusahaan yang lebih besar memiliki lebih banyak sumber daya organisasi untuk mencapai
tujuan (Mule, 2015). Sehingga perusahaan dapat dengan mudah meningkatkan keuntungan
(profitabilitas) dengan menafaatkan sumber daya internal dan memperoleh akses
pertumbuhan yang berkelanjutan dengan skala ekonomi yang lebih luas (Subramanian &
Wasiuzzaman, 2019). Beberapa penelitian terdahulu yang menjelaskan hubungan antara
ukuran perusahaan dan profitabilitas yaitu (Sihombing dkk, 2020. Maka hipotesis yang
dibangun adalah:

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilias

Leverage dan Profitabilitas

Istilah leverage mengacu pada penggunaan biaya tetap untuk meningkatkan pendapatan
pemegang saham (Sen, 2018). Trade-off theory menunjukkan dengan meningkatkan nilai
jumlah hutang perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas, (Myers, 1977). Sehingga
semakin tinggi pendanaan dari hutang yang digunakan perusahaan, maka semakin tinggi
pula efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba (Muslimin & Sulfianty, 2022). Adapun
penelitian empiris yang menunjukkan hubungan antara leverage dan profitabilitas yaitu
penelitan yang dilakukan (Budiharjo, 2020). Hipotesis yang di bangun:

H2: Leverage berpengaruh terhadap profitabilias

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan
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Kinerja perusahaan dapat tercermin dari ukuran perusahaan, sehingga investor bersedia
membayar lebih untuk setiap lembar saham karena percaya mendapatkan return yang
menguntungkan. Pecking order theory menyatakan ukuran perusahaan yang besar
mencerminkan kemampuan pendanaan yang tinggi menyebabkan perusahaan mengurangi
tingkat penggunaan utangnya untuk memaksimalkan nilai perusahaan. selain itu, penelitian
empiris yang dilakukan (Herison dkk, 2022), menunjukkan terdapat hubungan antara ukuran
perusahaan dan nilai perusahaan. Adapun hipotesis yang dibangun yaitu:

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Leverage dan Nilai Perusahaan

Leverage berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam melakukan keputusan
pendanaan. Perusahaan dengan tingkat leverage tinggi memiliki pengaruh yang lebih tinggi
terhadap nilai perusahaan daripada tingkat leverage yang lebih rendah (Chen & Chen, 2011).
Selain itu, trade-off theory menyatakan penggunaan hutang (leverage) dapat memaksimalkan
keuntungan dari debt tax-shields dan meningkatkan nilai perusahaan. Beberapa penelitian
terdahulu yang menunjukkan adanya hubungan antara leverage dan nilai perusahaan yaitu
(Rahman, 2021). Hipotesis yang di bangun:

H4: Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Profitabilitas adalah pendapatan atau keberhasilan operasi suatu perusahaan untuk
suatu periode waktu tertentu atau kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba
(Sari & Witjaksono, 2021). Signaling theory dapat menjelaskan hubungan antara profitabilitas
dan nilai perusahaan, karena laba yang besar memberikan sinyal kepada pemegang saham
kemampuan perusahaan dalam dalam membayar deviden sehingga meningkatkan nilai
perusahaan. Selain itu, penelitian empiris (Syukur dkk, 2021) menunjukkan adanya hubungan
antara profitabilitas dan nilai perusahaan, hipotesis yang di bangun:

Hb5: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan di anggap sebagai salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
profitabilitas karena semakin besar ukuran perusahaan maka semakin mudah perusahaan
dalam memperoleh dana (Munawar, 2019). Oleh sebab itu, semakin besar peluang perusahaan
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan signaling theory, ukuran perusahaan yang
besar menunjukkan pertumbuhan dan perkembangan yang baik dengan perolehan
profitabilitas yang terus meningkat. Kondisi ini, memberikan sinyal positif kepada investor
yang berdampak pada nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan ukuran perusahaan
dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui profitabilitas, (Zuhroh, 2019), hipotesis yang di
bangun:

Hé6: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas.

Leverage, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Theory of the firm menjelaskan bahwa tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan
kekayaan atau nilai perusahaan. Hal ini dapat tercipta melalui penggunaan leverage yang
tepat. Leverage dalam istilah bisnis mengacu pada utang (leverage) atau pinjaman dana (Karim
dkk, 2021) untuk membiayai pembelian asset perusahaan. Oleh sebab itu profitabilitas
memiliki peran penting dalam keputusan leverage (Chakraborty, 2017). Pecking order theory
menyatakan perusahaan dengan profitabilitas tinggi, memiliki hutang rendah karena
perusahaan dengan profitabilitas tinggi memiliki sumber dana internal yang melimpah
(Hirdinis, 2019). Sehingga dapat disimpulkan leverage mampu meningkatkan nilai perusahaan
melalui profitabilitas (Kurniawati et al., 2021). Hipotesis yang di bangun:

H7: Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas.
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METHODOLOGI

Penelitan ini dilakukan pada Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Adapun jenis penelitian ini yaitu
peneliitan kuantitatif (Karim, 2019). Purposive sampling digunakan dengan kriteria sampel:
perusahaan listing di BEI dan memiliki laporan keuangan lengkap selama periode 2015-2019.
Sehingga diperoleh 38 perusahaan selama periode 2015-2019. Adapun analisis data
menggunakan teknik analisis jalur (path analysis) menggunakan software SPSS versi 25.

Konstruk penelitian ini secara umum menggunakan beberapa variabel yang akan diukur
dan dikategori sebagai berikut:

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

Variabel Indikator

Ukuran Perusahaan (Xi) Size = Ln (total asset)
Total Hutang

Leverage (X "9

ge (X2) DER Total Ekitas

Profitabilitas (Z) Laba Bersih
Total Aktiva
Harga Saham

Nilai Perusahaan (Y) PBV

Nilai Buku Saham

Adapun model penelitian sebagai berikut:

Ukuran
Perusahaan
(X1)
Profitabilitas Nilai
@) Perusahaan
(Y)

Leverage

(X2)

Gambar 1. Model Penelitian.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil olahan data dengan menggunakan SPSS Versi 25 di peroleh hasil:
Model 1. Uji Struktur Ukuran Perusahaan, Leverage dan Profitabilitas

Tabel 2. Hasil Uji Koefisen Determinasi Model 1
Model Summary®

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 3692 136 125 85195

a. Predictors: (Constant), leverage, ukuran perusahaan
b. Dependent Variable: profitabilitas
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Tabel 3. Hasil Uji Pengaruh Langsung Model 1

Coefficientsa
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -8.278 1.270 -6.516 .000
ukuran 199 .044 346 4524 .000
perusahaan
leverage -.168 .078 -.165 -2.161 .032

a. Dependent Variable: profitabilitas
Model 2. Uji Struktur Ukuran Perusahaan, Leverage, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Tabel 4. Hasil Uji Koefisen Determinasi Model 2
Model Summary®

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate

1 .643a 413 401 1.00557

a. Predictors: (Constant), profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan

b. Dependent Variable: nilai perusahaan

Tabel 5. Hasil Uji Pengaruh Langsung Model 2

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -3.022 1.700 -1.778 .078
ukuran 199 .055 243 3.597 .000
perusahaan
leverage 226 .093 156 2433 .016
profitabilitas 731 .097 512 7.559 .000

a. Dependent Variable: nilai perusahaan

1.

Tabel 6. Hasil Estimasi Besarnya Pengaruh Variabel X Terhadap Y dan Z

Model H{;:;;ggg? Koefisien Sig R2 Hasil
Z — X3 0,346 0,000 H1 Diterima
1 Z—Xa -0,165 0,032 0,136 H2 Diterima
Y —Xi 0,243 0,000 H3 Diterima
2 Y — Xz 0,156 0,016 0,413  H4 Diterima
Y«—Z 0,512 0,000 Hb5 Diterima
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Koefisien Jalur
Sumber: Data Diolah 2022

Tabel 7. Hasil Estimasi Besarnya Pengaruh Variabel X Terhadap Y Melalui Variabel Z

Pengaruh .
Mediasi Langsung Tidak langsung Total
Y—Z—X; 0,243 0,346 x 0,512 = 0.177 0,243 + 0.177 = 0.420
Y—Z—Xo 0,156 -0,165 x 0,512 = -0.084 0,085 + 0,287 = 0.072

Sumber: Data Diolah 2022

Tabel 8. Hasil Analisis Variabel Mediasi dan Sobel Test

Model Sobel Test Z-Score a = 0,05 Hasil
Y«—Z—Xy 4,38259004 1,96 H6 Memediasi
Y—Z+—X -1,96356607 1,96 H7 Tidak Memediasi

Sumber: Data Diolah 2022.

Adapun perhitungan menggunakan calculator sobel test sebagai berikut:

mediator mediator
variable variable
R - ] A 8
SEA SE, SEA (Sg,
independent \ ) .| dependent independent \ d .| dependent
variablo variable variable variable

i

SEA:O SEA:O
SEg: 9 (2]

1
Calculate! Calculate!

Sobel test statistic: 4.38259004
One-tailed probability: 0.00000586
Two-tailed probability: 0.00001173

Sobel test statistic: -1.96356607
One-tailed probability: 0.02479022
Two-tailed probability: 0.04958043

Gambar 2. Calculator sobel test

Pengaruh Ukuran Perusahaan (X1) Terhadap Profitabilitas (Z)

Berdasarkan Tabel 6 menujukkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
profitabilitas, disebabkan perusahaan sektor industri barang konsumsi periode 2015-2019
kategori perusahaan besar. Hal ini ditunjukkan dari besarnya total asset yang dihasilkan
perusahaan. Berdasarkan, teori signalling semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka
semakin mudah perusahaan mendapatkan sumber dana yang diperlukan untuk aktivitas
operasional perusahaan sehingga berdampak pada profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian
ini didukung oleh penelitian (Kurniawati dkk, 2021).

Pengaruh Leverage (X2) Terhadap Profitabilitas (Z)

Berdasarkan Tabel 6 menujukkan leverage bepengaruh terhadap profitabilitas
menunjukkan perusahaan sektor industri barang konsumsi, mampu memanfaatkan
hutangnya secara optimal dalam mendanai kegiatan operasional perusahaan sehingga dapat
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meningkatkan profitabilitas. Hutang dapat meningkatkan efektifitas perusahaan dalam
menghasilkan laba (Gong, 2012).

Pengaruh Ukuran Perusahaan (X1) Terhadap Nilai Perusahaan (Y)

Berdasarkan Tabel 6 menujukkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan karena ukuran perusahaan yang semakin besar membuat semakin mudah
memperoleh sumber pendanaan yang bersifat internal maupun eksternal. Selain itu,
perusahaan memiliki asset besar yang dapat digunakan secara optimal sehingga
mempengaruhi nilai perusahaan dengan adanya kenaikan harga saham (Hirdinis, 2010). Asset
perusahaan yang besar dan dikelola secara optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan
serta mengakibatkan harga saham tinggi dibandingkan nilai bukunya.

Pengaruh Leverage (X2) Terhadap Nilai Perusahaan (Y)

Berdasarkan Tabel 6 menujukkan leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan
disebabkan penggunaan leverage pada perusahaan sektor industri barang konsumsi sebagai
sumber pendanaannya mampu memberikan manfaat dalam bentuk penghematan pajak
sehingga berdampak pada nilai perusahaan. Trade-off theory menyatakan penggunaan hutang
(leverage) dapat memaksimalkan keuntungan dari debt tax-shields dan meningkatkan nilai
perusahaan (Husna & Satria, 2019).

Pengaruh Profitabilitas (Z) Terhadap Nilai Perusahaan (Y)

Berdasarkan Tabel 6 menujukkan Profitabilitas berperngaruh terhadap nilai perusahaan
disebabkan perusahaan mampu menghasilkan laba dari penjualan dan investasi. Jika laba
perusahaan yang digunakan semakin tinggi menunjukan kinerja perusahaan semakin baik.
Semakin baik kinerja perusahaan menciptakan respon yang positif kepada investor dan
membuat harga saham semakin meningkat sehingga berdampak terhadap nilai perusahaan.
Hal ini sesuai signaling theory, menjelaskan perusahaan dengan kemampuan untuk
menghasilkan dan meningkatkan laba secara stabil merupakan sinyal positif bagi investor
mengenai kemampuan perusahaan dalam dalam membayar deviden sehingga meningkatkan
nilai perusahaan (Ismail dkk, 2022).

Pengaruh Ukuran Perusahasan (X1) Terhadap Nilai Perusahaan (Y) Dengan Profitabilitas
(Z) Sebagai Variabel Intervening

Berdasarkan Tabel 8 menujukkan profitabilitas memediasi ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan, disebabkan ukuran perusahaan yang besar memberikan kepercayaan pasar
pada perusahaan dan membuat investor tertarik untuk berinvestasi sehingga dapat
meningkatkan profitabilitas perusahaan dan berdampak pada nilai perusahaan. Menurut
signaling theory, ukuran perusahaan menggambarkan pertumbuhan dan perkembangan
sehingga memberikan sinyal positif bagi investor untuk berinvestasi sehingga dapat
meningkatkan profit perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan
merupakan salah satu faktor yang menjadi pertimbangan investor untuk berinvestasi (Sen,
2018).

Pengaruh Leverage (X2) Terhadap Nilai Perusahaan (Y) Dengan Profitabilitas Sebagai
Variabel Intervening

Berdasarkan Tabel 8 menujukkan Profitabilitas tidak memediasi leverage terhadap nilai
perusahaan, disebabkan leverage merupakan salah satu alternatif sumber pendanaan selain
menggunakan ekuitas. Selain itu, debt to equity ratio perusahaan sektor industri barang
konsumsi selama lima tahun kecenderungan mengalami penurun. Kondisi ini menunjukkan
perusahaan lebih mimilih ekuitas dalam mengelola operasional perusahaan untuk
menghasilkan profit karena penggunaan leverage memiliki risiko yang tinggi dibandingkan
keuntungan yang diperoleh (Miller, 1977). Semakin tinggi hutang semakin berisiko
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perusahaan menghadapi kebangkrutan akibat tidak mampu membayar kewajibannya berupa
bunga dan pokok (Chakraborty, 2017). Pecking order theory menyatakan perusahaan lebih
memilih menggunakan pendanaan internal sebagai sumber pendanaan, namun jika
pendanaan eksternal diperlukan perusahaan menerbitkan surat berharga terlebih dahuluy,
karena adanya perlambatan ekonomi yang menyebabkan profitabilitas perusahaan menurun.
Hasil penelitian ini didukung oleh (Sihombing et al., 2020).

SIMPULAN

Hasil penelitian yang telah dilakukan Pada Perusahaan Sektor Industri Barang
Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019 diperoleh: Ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas; Leverage berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas; Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan; Leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan; Profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan; Ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening;
Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai
variabel intervening.

Berdasarkan hasil penelitan yang diperoleh, untuk penelitian selanjutnya menguji
variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti penggunaan ekuitas dan tax-
shields. Selain itu objek penelitan yang berbeda seperti perusahaan jasa atau UMKM.
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