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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahuipengaruh leverage dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada
perusahaan industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia.Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia yang
berjumlah 46 perusahaan periode 2014-2017. Teknik penentuan sampel yang digunakan
adalah purposivesampling, sehingga sampel akhir yang didapatkan adalah 21 perusahaan
yang tergabung dalam industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2014-
2017.Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur dan uji
Sobel. Hasil analisis menunjukkanbahwa leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
profitabilitasdan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.
Leverage,ukuran perusahaandan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Profitabilitas secara signifikan memediasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan serta profitabilitas secara signifikan memediasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, nilai perusahaan

ABSTRACT

The purpose of this study was to determine the effect of leverage and firm size on firm
value with profitability as intervening variable on consumer goods industry in the
Indonesian Stock Exchange. The population in this study are companies in the consumer
goods industry Indonesian Stock Exchange amounted to 46 companies 2014-2017.
Sampling technique used was purposive sampling, so that the final sample that is obtained
is 21, a company incorporated in consumer goods industry in Indonesian Stock Exchange
2014-2017. Data analysis technique used in this research is path analysis and Sobel test.
The result shows that leveragehas significant negative effect on profitability and firm size
has significant positive effect on profitability. Leverage, firm size, and profitability have
significant positive effect on firm value. Profitability mediates the effect of leverage on firm
value significantly and profitability also mediates the effect of firm size on firm value
significantly.

Keyword :leverage, firm size, profitability, firm value
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PENDAHULUAN

Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI) pada akhir bulan Juli 2018
total perusahaan yang telah mencatatkan sahamnya di pasar moda adalah
sebanyak 594 perusahaan. Ini berarti bahwa semakin banyak perusahaan yang
mendaftar semakin tinggi pula persaingan bagi para pengusaha di Indonesia.
Persaingan tersebut membuat setiap perusahaan semakinmeningkatkan kinerja
agar tujuan perusahaannya dapat tetap tercapai (Rudanggadan Sudiartha, 2016).
Suatu  perusshaan akan seladu  berussha untuk mencapai  tujuan
perusahaannya. Adapun tujuan perusahaan baik tujuan jangka panjang yaitu
dengan meningkatkan nilai perusahaan dan mensejahterakan pemegang saham,
maupun tujuan jangka pendek yaitu dengan memaksimalkan laba perusahaan.
Perusahaan yang sudah go publicmenarik perhatian investor cenderung dengan
cara meningkatkan nilai perusahaan (Pramana dan Mustanda, 2016). Nilai
perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan dijual. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran
yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. Bagi perusahaan yang menerbitkan
saham di pasar modal, harga saham yang diperjua-belikan di bursa merupakan
indikator nilai perusahaan (Wiagustini, 2014: 9).

Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi nilai suatu perusahaan.
Leverage adalah salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.
Solvabilitas atau leverage adalah mengukur sgjauh mana perusahaan dibiayai
dengan hutang (Wiagustini, 2014:85).Perusahaan dapat menggunakan leverage

untuk memperolen modal guna mendapatkan keuntungan yang lebih
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tinggi(Suwardika dan Mustanda, 2017). Adanya perlindungan pajak membuat
pengelolaan leverage sangatlah penting karena tingginya penggunaan leverage
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Setiadewi dan Purbawangsa, 2015).
Leverage secara signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, hal ini
sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Suwardika dan Mustanda
(2017), Pratama dan Wiksuana (2016), serta Cheng dan Tzeng (2011). Hasil yang
berlawanan didapatkan oleh Rahmadani dan Rahayu(2017) memperoleh hasil
bahwa leverage mempunya pengaruh yang negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan, namun penelitian yang dilakukan oleh Cherytaet al. (2017)
menemukan hasil bahwa secara signifikan leverage tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Nilai perusahaandapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Ukuran
perusahaan mencakup besar kecilnya sebuah perusahaan yang diperlihatkan oleh
aset, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan dan total aset rata-rata (Dewi dan
Badjra, 2017). Perusahaan besar secara umum akan mengungkapkan informasi
yang lebih luas karena perusahaan besar memiliki banyak investor.Tingkat
kemudahan perusashaan memperoleh dana dari pasar modal dapat ditentukan
daribesar kecilnya ukuran perusahaan (Setiawati dan Lim, 2018). Kemudahan
tersebut merupakan sebuah informasi yang menguntungkan bagi investor dalam
pengambilan keputusan investass dan nantinya akan mempengaruhi nilai
perusahaan pada waktu yang akan datang (Nurhayati,2013).Novari dan Lestari
(2016), Putu et al. (2014),serta Rizgia et al. (2013) memperoleh hasil bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
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yang bertentangan ditemukan oleh Setiadharma dan Machali (2017),Farooq
danMasood (2016), sertaWinarto (2015)yang memperoleh hasil bahwa ukuran
perusahaan secara signifikan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba atau
ukuran efektivitas pengelolaan manag emen perusahaan. Kemampuan memperoleh
laba bisa diukur dari modal sendiri maupun dari seluruh dana yang diinvestasikan
ke dalam perusahaan (Wiagustini, 2014:86).Peningkatan laba akan memberikan
sinya positif kepada investor bahwa perusahaan tersebut menguntungkan dan
diharapkan mampu untuk memberikan kesegjahteraan kepada pemegang saham
melalui pengembalian saham yang tinggi (Pramana dan Mustanda, 2016).
Penelitian yang dilakukan oleh Andawasatyaet al. (2017),Sucuahi dan
Cambarihan (2016),Sabrin et al. (2016), Ulum (2015), Setiadewi dan
Purbawangsa (2015), Hermuningsih (2013), serta Chen dan Chen (2011)
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi profitabilitas, salah satunya adalah
leverage. Penambahan hutang dapat meningkatkan kemampuan perusahaan untuk
memperoleh laba, karena dana yang tersedia untuk operasional perusahaan
menjadi lebih besar. Hal tersebut menunjukkan bahwa leverage memiliki
pengaruh terhadap profitabilitas, selama laba yang dihasilkan perusahaan masih
lebih besar dari biaya bunga(Ardiansyah, 2017). Hasil penelitan ini sgjalan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Kartikasari dan Merianti (2016),Pratama

dan Wiksuana (2016),serta Nadeem et al. (2015) yang menemukan hasil serupa
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yaitu leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Berbeda
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Adyatmika (2017), Purnamasari
(2017), serta Putra dan Badjra (2015) yang memperoleh hasilbahwaleverage
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas.

Profitabilitas juga dipengaruhi oleh faktor ukuran perusahaan. Ukuran
perusahaan dapat dilihat dari total aset perusahaan. Semakin besar ukuran
perusahaan, maka semakin besar probabilitas untuk melakukan peningkatan laba
(Ambarwati dkk., 2015). Perusahaan dengan aset yang besarberpotensi untuk
menghasilkan laba yang lebih baik karenadari adanya aset tersebut dapat
meningkatkan kapasitas produks perusahaan (Purnamasari dan Fitria, 2015).
Pratama dan Wiksuana (2016) memperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Setiadewi dan Purbawangsa (2015) yang
memperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan
terhadap profitabilitas.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya masih menunjukkan adanya hasil
yang tidak konsisten terkait dengan pengaruh leverage dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan, sehingga diindikasikan adanya variabel lain yang
mempengaruhi  hubungan diantara kedua variabel tersebut terhadap nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini profitabilitas digunakan sebagai variabel
mediasi karena leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas berpengaruh
terhadap nila perusahaan dan sekaligus leverage dan  ukuran perusahaan

berpengaruh terhadap profitabilitas.
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Penelitian ini dilakukan pada perusahaan industri barang konsumsi.
Perusahaan industri barang konsumsi merupakan industri yang menarik dan
memiliki prospek yang bak karena produk barang konsumsi merupakan
kebutuhan primer yang selau dibutuhkan oleh masyarakat. Perusahaan industri
barang konsumsi merupakan salah satu perusahaan yang cenderung stabil. Hal
ini disebabkan karena sektor industri barang konsumsi secara langsung berkaitan
dengan seluruh lapisan masyarakat baik untuk kalangan bawah, kalangan
menengah maupun kalangan atas. Pada awal tahun 2017, sektor industri barang
konsumsi di Bursa Efek Indonesia (BEI) berhasil mencatat pertumbuhan yang
cukup tinggi. Sektor industri barang konsumsi berhasil mencatat pertumbuhan
sebesar 21,98 persen secarayear to date(www.investasi.kontan.co.id).
Berdasarkan Analis PT Mirae Aset Sekuritas Indonesia menuliskan, saham sektor
konsumer akan  meningkat seiring dengan bertumbuhnya selera belanja
masyarakat. Salah satu faktor pendorong belanja ialah proyeks perbaikan Produk
Domestik Bruto (PDB) menjadi 5,3 persen pada 2018 dan inflas menuju 4,5
persen (Www.bisnis.com).

Berdasarkan uraian latar belakang terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan, namun hasil penelitian sebelumnya mash
menunjukkan adanya research gap,maka penelitiingin meneliti lebih lanjut
dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh leverage dan ukuran perusahaan
terhadap profitabilitas, untuk mengetahui pengaruh leverage, ukuran perusahaan

dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, serta untuk mengetahui pengaruh
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leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas
sebagal variabel mediasi.

Menurut Pratama dan Wiksuana (2016) leverage berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas. Semakin tinggi pendanaan yang diperoleh dari
hutang yang digunakan suatu perusahaan, semakin tinggi pula efektivitas
perusahaan tersebut menghasilkan laba. Hal tersebut didukung oleh beberapa
peniliti seperti Kartikasari danMerianti (2016) serta Nadeem et al. (2015) yang
menemukan hasil bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap
profitabilitas.

H;: Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas

Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aset perusahaan (Daniel dan
Panji, 2017).Menurut Ambarwati dkk. (2015) semakin besar ukuran perusahaan,
maka semakin besar probabilitas untuk melakukan peningkatan laba. Hal tersebut
didukung oleh beberapa peniliti seperti Pratama dan Wiksuana (2016) serta
Purnamasari dan Fitria (2015) yang menemukan hasil bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.

H> : Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas

Dalam keadaan ada pagjak, Modigliani dan Miller berpendapat bahwa nilai
perusahaan bagi perusahaan yang menggunakan utang akan lebih besar daripada
nilai perusahaan yang tidak menggunakan utang. Pada umumnya bunga yang
dibayarkan bisa dipergunakan untuk mengurangi penghasilan yang dikenakan
pgak (Husnan, 2014:306).Badruddien dkk. (2017), Suwardika dan

Mustanda(2017), Pratama dan Wiksuana (2016), serta Cheng dan Tzeng (2011)
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menemukan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nila
perusahaan.
Hs: Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat
dilihat dari besarnya ekuitas, penjualan maupun total aktiva perusahaan. Bagi
perusahaan yangmemiliki total aset besar, pihak mangemen perusahaannya akan
lebih mudah mempergunakan aset yang ada untuk meningkatkan nilai perusahaan
(Prasetia dkk., 2014). Pramana dan Mustanda (2016), Arindita dan Sampurno
(2015), Prasetia dkk. (2014), Putu et al. (2014), serta Rizgia et al. (2013)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.
H, : Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas suatu perusahaan yang tinggi akan menggambarkansemakin
tinggi pula efisienss perusahaan tersebut, sehingga terlihat bahwa kinerja
perusahaan baik. Profitabilitas yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Suwardika dan Mustanda, 2017). Penelitian dari Musabbihan dan Purnawati
(2018), Andawasatyaet al. (2017), Sucuahi dan Cambarihan (2016), Sudiani dan
Darmayanti (2016), Sabrin et al. (2016), Ulum (2015), Setiadewi dan
Purbawangsa (2015), Hermuningsih (2013), serta Chendan Chen (2011)
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hs : Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan
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Leverage memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap profitabilitas
(Febria, 2013). Profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan (Dewi dan Badjra, 2017). Profitabilitas diharapkan mampu
menjadi variabel mediasi antara leverageterhadap nilai perusahaan. Astutiningrum
(2017) memperoleh hasil bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan.

He: Profitabilitas mampu memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Perusahaan yang memiliki ukuran besar mempunyai pengaruh
terhadap peningkatan profitabilitas (Hansen dan Juniarti, 2014). Perusahaan yang
mampu meningkatkan |aba,mengindikasikan perusahaan tersebut memiliki kinerja
yang baik sehingga dapat menciptakan tanggapan yang positif dari investor dan
dapat meningkatkan harga saham dari perusahaan tersebut (Rudangga dan
Sudiartha, 2016). Profitabilitas diharapkan mampu menjadi variabel mediasi
antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Laksitaputri (2012)
memperoleh hasil bahwa profitabilitas mampu memedias pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

H; : Profitabilitas mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan

METODE PENELITIAN

Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini merupakan desain
asosiatif. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan bentuk
asosiatif yaitu penelitian yang menyatakan hubungan dua variabel atau lebih.

Obyek penelitian dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang dipengaruhi
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oleh leverage dan ukuran perusahaan melaui profitabilitas pada perusahaan
industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017. Persamaan
struktur | untuk variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
leverage (X1) dan ukuran perusahaan (X;) serta variabel dependen yang
digunakan adalah profitabilitas (Y,). Persamaan struktur 1l untuk variabel
independen yang digunakan adalah leverage (X1), ukuran perusahaan (X;), dan
profitabilitas (Y1) sertavariabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahaan
(Y2). Pengukuran untuk masing-masing variabel yang ada dalam penelitian ini
adalah sebagal berikut :

Nilai perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV), yaitu dengan

rumus (Dewi dan Candradewi , 2018):

ha

PBV =t e (1)

M

Leverage dapat diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang dapat dihitung

dengan rumus (Sartono, 2014: 121):

"

Debt to Equity Ratio = ~
Ukuran perusahaan (Sze) dihitung dengan rumus sebagal berikut (Novari dan
Lestari, 2016):

Sze=Total ASEL.......ciiiiii e e ()
Profitabilitas sebagal variabel intervening diukur menggunakan Return on Assets
(ROA) yang dapat dihitung dengan rumus (Wiagustini, 2014:94):

ROA = 2 X 100 oottt (4)

Seluruh perusahaan industri barang konsumsiyang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2014-2017 yang berjumlah 46 perusahaan merupakan populasi

3037



Ni Putu Ira Kartika Dewi, Pengaruh Levarge dan ...

dalam penelitian ini.Teknik penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah dengan metode purposive sampling. Berdasarkan kriteria tertentu dari
46 perusahaan diperoleh sampel sebanyak 21 perusahaan dengan empat tahun
pengamatan sehingga diperoleh jumlah pengamatan sebesar 84.

Penelitian ini menggunakan metode pengumpulan data berupa metode
observas non partisipan. Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif.
Sumber data yang digunakan adalah jenis data sekunder. Data sekunder dari
penelitian ini diperoleh dari ringkasan kerja perusahaan industri barang konsumsi
pada Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017 yang dapat diakses melalui
website resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Teknik anaisis data
yang digunakan adalah analisis jalur dan uji Sobel. Tujuan utama dari analisis
jalur adalah untuk memprediks kebermaknaan hubungan suatu variabel dengan
variabel lainnya serta adanya pengaruh tidak langsung (Utama, 2014:168).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabd 1.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
N Minimum M aximum M ean Std.
Deviation

N Valid 84

DER (X1) 84 7,00 195,0 70,4524 46,08227
Sze (Xy) 84 159,564 91,831,526 10,223,854 19,808,670
ROA (Y,) 84 0,65 35,87 10,8106 7,62384
PBV (Y») 84 0,26 27,35 4,0677 4,00125

Sumber: Data sekunder diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 1 diketahui bahwa variabel leverage (DER) nilai rata-
ratanya sebesar 70,4524 persen. Nila standar devias variabel leverage (DER)
sebesar 46,08227 persen. Nila minimum sebesar 7,00 persen dimiliki oleh

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. pada tahun 2014, sedangkan nilai
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maksimum sebesar 195 persen dimiliki oleh Budi Starch & Sweetener Thk. pada
tahun 2015.

Variabel ukuran perusahaan nilai rata-ratanya sebesar 10,223,845 juta
rupiah. Nilai standar deviasi variabel ukuran perusahaan sebesar 19,808,670 juta
rupiah. Nilal minimum sebesar 159,564 juta rupiah dimiliki oleh Pyridam Farma
Tbk. pada tahun 2017, sedangkan nilai maksimum sebesar 91,831,526 juta
rupiah dimiliki oleh Indofood Sukses Makmur Tbk. pada tahun 2015.

Variabel profitabilitas (ROA) nilai rata-ratanya sebesar 10,8106 persen,
Nilal standar deviasi variabel profitabilitas (ROA) sebesar 7,62384 persen. Nilai
minimum sebesar 0,65 persen dimiliki oleh Budi Starch & Sweetener Tbk. pada
tahun 2015, sedangkan nila maksimum sebesar 35,87 persen dimiliki oleh
Hanjaya Mandala Sampoerna Thk. padatahun 2014.

Variabel nilai perusahaan (PBV) memiliki nilai rata-rata sebesar 4,0677 kali.
Nilali standar deviasi variabel nilai perusahaan (PBV) sebesar 4,00125 kali. Nilai
minimum sebesar 0,26 kali dimiliki oleh Budi Starch & Sweetener Thk. pada
tahun 2015, sedangkan nilai maksimum sebesar 27,35 kali dimiliki oleh Hanjaya
Mandala Sampoerna Thk. pada tahun 2014.

Andisis jaur (path analysis) menggunakan dua tahap uji asums klasik.
Substruktur | pada (Y1) untuk menguji variabel bebas leverage(DER)dan ukuran
perusahaan terhadap variabel profitabilitas (ROA). Substruktur 11 pada (Y 2) untuk
menguji variabel bebasleverage(DER), ukuran perusahaan, dan profitabilitas

(ROA) terhadap variabel nilai perusahaan (PBV).
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Tabd 2.
Uji Normalitas Substruktur |
Unstandar dized
Residual
N 84
Normal Parameters™ Mean 0,0000000
Std.Deviation 0,60101132
Most Extreme Absolute 0,069
Differences Positive 0,044
Negative - 0,069
Kolmogorov-Smirnov Z 0,635
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,815

Sumber: Data sekunder diolah,2018

Berdasarkan Tabel 2 diketahui bahwa koefisien Asymp.Sg (2-tailed)
sebesar 0,815 dan tingkat signifikans yang digunakan adalah 5% (0,05). Hasil ini
menunjukkan bahwa data yang digunakan pada substruktur | adalah berdistribusi

normal karena 0,815 lebih besar dari 0,05.

Tabd 3.
Uji Normalitas Substruktur 11
Unstandardized
Residual
N 84
Normal Parameters™ Mean 0,0000000
Std.Deviation 0,54214480
Most Extreme Absolute 0,080
Differences Positive 0,068
Negative -0,080
Kolmogorov-Smirnov Z 0,729
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,662

Sumber:Data sekunder diolah,2018

Berdasarkan Tabel 3 diketahui bahwa koefisen Asymp.Sg. (2-tailed)
sebesar 0,662 dan tingkat signifikansi yang digunakan adalah 5% (0,05). Hasll ini
menunjukkan bahwa data yang digunakan pada substruktur 1l adalah berdistribusi
normal karena 0,662 |ebih besar dari 0,05.

Berdasarkan Tabel 4 diketahui bahwa variabel leverage (DER) dan variabel
ukuran perusahaan (Sze) memiliki nilai tolerance sebesar 0,996 yang lebih besar

dari 0,10. Variabel leverage (DER) dan variabel ukuran perusahaan (Sze)
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memiliki VIF sebesar 1,006 yang lebih kecil dari 10, maka dapat disimpulkan
bahwa data yang digunakan pada substruktur | tidak ada multikolinearitas.
Tabe 4.

Uji Multikolinearitas Substruktur |
Collinearity Statistics

M odel Tolerance VIF
1 DER (Xy) 0,996 1,006
Sze(X5) 0,996 1,006

Sumber: Data sekunder diolah,2018

Tabe 5.
Uji Multikolinearitas Substruktur 11
Collinearity Statistics

M odel Tolerance VIF

1 DER (X,) 0,585 1,711
Sze(X2) 0,898 1,114
ROA (Y1) 0,540 1,852

Sumber: Data sekunder diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa variabel leverage (DER) memiliki
nilai tolerance sebesar 0,585, variabel ukuran perusahaan memiliki nilai tolerance
sebesar 0,898dan variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai tolerance sebesar
0,540yang lebih besar dari 0,10. Pada variabel leverage (DER) memiliki VIF
sebesar 1,711, variabel ukuran perusahaan (Sze) memiliki VIF sebesar 1,114 dan
variabel profitabilitas (ROA) memiliki VIF sebesar 1,852 yang lebih kecil dari 10,
maka dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan pada substruktur 11 tidak ada
multikolinearitas.

Berdasarkan Tabel 6 diketahui bahwa nilai signifikansi dari variabel
leverage (DER) sebesar 0,122 dan variabel ukuran perusahaan (Sze) sebesar
0,167 yang menunjukkan angka lebih besar dari 0,05 (5%), maka dapat
dismpulkan bahwa data yang digunakan pada substruktur | tidak terjadi

heteroskedastisitas.
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Tabe 6.
Uji Heter oskedastisitas Substruktur |
M ode€l Unstandar dized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 1,674 1,137 1,471 0,145
DER (Xy) 0,082 0,052 0,169 1,563 0,122
Sze(X5) -0,570 0,409 -0,151 -1,394 0,167
Sumber: Data sekunder diolah, 2018
Tabed 7.
Uji Heter oskedastisitas Substruktur |1
M ode€l Unstandar dized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1,465 1,049 -1,397 0,166
DER (Xy) 0,122 0,063 0,270 1,945 0,055
Sze(X5) 0,520 0,397 0,147 1,308 0,195
ROA (Y1) -0,010 0,063 -0,022 -0,152 0,880

Sumber: Data sekunder diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 7 diketahui bahwa nilai signifikansi dari variabel
leverage (DER) sebesar 0,055, variabel ukuran perusahaan (Sze) sebesar 0,195
dan variabel profitabilitas (ROA) sebesar 0,880 yang menunjukkan angka lebih
besar dari 0,05 (5%), maka dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan pada

substruktur 11 tidak terjadi heteroskedastisitas.

Tabel 8.
Uji Autokorelasi Substruktur |
R square Adjusted Std. Error of Durbin-
M odel R R square The Estimate Waston
1 0,678° 0,460 0,447 0,60839 1,744

Sumber: Data sekunder diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 8 diketahui bahwa nila Durbin-Watson-nya sebesar
1,744. Berdasarkan nilai signifikans 5% (0,05), untuk jumlah data sebanyak 84
dan jumlah variabel eksogen (k=2), makad, = 1,60 dan d,=1,70. Nilai Durbin-
Watson substruktur | sebesar 1,744 |ebih besar dari nilai dy = 1,70 dan lebih kecil

dari nila 4 - dy = 2,30, sehingga dapat disimpulkan tidak ada autokorelasi.
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Tabel 9.
Uji Autokorelasi Substruktur |1
R Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R square R square The Estimate Waston
1 0,803* 0,645 0,632 2,136

Sumber: Data sekunder diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 9 diketahui bahwa nilai Durbin-Watson-nya sebesar

2,136. Berdasarkan nilai signifikans 5% (0,05), untuk jumlah data sebanyak 84

dan jumlah variabel eksogen (k=3), makad, = 1,57 dan d,=1,72. Nila Durbin-

Watson substruktur 11 sebesar 2,136 |ebih besar dari nilai d,= 1,72 dan lebih kecil

dari nila 4- d,= 2,28, sehingga dapat dismpulkan tidak ada autokorelasi.

Andlisis jalur atau path analysis digunakan untuk menganalisis hubungan

antar variabel bebas (eksogen) dengan variabel terikat (endogen) dengan tujuan

untuk mengetahui pengaruh langsung atau tidak langsungnya. Langkah-langkah

menguiji analisis jalur adalah sebagai berikut (Riduwan dan Kuncoro (2011: 128):

1) Merumuskan persamaan struktural

Struktur | :

Y= -0,618 X;+0,244 X5+ 0,734 ¢,

Struktural 11

Yo= [33X1+ [34)(2"‘ [35Y1+ 7

Y2=0,222 X1+ 0,152 X,+ 0,863 Y1+ 0,595 &,

e=V1-R° =vV1-0645 =059

-(5)
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2) Diagramjalur

Leverage 0,222 (0,013) @
(X9)
-0,618 (0,000)
Profitabilitas Nilai Perusahaan
(Y1) (Y2)
Ukuran Perusahaan 0,152 (0,033)
(X2)
Gambar 1.Diagram Jalur Hubungan Leverage, Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas dan Nilai perusahaan
Sumber: Data sekunder diolah, 2018
3) UjiF
Tabd 10.
Hasil Uji F Substruktur |
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression 25,544 2 12,772 34,507 0,000
Residual 29,981 81 0,370
Total 55,525 83
Sumber: Data sekunder diolah, 2018
Tabel 11.
Hasil Uji FSubstruktur 11
M odel Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression 44,404 3 14,801 48538  0,000°
Residual 24,395 80 0,305
Totd 68,799 83

Sumber: Data sekunder diolah, 2018

Berdasarkan Tabel1l0 dan Tabellldiketahui bahwa hasil uji F yang

dilakukan menunjukkan nila F sebesar 34,507 dan 48,538 dengan tingkat

signifikansi 0,000 < 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa DER dan Sze secara
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signifikanberpengaruh  terhadap ROA sertaDER, Sze, ROA secara
signifikanberpengaruh terhadap PBV sehingga dapat disimpulkan bahwa model
penelitian ini dikatakan layak untuk diteliti.

4)  Pengujian koefisien jalur secara parsia

Tabd 12.
Hasil Uji Parsial Substruktur |
M odel Unstandar dized Standardized
Coefficients Coefficients
T Sig.
B Std. Error Beta g
1 (Constant) -0,666 1,838 -0,362 0,718
DER (X,) -0,637 0,084 -0,618 -7,549 0,000
Sze(X5) 1,970 0,661 0,244 2,979 0,004

Sumber: Data sekunder diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 12 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi DER sebesar
0,000 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara DER terhadap ROA. Pada Standardized Coefficients nilai beta
sebesar -0,618 yang menunjukkan arah yang negatif, nilai tersebut menunjukkan
bahwa jika DER meningkat maka ROAakan mengalami penurunan dan
sebaliknya. Nilai signifikansi Sze sebesar 0,004 lebih kecil dari 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara Sze terhadap ROA.
Pada Standardized Coefficients nilai beta sebesar 0,244 yang menunjukkan arah
yang positif, nilai tersebut menunjukkan bahwa jika Sze meningkat maka ROA
akan mengalami peningkatan dan sebaliknya.
Berdasarkan Tabel 13 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi DER sebesar 0,013
lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara DER terhadap PBV. Pada Sandardized Coefficients nila beta

sebesar 0,222 yang menunjukkan arah yang positif, nilai tersebut menunjukkan
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bahwa jika DER meningkat maka PBV akan mengalami peningkatan juga dan
sebaliknya. Nilai signifikansi Sze sebesar 0,033 lebih kecil dari 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara Szeterhadap PBV.
Pada Standardized Coefficients nilai beta sebesar 2,169 yang menunjukkan arah
yang positif, nilai tersebut menunjukkan bahwa jika Szemeningkat maka PBV
akan mengalami peningkatan dan sebaliknya. Nilai signifikansiROA sebesar 0,000
lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara ROAterhadap PBV. Pada Standardized Coefficients nilai beta
sebesar 9,527 yang menunjukkan arah yang positif, nilai tersebut menunjukkan

bahwa jika ROA meningkatmaka PBV akan mengalami peningkatan dan

sebaliknya.
Tabd 13.
Hasil Uji Parsial Substruktur 11
M odel Unstandar dized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -5,713 1,670 -3,421 0,00
DER (X,) 0,255 0,100 0,222 2,545 0,013
Sze(X,) 1,371 0,632 0,152 2,169 0,033
ROA (Y,) 0,961 0,101 0,863 9,527 0,000
Sumber: Data sekunder diolah, 2018
Pemeriksaan validitas model
2 _ 2 2
RZm = 1= (E12) X (85D oot oo, ©)

R%n=1-(0,734%) x (0,595%)
R’ =1-0,19
R’»=0,81
Berdasarkan hasil perhitungankoefisien determinasi total (R%y)menunjukkan

bahwa variasi data yang dipengaruhi oleh model sebesar 81 % artinya informas
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yang terkandung di dalam data sebesar 81 % dapat dijelaskan oleh model dan
sisanya sebesar 19 % dijelaskan oleh variabel lain di luar model.
5)  Perhitungan pengaruh langsung, pengaruh tidak langsung, dan pengaruh

total

Berdasarkan hasil analisis jalur, maka dapat dihitung pengaruh langsung,
pengaruh tidak langsung, dan pengaruh total dari model yang telah dibuat adalah
sebagal berikut:

Tabel 14.

Pengaruh Langsung, Pengaruh Tidak Langsung
dan PengaruhTotal Variabel

Pengaruh Pengar uh Pengaruh Tidak Pengaruh
Variabel L angsung L angsung Total
DERRQA, -0,618 -
SzeROA> 0,244 - -
DERPBY» 0,222 -0,533 -0,311
SzePB\V-p 0,152 0,210 0,362
ROAPB\,. 0,863 - -

Sumber: Data sekunder diolah, 2018

Peran profitabilitas memedias pengaruh |everage terhadap nilai perusahaan

[#]

A ——— ROV U UN RO SR (9)

Jbzsﬂ2+ﬂzsb2+sﬁzsb2

06 x09

Z=—

J(G,‘] Y2(0,0 )Z4(0,6 )2(0,1 )Z4+(0,0 )2(0,1 )2

0,6
Z:,:

Jﬁ,[]
Z =5,90999
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Nilal Z sebesar 5,909991ebih besar dari 1,96 maka dapat dikatakan variabel
intervening dinilai secara signifikan memediasi hubungan antara variabel leverage

(X1) dengan variabel nilai perusahaan (Y ).

Peran profitabilitas memedias pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan
2= 1,9 x09
J(ﬂ,q 20,6 )Z4+(L,9 )HZ(0,1 HZ+(06 HZ(0,1 )2
1,8
—————
Jos
Z =2,82989

Nilai Z sebesar 2,82989 lebih besar dari 1,96 maka dapat dikatakan variabel
intervening dinilai secara signifikan memediasi hubungan antara variabel ukuran
perusahaan (X,) dengan variabel nilai perusahaan (Y ).

Berdasarkan hasil penelitian,leverage berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap profitabilitas sehingga hipotesis pertama ditolak. Pengaruh negatif dan
signifikan tersebut menunjukkan bahwa semakin meningkatnya leverage
perusahaan maka profitabilitas akan menurun. Hasil penelitian ini sgjalan dengan
penelitian Adiyatmika (2017), Purnamasari (2017),serta Putra dan Badjra
(2015)yang menemukan bahwaleverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
profitabilitas.

Berdasarkan hasil penelitian,ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitassehingga hipotesis kedua diterima. Pengaruh

positif dan signifikan tersebut menunjukkan bahwa semakin meningkatnya ukuran
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perusahaan maka profitabilitas juga akan meningkat. Hasil penelitian ini sgjalan
dengan penelitian Pratama dan Wiksuana (2016) serta Purnamasari dan Fitria
(2015) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan
terhadap profitabilitas.

Berdasarkan hasil penelitian,leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis ketiga diterima. Pengaruh positif dan
signifikan tersebut menunjukkan bahwa semakin meningkatnya leverage
perusahaan maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Hasil penditian ini
sgjadan dengan penelitian Badruddien dkk. (2017), Suwardika dan Mustanda
(2017), Pratama dan Wiksuana (2016), serta Cheng dan Tzeng (2011) yang
menemukan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nila
perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian,ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaansehingga hipotesis keempat diterima.
Pengaruh positif dan signifikan tersebut menunjukkan bahwa semakin
meningkatnya ukuran perusahaan maka nilai perusahaan juga akan meningkat.
Hasil penelitian ini sgjdan dengan penelitian Pramana dan Mustanda (2016),
Novari dan Lestari (2016), Febriana dan Djumahir (2016), Prasetia dkk. (2014),
Putu et al. (2014), serta Rizgia et al. (2013) yang menemukan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian,profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaansehingga hipotesis kelima diterima. Pengaruh positif dan

signifikan tersebut menunjukkan bahwa semakin meningkatnya profitabilitas
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maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Hasil penelitian ini sgjalan dengan
penelitian Musabbihan dan Purnawati (2018), Andawasatyaet al. (2017),
Suwardika dan Mustanda (2017), Sucuahi dan Cambarihan (2016), Sabrin et al.
(2016), Ulum (2015), Setiadewi dan Purbawangsa (2015), Hermuningsih (2013),
serta Chen dan Chen (2011) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas secara
signifikan memediasi pengaruhleverage terhadap nilai perusahaan sehingga
hipotesis keenam diterima. Hasil dariuji Sobeldiperoleh koefisien sebesar 5,90999
lebih besar dari 1,96. Hasil penelitian ini sgjalan dengan penelitian Astutiningrum
(2017) yang menemukan bahwa profitabilitas mampu memediasi leverage
terhadap nilai perusahaan.

Hasil dalam penelitian ini  menunjukkanbahwa profitabilitas secara
signifikan  memedias pengaruhukuran  perusahaan  terhadap  nila
perusahaansehingga hipotesis ketujuh diterima. Hasil dari uji Sobeldiperoleh
koefisien sebesar 2,82989 |ebih besar dari 1,96. Hasil penelitian ini sgjalan dengan
penelitian Laksitaputri  (2012) yang menemukan bahwa profitabilitas

mampumemediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN
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Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan diperoleh bahwa leverage
berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitasdan ukuran perusahaan
berpengaruh  positif  signifikan terhadap profitabilitas.  Leverage,ukuran
perusahaandan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Profitabilitas secara signifikan memediasi pengaruh  leverage
terhadap nila perusahaan serta profitabilitas secara signifikan memediasi
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Saran yang dapat diberikanbagi perusahaan industri barang konsumsi yaitu
untuk lebih memperhatikanleverage dan ukuran perusahaan karena berpengaruh
terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan. Bagi investor yang ingin melakukan
hubungan bisnis dengan perusahaan industri barang konsumsi dengan tujuan
mendapatkan keuntungan berdasarkan nila perusahaan, maka dapat
dipertimbangkan faktor-faktor seperti leverage, ukuran perusahaan, dan juga
profitabilitas. Bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukan penelitian terkait,
diharapkan untuk mempertimbangkan faktor lain yang memiliki hubungan dengan
leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan nilai perusahaan serta dapat
melakukan penelitian pada perusahaan atau sektor yang berbeda di beberapa
perusahaan besar lainnya, agar hasil penelitian dapat bervariasai yang dapat
memperkaya referensi tentang leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan

nilai perusahaan.
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