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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji peran intervening profitabilitas yang 

diukur dengan variabel return on equity terhadap hubungan antara leverage dengan 

nilai perusahaan. Sampel dalam penelitian ini diambil dengan menggunakan teknik 

purposive sampling sehingga diperoleh sampel sebanyak 79 perusahaan sektor 

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Metode 

analisis yang digunakan adalah regresi data panel (pooled data) dengan 

menggunakan random effect model. Teknik analisis data yang digunakan adalah 

Path Analysis. Hasil penelitian menunjukkan adanya pengaruh positif antara 

leverage terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas memediasi secara positif 

hubungan antara leverage dan nilai perusahaan.  

 

Kata kunci: Hutang, Nilai Perusahaan, Profitabilitas.  
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to examine the intervening role of profitability as measured by 
return on equity variables on the relationship between leverage with firm's value. The 

sample of this study was taken by using purposive sampling technique, so that sample of 

79 financial sector companies was obtained on the Indonesian Stock Exchange in the 

period of 2015-2019. The analytical method used is panel data regression (pooled data), 
by using random effect model. Data analysis technique used is Path Analysis. The result of 

study indicate that there is a positive influence of leverage towards firm's value. 

Profitability play a role as mediating strengthen the relationship between leverage and 
firm's value. n 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pada era digitalisasi dimana persaingan semakin ketat, perusahaan justru 

dituntut untuk bersaing agar mampu mempertahankan perusahaan untuk terus 

berkembang dan maju agar dapat mencapai tujuan. Tujuan utama berdirinya 

perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Maksimisasi nilai 

perusahaan berarti memaksimumkan kemakmuran pemilik atau para pemegang 

saham. Dengan tercapainya tujuan tersebut, perusahaan dapat menarik minat 

investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Jika harga saham 

meningkat, menunjukkan nilai perusahaan meningkat dan kesejahteraan para 

pemilik atau pemegang saham meningkat. Susanti (2010) dua indikator yang 

mempengaruhi nilai perusahaan yaitu price earning ratio (PER) dan price book 

value (PBV). Price earning ratio merupakan rasio yang mengukur perbandingan 

antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh pemegang 

saham. Semakin besar PER menunjukkan semakin besar kemungkinan 

perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Price 

book value menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai 

perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang sudah di investasikan. PBV 

merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham 

(Ang, 2002). PBV dapat menggambarkan kinerja dari suatu perusahaan yang 

nantinya akan mempengaruhi persepsi dari calon investor. Semakin tinggi rasio 

PBV dapat diartikan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemegang 
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saham. Jika nilai PBV lebih dari satu, menunjukkan bahwa perusahaan dalam 

keadaan bagus yang berarti nilai pasar atau harga saham lebih besar daripada nilai 

buku perusahaan (Subramanyam, 2010). Sebaliknya, jika PBV kurang dari satu 

mencerminkan bahwa harga saham lebih rendah dari nilai bukunya yang 

menunjukkan nilai perusahaan kurang baik sehingga minat dari investor untuk 

berinvestasi juga berkurang. Manajer keuangan dituntut untuk dapat menjalankan 

tugas dalam mengelola keuangan seefisien mungkin untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dengan pencapaian kinerja perusahaan yang lebih baik.  

Untuk memaksimumkan nilai perusahaan, pendanaan merupakan bagian 

penting yang harus diperhatikan. Kebijakan pendanaan menjadi salah satu 

kebijakan penting bagi perusahaan karena berkaitan dengan perolehan sumber 

dana untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Sumber pendanaan 

perusahaan dapat berasal dari internal dan eksternal. Sumber dana internal 

merupakan dana yang berasal dari dalam perusahaan, seperti depresiasi dan laba 

yang ditahan. Sedangkan sumber dana eksternal merupakan dana yang berasal 

dari luar perusahaan seperti hutang atau leverage, kreditur dan lain-lain. Menurut 

Brigham dan Houston (2015), pada teori trade-off menjelaskan bahwa semakin 

tinggi melakukan pendanaan dengan menggunakan hutang maka semakin besar 

pula risiko financial distress atau kesulitan keuangan karena bunga tetap yang 

terlalu besar bagi para debtholders setiap tahunnya dengan kondisi laba bersih 

yang belum pasti. Perusahaan menetapkan kebijakan pendanaan karena akan 

berhubungan dengan bagaimana pemenuhan kebutuhan perusahaan. Selain itu 

juga akan menentukan berapa total modal yang akan dikelola beserta dengan 
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komposisinya. Leverage merupakan suatu rasio yang digunakan untuk 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang-hutang yang 

dimiliki perusahaan. Dalam perusahaan mengenal dua leverage yaitu leverage 

operasi dan leverage keuangan. Martono dan Harjito (2005) menyatakan 

penggunaan kedua leverage ini bertujuan untuk memperoleh keuntungan. 

Keuntungan tersebut lebih besar daripada biaya aset dan sumber dananya. Dari 

keuntungan yang diperoleh menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola 

aset yang dimiliki dengan menggunakan hutang sehingga nilai perusahaan akan 

semakin meningkat (Khumairoh, Kalbuana dan Mulyati, 2016). Rudangga dan 

Sudiarta (2016) menyatakan leverage merupakan rasio yang menghitung seberapa 

jauh dana yang disediakan oleh kreditur, dimana rasio ini membandingkan total 

hutang terhadap keseluruhan ekuitas yang ada dalam suatu perusahaan. Dalam 

penelitian ini, leverage diukur dengan Debt Equity Ratio (DER), dengan alasan 

bahwa DER dapat menunjukkan tingkat risiko suatu perusahaan dimana akan 

menggambarkan risiko dari struktur modal. Dalam hal ini, semakin tinggi rasio 

DER perusahaan maka semakin tinggi pula risiko yang diperoleh karena 

pendanaan dari hutang lebih besar daripada modal sendiri (equity). Penelitian 

yang dilakukan oleh Adenugba, Ige dan Kesinro (2016) yang meneliti tentang 

hubungan antara leverage dan nilai perusahaan di Nigeria menyatakan bahwa 

terdapat hubungan yang signifikan antara leverage dan nilai perusahaan. Studi ini 

menyimpulkan bahwa leverage merupakan sumber keuangan yang lebih baik 

daripada ekuitas untuk perusahaan dalam memenuhi kebutuhan perusahaan guna 

membiayai proyek jangka panjang.  
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Dengan hutang yang diperoleh perusahaan diharapkan dapat meningkatkan 

laba atau profit. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba pada masa mendatang. Profitabilitas yang dihasilkan oleh 

perusahaan juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Dimana semakin besarnya 

profitabilitas mengindikasikan bahwa semakin tinggi pula nilai perusahaan dan 

membuat investor semakin berani untuk berinvestasi di perusahaan. Dalam 

penelitian ini, penulis menggunakan return on equity (ROE) sebagai pengukur 

profitabilitas. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih setelah pajak berdasarkan modal sendiri.  

Salah satu tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan profitabilitas sebagai variabel 

mediasi. Profitabilitas digunakan sebagai variabel mediating dikarenakan secara 

teoritis semakin tinggi tingkat profitabilitas akan semakin besar pula nilai 

perusahaan. Selain itu, penggunaan profitabilitas sebagai variabel mediasi karena 

adanya ketidakkonsistenan hasil pada penelitian sebelumnya. Pada penelitian 

yang dilakukan oleh Li-Ju Chen dan Shun-Yu Chen (2011) yang meneliti tentang 

pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai 

mediator dan ukuran perusahaan sebagai moderator menunjukkan hasil bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Semakin besar profitabilitas perusahaan, semakin banyak laba yang diberikan dan 

semakin tinggi nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 

Herawati (2013) yang meneliti tentang pengaruh kebijakan dividen, kebijakan 

hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa 
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profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Jika 

profitabilitas meningkat maka nilai perusahaan mengalami penurunan. Hal ini 

disebabkan oleh peningkatan profitabilitas perusahaan yang menjadikan laba per 

lembar saham pada perusahaan ikut meningkat. Namun dengan peningkatan 

profitabilitas belum tentu harga saham ikut meningkat. Sehingga, jika laba per 

lembar saham meningkat tetapi harga saham tidak meningkat maka nilai 

perusahaan akan menjadi turun. Sehingga judul dari penelitian ini adalah: 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai 

Variabel Intervening. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang maka dirumuskan permasalahan penelitian ini: 

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap profitabilitas? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah tersebut, tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Menguji pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 

2. Menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

3. Menguji profitabilitas sebagai variabel intervening dalam leverage 

mempengaruhi nilai perusahaan. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Dengan adanya latar belakang yang telah diuraikan, permasalahan serta 

tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini, manfaat yang diambil adalah 

sebagai berikut: 

1. Akademisi 

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi untuk mengembangkan 

penelitian lain khususnya penelitian yang berkaitan dengan pengaruh Leverage 

terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel intervening pada 

perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Perusahaan  

Hasil penelitian ini dapat digunakan manajemen perusahaan untuk 

mengetahui hal-hal yang berkaitan dengan penggunaan modal, baik itu modal 

sendiri atau modal pinjaman (hutang) serta dapat mengetahui seberapa besar 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya sehingga manajer 

keuangan dapat mengambil kebijakan yang dianggap perlu untuk 

menyeimbangkan penggunaan modal. 

3. Investor 

Dari hasil penelitian ini akan memberikan informasi bagi calon investor 

tentang Nilai Perusahaan khususnya pada sektor keuangan yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia yang dapat dilihat dari Leverage sehingga dapat menjadi 

bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan dalam melakukan investasi 

disuatu perusahaan. 
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4. Pemerintah 

Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi bagi pemerintah untuk 

membuat dan menentukan peraturan dan kebijakan-kebijakan yang berlaku 

mengenai hutang guna memenuhi pembiayaan pada perusahaan. 

1.5 Batasan Penelitian 

Agar masalah yang diteliti tidak terlalu luas dan mengurangi penyimpangan 

serta pelebaran pokok masalah pada penelitian sehingga dapat memudahkan 

dalam pembahasan dan mencapai tujuan, maka batasan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Sampel dari penelitian ini ada seluruh perusahaan go public pada sektor 

keuangan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu subsektor 

perbankan, asuransi, lembaga pembiayaan, perusahaan efek dan lainnya. 

2. Periode pada penelitian ini selama 5 tahun yang dilakukan dari tahun 2015 

hingga 2019. 

3. Dalam penelitian ini nilai perusahaan (dependent variable) diukur 

menggunakan PBV, leverage (independen variable) diukur dengan 

menggunakan DER, dan profitabilitas (intervening variable) diukur 

menggunakan ROE.  
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis mengenai pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan serta peran mediasi Profitabilitas pada perusahaan sektor keuangan di 

Bursa Efek Indonesia dengan periode tahun 2015-2019, maka dapat diambil 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sehingga 

hipotesis pertama yaitu DER berpengaruh positif terhadap PBV terdukung. Hasil 

penelitian ini sesuai yang menyatakan dengan meningkatnya hutang pada 

perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan karena penggunaan hutang dapat 

menghemat pajak (Brigham dan Houston, 2010). 

2. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sehingga 

hipotesis kedua yaitu ROE berpengaruh positif terhadap PBV terdukung. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan teori signalling yang menyatakan bahwa investor 

akan meningkatkan permintaan saham apabila profitabilitas meningkat dan juga 

akan meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Leverage berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Sehingga hipotesis 

ketiga yaitu DER berpengaruh positif terhadap ROE terdukung.  Hasil penelitian 

ini sejalan dengan teori trade-off yang menyatakan bahwa dalam penggunaan 

hutang dapat mengurangi pajak dan biaya agensi yang dapat menyebabkan 

profitabilitas ikut meningkat. 
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4. Profitabilitas yang diukur menggunakan return on equity memediasi 

pengaruh leverage (debt equity ratio) terhadap nilai perusahaan (Price to Book 

Value/ PBV). Hal ini ditunjukkan dengan koefisien regresi sebesar 0.580674 

(tabel 4.12) yang menunjukkan arah positif. Implikasi dari penelitian ini adalah 

bahwa profitabilitas dapat mendukung pendanaan eksternal seperti hutang yang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Mamduh (2004) terdapat beberapa 

faktor dalam menentukan kebijakan hutang salah satunya adalah profitabilitas. 

Dalam penggunaan hutang perusahaan dapat menghemat pajak. Jika manajer 

perusahaan mampu mengelola perusahaan dengan baik, maka biaya yang akan 

dikeluarkan akan lebih kecil sehingga profit yang dihasilkan menjadi lebih besar. 

Besar kecilnya profit yang dihasilkan ini yang akan mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan seperti: 

1. Dalam penelitian ini variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan hanya 

diwakili oleh dua variabel yaitu leverage (hutang) dan profitabilitas, sedangkan 

masih banyak variabel lain yang dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

seperti kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan lain-

lain. 

2. Penelitian ini hanya meneliti pada perusahaan yang bergerak pada sektor 

keuangan. Hasil yang lebih baik kemungkinan dapat diperoleh ketika tidak hanya 

berfokus pada satu sektor perusahaan saja. 
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5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat diberikan oleh 

penulis, diantaranya: 

1. Bagi Penelitian Selanjutnya  

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan variabel mediasi 

profitabilitas agar diukur dengan beberapa pengukuran, tidak hanya profitabilitas 

saja. Penelitian selanjutnya juga diharapkan dapat menambah sampel penelitian 

perusahaan bukan dari sektor keuangan saja tetapi juga dari industri sektor lain 

yang terdapat di Indonesia sehingga kesimpulan yang dihasilkan pada penelitan 

memiliki cangkupan yang lebih luas. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat 

menambah pengukuran untuk nilai perusahaan seperti Tobin’s Q, Price Earning 

Ratio, dan lain-lain. 

2. Bagi Investor 

Dalam melakukan penilaian perusahaan dengan menggunakan Price to 

Book Value (PBV) disarankan untuk memperhatikan variabel leverage (hutang) 

dan profitabilitas, karena variabel tersebut dapat memberikan kontribusi yang 

signifikan. 

3. Bagi Emiten 

Para manajer atau pemilik saham dapat menggunakan hutang untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Penggunaan hutang akan berpengaruh positif 

dalam meningkatkan perusahaan pada tingkat tertentu. Dimana penggunaan 

hutang akan berisiko apabila bunga yang harus dibayarkan lebih besar 

dibandingkan dengan cash in flow yang akan menurunkan nilai perusahaan. Akan 
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tetapi, hal ini harus didukung dengan adanya pengawasan dan pengendalian yang 

ketat agar tingkat solvabilitas perusahaan tetap terjaga dan tidak mengakitbatkan 

perusahaan bangkrut. 
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