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ABSTRACT

This research is aimed to examine and find out empirical evidence of the impact
of the interaction between profitability and financial risk on firm value. Samples
used in this research are manufactured companies listed in Indonesia Stock
Exchange in 5 years observation period (2007-2012). There are 31 companies
worth of total samples. Sample election is done by using the purposive sampling
method. The result of moderated regression analysis (MRA) shows that there is no
interaction effect between profitability and financial risk on firm value. Thus, the
hypothesis of the research is not empirically supported.

Key Words: Profitability, Financial Risk, Net Profit Margin, Leverage, Market to
Book Ratio, and the Firm Value.



ABSTRAK/INTISARI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menemukan bukti empiris mengenai
terdapat dampak interaksi antara profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai
perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun perioda
observasi (2007-2012). Total sampel sebanyak 31 perusahaan. Pemilihan sampel
dilakukan dengan menggunakan metoda purposive sampling. Hasil pengujian
dengan menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan
bahwa tidak terdapat dampak interaksi antara profitabilitas dan risiko finansial
terhadap nilai perusahaan. Jadi, hipotesis penelitian tidak didukung secara
empiris.

Kata Kunci: Profitabilitas, Risiko Finansial, Net Profit Margin, Leverage,
Market to Book Ratio, dan Nilai Perusahaan.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Perusahaan sebagai entitas ekonomi umumnya memiliki tujuan jangka pendek dan
jangka panjang. Tujuan jangka pendek perusahaan yaitu memperoleh laba secara
maksimal dengan menggunakan sumber daya yang ada, sementara tujuan jangka
panjang perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Upaya peningkatan
nilai perusahaan bisa jadi akan mengalami kendala, khususnya menyangkut
permasalahan keagenan atau agency problem (lkbal et al., 2011).

Salah satu jenis industri yang mendominasi perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu industri manufaktur. Persaingan
dalam industri manufaktur membuat setiap perusahaan semakin meningkatkan
Kinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai. Tujuan utama perusahaan yang telah
go public adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham
melalui peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting karena
mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor
terhadap perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap
perusahaan. Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham, yaitu
tingginya harga saham akan membuat nilai perusahaan juga tinggi. Harga saham
merupakan harga yang terjadi pada saat saham diperdagangkan di pasar
(Fakhrudin & Hadianto, 2001 dalam Hermuningsih & Wardani, 2009). Nilai

perusahaan biasanya diindikasikan dengan Price to Book Value. Price to Book



Value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan ke depan.
Hal ini juga menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan
yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Soliha &
Taswan, 2002).

Apabila perusahaan tidak berhasil untuk meningkatkan nilai perusahaan, hal
tersebut dapat disebabkan karena pihak manajemen bukanlah para pemegang
saham. Ketika pemegang saham mempercayakan pengelolaan kepada pihak lain,
para pemilik mengharapkan pihak manajemen akan berjuang sekuat tenaga untuk
meningkatkan nilai perusahaan, yang akhirnya akan meningkatkan nilai
kemakmuran pemegang saham. Akan tetapi, agency theory menyatakan bahwa
pihak manajemen tersebut bisa saja bertindak mengutamakan kepentingan dirinya.
Oleh karena itu, terjadilah konflik antara pemegang saham dan pihak manajemen
(Jensen & Meckling, 1976).

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang
dihasilkan oleh perusahaan. Menurut Weygandt et al. (2011), rasio profitabilitas
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas manajemen perusahaan
secara keseluruhan, yang ditunjukkan dengan besarnya laba yang diperoleh
perusahaan. Rasio profitabilitas dianggap sebagai alat yang paling valid dalam
mengukur hasil pelaksanaan operasi perusahaan, karena rasio profitabilitas
merupakan alat pembanding pada berbagai alternatif investasi yang sesuai dengan
tingkat risiko. Semakin besar risiko investasi, diharapkan profitabilitas yang
diperoleh semakin tinggi pula. Kinerja perusahaan yang baik akan meningkatkan

nilai perusahaan.



Dalam kegiatan bisnis, perusahaan sering dihadapkan pada pengeluaran
biaya bersifat tetap, yang tentu saja mengandung risiko. Berkaitan dengan itu
manajemen harus tahu mengenai leverage. Leverage menunjukkan penggunaan
biaya tetap dalam usaha meningkatkan keuntungan. Leverage keuangan
(financial) merupakan salah satu jenis leverage, yang bisa juga disebut risiko
finansial (keuangan). Risiko finansial (keuangan) adalah tambahan risiko sebagai
akibat perusahaan menggunakan pembelanjaan dengan hutang dan/atau dengan
saham preferen, sehingga adanya kemungkinan perusahaan tidak dapat menutup
biaya tetap keuangan yang berupa bunga utang jangka panjang (obligasi) dan/atau
dividen saham preferen. Rasio leverage yang tinggi akan menyebabkan turunnya
nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2009).

Beberapa penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan telah banyak dilakukan, antara lain Soliha & Taswan (2002) menguiji
pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan serta beberapa faktor yang
mempengaruhinya yaitu insider ownership, profitabilitas, dan firm size. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif yang tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Insider ownership, firm size, dan
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hermuningsih & Wardani (2009) melakukan penelitian untuk menganalisis
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Malaysia dan Bursa Efek Indonesia. Dari hasil analisis, dapat
disimpulkan bahwa perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia, kebijakan

dividen dipengaruhi oleh insider ownership dan kebijakan hutang, sedangkan di



Indonesia tidak. Selain itu, nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia
dan Bursa Efek Indonesia tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen.

Karaca & Savsar (2012) menguji pengaruh rasio keuangan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian berdasarkan panel data analysis menunjukkan bahwa
rasio keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ada pengaruh positif dan
signifikan receivables turnover terhadap nilai perusahaan; ada pengaruh negatif
dan signifikan antara inventory turnover dan return on equity terhadap nilai
perusahaan; sedangkan rasio keuangan yang lainnya tidak berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan beberapa hasil penelitian yang dilakukan oleh beberapa peneliti
sebelumnya, peneliti bermaksud untuk mendapatkan bukti secara empiris
mengenai apakah terdapat dampak interaksi antara profitabilitas dan risiko

finansial terhadap nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menemukan bukti empiris mengenai
terdapat dampak interaksi antara profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai

perusahaan.



1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat penelitian, yaitu:

1.

Memberikan bukti empiris mengenai terdapat dampak interaksi antara
profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai perusahaan.

Bagi investor dan pemakai laporan keuangan lainnya, untuk dapat
memberikan wawasan atau informasi tambahan mengenai nilai perusahaan
dalam menganalisis dan mempertimbangkan pengambilan keputusan dalam
berinvestasi.

Bagi penulis, untuk dapat menambah pengetahuan mengenai faktor-faktor
yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Bagi peneliti dan pihak lainnya, diharapkan dapat menambah pengetahuan
dalam bidang akademis dan referensi jika ingin melakukan penelitian yang

Sama.

1.5 Sistematika Penulisan

Penulisan ini disusun dalam lima bab, yaitu:

Bab I: Merupakan pendahuluan yang menguraikan alasan/latar belakang,

rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan kontribusi

penelitian.

Bab I1I: Merupakan tinjauan literatur yang melandasi pembentukan hipotesis

penelitian yang akan diuji.



Bab I1l1: Menjelaskan metoda yang digunakan dalam penelitian, meliputi sampel,
data, sumber data, definisi operasional dan pengukuran variabel, model
dan analisis statistik.

Bab IV: Menjelaskan analisis yang dilakukan untuk menguji hipotesis serta
membahas hasil pengolahan data.

Bab V: Simpulan, keterbatasan serta pengembangan penelitian berikutnya.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Teori Keagenan
Menurut Eisenhardt (1989) di dalam Meythi (2005) teori keagenan menjelaskan
tentang pola hubungan antara prinsipal dan agen. Prinsipal bertindak sebagai
pihak yang memberikan mandat kepada agen sedangkan agen sebagai pihak yang
mengerjakan mandat dari prinsipal. Tujuan utama teori keagenan adalah untuk
menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang melakukan hubungan kontrak dapat
mendesain kontrak yang tujuannya untuk meminimalisir cost sebagai dampak
adanya informasi yang tidak simetris dan kondisi ketidakpastian. Teori ini juga
menekankan pada eksistensi mekanisma pasar dan institusional yang dapat
melengkapi kontrak untuk mengatasi masalah-masalah yang muncul dalam
hubungan kontraktual.
Teori keagenan mengemukakan beberapa cara untuk mengurangi konflik
keagenan yaitu:
1. Meningkatkan Kepemilikan Manajerial
Peningkatan kepemilikan manajerial digunakan sebagai cara untuk mengurangi
konflik keagenan. Menurut Crutchley dan Hansen (1989), Jensen et al. (1992)
dalam Meythi (2005) perusahaan meningkatkan kepemilikan manajerial untuk
mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham sehingga
bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham. Dengan meningkatkan

persentase kepemilikan, manajer termotivasi meningkatkan kinerja dan



bertanggung jawab meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Pada
kepemilikan menyebar masalah keagenan terjadi antara pihak manajemen
dengan pemegang saham.

2. Kepemilikan Institusional sebagai Agen Pengawas (monitoring agents)
Kepemilikan institusional didefinisikan sebagai proporsi kepemilikan saham
pada akhir tahun yang dimiliki oleh lembaga, seperti asuransi, bank atau
institusi lain. Peningkatan kepemilikan institusional menyebabkan Kkinerja
manajer diawasi secara optimal dan terhindar dari perilaku opportunistik.
Dengan melibatkan kepemilikan institusional, manajer bertindak sesuai
keinginan pemegang saham sehingga mengurangi biaya keagenan (Bathala et
al., 1994, Moh’d et al., 1998 dalam Meythi, 2005).

3. Meningkatkan Pendanaan melalui Debt atau Utang
Penggunaan utang diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan.
Penambahan utang dalam struktur modal mengurangi penggunaan saham
sehingga mengurangi biaya keagenan ekuitas. Perusahaan memiliki kewajiban
untuk mengembalikan pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik.
Kondisi ini menyebabkan manajer bekerja keras untuk meningkatkan laba
sehingga dapat memenuhi kewajiban dari penggunaan utang. Sebagai
konsekuensi dari kebijakan ini perusahaan menghadapi biaya keagenan utang
dan risiko kebangkrutan (Crutchley dan Hansen, 1989 dalam Meythi, 2005).

4. Kebijakan Dividen
Menurut Easterbrook (1984) dalam Meythi (2005), dividen akan membantu

menurunkan biaya keagenan. Argumentasi yang dikemukakannya bahwa



pemegang saham akan menuntut pembayaran dividen sebagai tanggung jawab
manajer sebagai pengelola perusahaan. Pembayaran dividen akan memacu
manajer untuk lebih berhati-hati dalam menggunakan dana perusahaan.
Manajer akan berusaha lebih memperhatikan kepentingan pemegang saham
dan mengurangi kebijakan yang menguntungkan dirinya sendiri. Dengan
pembayaran dividen, pemegang saham merasa bahwa manajer telah melakukan
tindakan sesuai dengan keinginan mereka, dan ini akan mengurangi konflik
keagenan.
5. Tingkat Risiko
Tingkat risiko dapat digunakan untuk mengurangi konflik keagenan. Menurut
Crutchley dan Hansen (1989), Jensen et al. (1992) dalam Meythi (2005),
membuktikan bahwa hubungan kausal positif antara risiko dan kepemilikan
manajerial dapat mengurangi konflik keagenan. Dengan cara ini manajer
memiliki kekuasaan dalam mengambil keputusan dan termotivasi untuk
meningkatkan kemakmuran pemegang saham.
6. Kebijakan Insentif

Dari berbagai literatur menyatakan bahwa konflik keagenan diatasi melalui
kebijakan insentif. Dengan insentif yang menarik manajer termotivasi
meningkatkan kemakmuran pemilik dan memperketat pengawasan terhadap
perusahaan. Masalah keagenan tidak sepenuhnya diatasi melalui kebijakan
insentif tetapi diperlukan kebijakan baru melalui peningkatan kepemilikan
manajerial. Keterlibatan manajer dalam kepemilikan saham dapat memotivasi

untuk meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham.
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Sebaliknya apabila ditetapkan persentase kepemilikan manajerial kecil, maka
manajer terfokus pada pengembangan kapasitas atau ukuran perusahaan.
Tujuan manajer melakukan tindakan ini yaitu untuk mempertahankan posisi
manajerial dari ancaman hostile takeover, meningkatkan status, kekuasaan, gaji
atau memberi kesempatan berkembang bagi manajer bawah dan menengah.
Sebagai konsekuensi dari tindakan tersebut, manajer menitikberatkan pada
masalah insentif dan cenderung mengambil tindakan yang bersifat perquisite of
consumption (Brigham dan Daves, 2001 dalam Meythi, 2005).

7. Menggunakan Aliansi dengan Kreditor atau Bentuk Kerjasama Lainnya Sesuai
Dengan Kesepakatan Bersama.
Menggunakan aliansi dengan kreditor atau bentuk kerjasama lainnya sesuai
dengan kesepakatan bersama dapat mengurangi konflik keagenan. Jika
beraliansi, manajer bisa memperoleh dananya dari pihak kreditor tanpa harus
membayar bunga dan utang, juga pihak kreditor bisa memperoleh pendapatan
dari keuntungan (earnings per share atau laba) perusahaan, serta kreditor
kemungkinan menjadi owner. Kelemahan dari aliansi adalah sulit cari investor
yang ingin bekerjasama dengan pihak perusahaan karena biasanya investor
atau kreditor jarang sekali mau menanggung risiko tapi ingin mendapat
keuntungan yang besar.

8. Manajer Memahami Bagaimana Peran-Perannya.
Manajer mengetahui dan paham bagaimana peran-perannya sebagai manajer

dapat mengurangi konflik keagenan. Peran manajer adalah:
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a. Mengambil keputusan keuangan dalam perusahaan antara lain: keputusan
pendanaan, keputusan investasi, pendistribusian keuntungan.

b. Mempertimbangkan risiko dari setiap keputusan yang diambil dan return
yang akan diperoleh dari setiap investasi tersebut. Oleh karena itu sebagai
pengambil keputusan dalam perusahaan yang akan mensejahterakan para
pemilik saham sebaiknya memahami betul konsep-konsep mengenai risk

and return, capital structure, dan capital budgeting.

2.2 Tujuan Laporan Keuangan

Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) No.1 (FASB, 1978)

menyatakan bahwa tujuan laporan keuangan adalah sebagai berikut:

1. Berguna bagi investor dan kreditur yang ada dan yang potensial, serta pemakai
lainnya dalam membuat keputusan untuk investasi, pemberian kredit, dan
keputusan lainnya. Informasi yang dihasilkan tersebut harus memadai bagi
mereka yang mempunyai pengetahuan yang cukup tentang kegiatan dan usaha
perusahaan, dan peristiwa-peristiwa ekonomi, serta bermaksud untuk menelaah
informasi tersebut secara sungguh-sungguh.

2. Dapat membantu investor dan kreditur yang ada dan yang potensial dan
pemakai lainnya untuk menaksir jumlah, waktu, dan ketidakpastian dari
penerimaan uang di masa yang akan datang yang berasal dari dividen atau
bunga dan dari penerimaan uang yang berasal dari penjualan, pelunasan, atau
jatuh temponya surat-surat berharga atau pinjaman-pinjaman. Oleh karena

rencana penerimaan dan pengeluaran uang (cash flow) kreditur dan investor
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berkaitan dengan cash flow dari perusahaan, maka pelaporan keuangan harus
menyajikan informasi untuk membantu investor, kreditur, dan pihak-pihak
lainnya untuk memperkirakan jumlah, waktu, dan ketidakpastian dari aliran kas
masuk (sesudah dikurangi kas keluar) di masa datang untuk perusahaan
tersebut.

3. Menunjukkan sumber-sumber ekonomi suatu perusahaan, klaim atas
sumber-sumber tersebut (kewajiban perusahaan untuk mentransfer sumber-
sumber ke perusahaan lain dan ke pemilik perusahaan), dan pengaruh dari
transaksi-transaksi,  kejadian-kejadian, = dan  keadaan-keadaan  yang

mempengaruhi sumber-sumber dan klaim atas sumber-sumber tersebut.

2.3 Dampak Interaksi Antara Profitabilitas dan Risiko Finansial
terhadap Nilai Perusahaan
Soliha & Taswan (2002) menguji pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan serta beberapa faktor yang mempengaruhinya yaitu insider ownership,
profitabilitas, dan firm size. Perusahaan yang menjadi populasi adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang telah go public sejak 1993-1997. Pemilihan sampel
dengan menggunakan metoda purposive sampling dengan tipe judgment
sampling. Kriteria yang digunakan adalah memiliki laporan keuangan selama
perioda penelitian, ada kebijakan dividen, memiliki data jumlah pinjaman yang
dimiliki, memiliki EBIT yang positif, Price Book Value lebih besar dari 1. Hasil
investigasi menunjukkan sample size sebesar 95 sampel. Pemodelan dilakukan

dengan Linear Structural Relations (LISREL). Pengolahan data riset
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menggunakan software AMOS. Analisis data dilakukan dengan menggunakan
model persamaan struktural (Structural Equation Modeling) yang terdiri dari lima
variabel. Variabel tersebut adalah PBV, DEBT, INSD, PROFIT, dan SIZE. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif yang tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Insider ownership, firm size, dan
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hermuningsih & Wardani (2009) melakukan penelitian untuk menganalisis
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Malaysia dan Bursa Efek Indonesia. Variabel yang diduga
mempengaruhi nilai perusahaan terdiri dari insider ownership, kebijakan hutang,
dan kebijakan dividen. Perusahaan yang menjadi populasi adalah seluruh
perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Malaysia
sejak tahun 2003 sampai dengan 2008. Pemilihan sampel menggunakan metoda
purposive sampling dengan tipe judgment sampling. Pengujian dilakukan dengan
menggunakan Regresi Bertahap atau Multistage Regression. Dari hasil analisis,
dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia,
kebijakan dividen dipengaruhi oleh insider ownership dan kebijakan utang,
sedangkan di Indonesia tidak. Selain itu, nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Malaysia dan Bursa Efek Indonesia tidak dipengaruhi oleh kebijakan
dividen. Hal ini tidak sesuai dengan bird hand theory (Gordon, 1962 dalam
Hermuningsih & Wardani, 2009) yang menyatakan bahwa dividen yang tinggi
dapat meningkatkan nilai perusahaan karena pemegang saham lebih menyukai

dividen yang tinggi karena memiliki kepastian yang tinggi dibandingkan capital
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gain. Hal ini menunjukkan bahwa pemegang saham tidak lagi melihat kebijakan
dividen sebagai sinyal positif bahwa perusahaan dalam keadaan baik. Beberapa
perusahaan berusaha tetap memberikan dividen walaupun dalam keadaan impas
dan rugi agar dapat mempertahankan nilai perusahaannya. Praktik inilah yang
disadari oleh pemegang saham sehingga kebijakan dividen tidak lagi dianggap
sebagai faktor yang dapat mempengaruhi naiknya nilai perusahaan.

Karaca & Savsar (2012) menguji pengaruh rasio keuangan terhadap nilai
perusahaan. Sampel yang digunakan adalah 36 perusahaan sektor Food-Drink-
Tobacco and Basic Metal Industry yang terdaftar di ISE 100 index untuk perioda
2002-2009. Dalam penelitian ini, pengaruh antara rasio keuangan dan nilai
perusahaan dianalisis menggunakan panel data analysis. Variabel dependen
dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, sedangkan variabel independennya
adalah rasio keuangan. Hasil penelitian berdasarkan panel data analysis
menunjukkan bahwa rasio keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ada
pengaruh positif dan signifikan receivables turnover terhadap nilai perusahaan;
ada pengaruh negatif dan signifikan antara inventory turnover dan return on
equity terhadap nilai perusahaan; sedangkan rasio keuangan yang lainnya tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

H,: Terdapat dampak interaksi antara profitabilitas dan risiko finansial terhadap

nilai perusahaan.
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BAB Il

METODA PENELITIAN

3.1 Populasi dan Penentuan Sampel
Pada penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan yang telah terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007-2012 serta menerbitkan laporan
keuangan per 31 Desember untuk tahun buku 2007-2012. Pemilihan sampel
penelitian dilakukan dengan menggunakan metoda purposive sampling dengan
tujuan untuk mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan kriteria yang
ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai
berikut:

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2007-2012.

b. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan selama perioda pengamatan.
Laporan keuangan yang digunakan sebagai sampel adalah laporan keuangan
per 31 Desember, dengan alasan laporan tersebut telah diaudit sehingga
informasi yang dilaporkan lebih dapat dipercaya.

Berdasarkan kriteria tersebut, perusahaan yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini terdiri dari 31 perusahaan manufaktur terdapat pada tabel 1 (dalam
lampiran). Data yang digunakan untuk diteliti adalah laporan keuangan

perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel tersebut dari tahun 2007-2012.
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3.2 Sumber dan Data yang Digunakan

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder dan pool, yang

terdiri dari:

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2007-2012.

b. Data laporan keuangan publikasian tahunan (annual report), yang terdiri dari
neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas selama tahun 2007 sampai
dengan tahun 2012.

c. Sumber data laporan keuangan tahunan diperoleh dari Bursa Efek Indonesia

(IDX) tahun 2007-2012 (www.idx.co.id).

3.3 ldentifikasi dan Pengukuran Variabel
Sesuai dengan pokok masalah hipotesis yang akan diuji, maka variabel penelitian
yang akan diuji meliputi:
1. Variabel independen
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah profitabilitas
dan risiko finansial.
a. Profitabilitas (X1)
Menurut Weygandt et al. (2011), profitabilitas adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur efektivitas manajemen perusahaan secara keseluruhan,
yang ditunjukkan dengan besarnya laba yang diperoleh perusahaan.
Profitabilitas dapat diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM). Net
Profit Margin adalah perbandingan antara laba bersih dengan penjualan

bersih.


http://www.idx.co.id/
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NPM = La_lba Bersih _
Penjualan Bersih

b. Risiko Finansial (X3)
Risiko finansial adalah tambahan risiko sebagai akibat karena perusahaan
menggunakan pembelanjaan dengan utang dan/atau dengan saham preferen.
Risiko finansial dapat diproksikan dengan leverage. Leverage menunjukkan
penggunaan biaya tetap dalam usaha meningkatkan keuntungan. Leverage
diukur melalui perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas
(Brigham & Houston, 2009).

TotalHutang
Total Ekuitas

Leverage=

2. Variabel dependen
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah nilai perusahaan.
Nilai perusahaan merupakan nilai jual suatu perusahaan dalam pasar modal
(Fidhayatin & Dewi, 2012). Nilai perusahaan diproksikan dengan Market to
Book Ratio (MBR). Market to Book Ratio adalah perbandingan antara harga

pasar per lembar saham terhadap nilai buku ekuitas perlembar saham (Brigham
& Houston, 2009).

_ Market Price Per Share

MBR =
Book Value Per Share

3.4 Model Analisis dan Pengujian Hipotesis
Model yang akan diuji dalam penelitian ini terdapat pada gambar 1 (dalam
lampiran). Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan moderated

regression analysis (MRA). MRA atau uji interaksi merupakan aplikasi khusus
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regresi liner berganda di mana dalam persamaan regresinya mengandung unsur
interaksi atau perkalian antara dua atau lebih variabel independen (Ghozali, 2011).
Persamaan regresi untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y1 = o+ BrXge + BaXop + BaXy*Xor + €

Keterangan:

Yiet Market to Book Ratio (MBR) sebagai proksi nilai perusahaan pada

perioda t+1.
Xt Net Profit Margin (NPM) sebagai proksi profitabilitas pada perioda t.
Xat: Leverage sebagai proksi risiko finansial pada perioda t.

X1*Xa:  Interaksi antara Net Profit Margin (NPM) dan Leverage pada perioda t.
o Parameter konstanta.
B1, P2, P3: Koefisien regresi berganda .
e: Faktor lain yang mempengaruhi variabel Y.

Pengujian hipotesis ini dilaksanakan setelah terlebih dahulu dilakukan
pengujian terhadap asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik meliputi uji

normalitas, multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.
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BAB IV

PEMBAHASAN

Bab ini menyajikan hasil dan analisis dari data yang digunakan dalam penelitian.
4.1 Uji Model Regresi

Uji F digunakan untuk mengetahui kelayakan model, apakah permodelan yang
dibangun memenuhi kriteria fit atau tidak. Model regresi dikatakan fit apabila
tingkat probabilitas F-statistik lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil perhitungan
diperoleh nilai probabilitas F-statistik seperti disajikan pada tabel 2 (dalam
lampiran). Dari tabel 2 nilai probabilitas F-statistik (0,001) < a (0,05), hal ini
berarti bahwa model regresi yang dibangun memenuhi kriteria fit model. Model
regresi yang dibangun layak digunakan untuk memprediksi variabel nilai

perusahaan.

4.2 Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian dengan menggunakan moderated regression
analysis (MRA), dilakukan pengujian asumsi klasik. Hal ini dimaksudkan agar
model regresi dapat menghasilkan penduga (estimator) yang tidak bias. Model
regresi akan menghasilkan penduga yang tidak bias jika memenuhi asumsi klasik,
antara lain normalitas data, bebas multikolinieritas, bebas autokorelasi, dan bebas

heteroskedastisitas.
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1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel
terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak
(Ghozali, 2011). Penelitian ini menggunakan pendekatan grafik Normal P-P of
regression standardized residual untuk menguji normalitas data.

Jika data menyebar disekitar garis diagonal pada grafik Normal P-P of
regression standardized residual dan mengikuti arah garis diagonal tersebut,
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas, tetapi jika sebaliknya data
menyebar jauh berarti tidak memenuhi asumsi normalitas tersebut (Santoso,
2000). Gambar 2 (dalam lampiran) menunjukkan bahwa grafik Normal P-P of
regression standardized residual menggambarkan penyebaran data disekitar garis
diagonal dan penyebarannya mengikuti arah garis diagonal grafik tersebut, maka
model regresi yang digunakan dalam penelitian ini memenuhi asumsi normalitas.
2. Uji Multikolinearitas
Menurut Ghozali (2011) uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah
model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen).
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel
independen. Metoda yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolinieritas di dalam model regresi adalah sebagai berikut:

1. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar variabel
independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 0,9), maka hal

ini merupakan indikasi adanya multikolinieritas.
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2. Multikolinieritas dapat juga dilihat dari nilai tolerance atau variance inflation
factor (VIF). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya
multikolinieritas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF
>10.

Penelitian ini menggunakan metoda yang kedua. Berdasarkan hasil pada
tabel 3 (dalam lampiran), dapat dijelaskan bahwa nilai VIF (variance inflation
factor) dibawah 10 dan nilai tolerance di atas 0,10, sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolinieritas.

3. Uji Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan adanya kondisi yang berurutan di antara gangguan

atau disturbansi ui atau ei yang masuk ke dalam fungsi regresi (Gujarati, 2003).

Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan

satu sama lain. Biasanya autokorelasi ini terjadi pada variabel yang menggunakan

data runtut waktu atau time series. Autokorelasi diuji dengan menggunakan

Durbin-Watson. Menurut Algifari (1997) angka Durbin-Watson sebagai berikut:

e Angka D-W kurang dari 1,10 berarti ada autokorelasi.
e Angka D-W di antara 1,10 sampai 1,54 berarti tidak ada simpulan.
e Angka D-W di antara 1,54 sampai 2,46 berarti tidak ada autokorelasi.
e Angka D-W di antara 2,47 sampai 2,90 berarti tidak ada simpulan.
e Angka D-W lebih dari 2,91 berarti ada autokorelasi.
Hasil uji autokorelasi tidak mengindikasikan terjadinya autokorelasi. Tabel

4 (dalam lampiran) menunjukkan angka D-W sebesar 1,921. Angka 1,921 di
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antara 1,54 sampai 2,46 sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam model
penelitian ini tidak terdapat gejala autokorelasi.
4. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terdapat ketidaksamaan variansi dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lainnya. Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji
Glejser (Gujarati, 2003). Pada uji Glejser, nilai residual absolut diregresi dengan
variabel independen. Jika pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen secara statistis adalah signifikan, maka terdapat heteroskedastisitas.
Pada tabel 5 (dalam lampiran) uji Glejser dalam model regresi
menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang secara statistik signifikan
ketika nilai residual absolut diregresi dengan variabel independen. Jadi dapat
disimpulkan bahwa tidak ada indikasi heteroskedastisitas nilai residual persamaan

dengan variabel-variabel independen penelitian.

4.3 Hasil Pengujian Hipotesis

Berdasarkan tabel 3 (dalam lampiran), nilai signifikansi yang diperoleh untuk
terdapat dampak interaksi antara profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai
perusahaan adalah 0,063. Disimpulkan bahwa H; ditolak, karena nilai signifikansi
(0,063) yang diperoleh lebih besar daripada taraf signifikansi (0,05). Hal ini
berarti dengan tingkat kepercayaan 95% dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
dampak interaksi antara profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai

perusahaan.
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4.4 Pembahasan

Profitabilitas berhubungan positif dengan nilai perusahaan. Semakin tinggi
profitabilitas maka nilai perusahaan juga semakin tinggi, demikian sebaliknya
semakin rendah profitabilitas maka nilai perusahaan juga semakin rendah.

Risiko finansial berhubungan negatif dengan nilai perusahaan. Semakin
tinggi risiko finansial maka nilai perusahaan semakin rendah, demikian sebaliknya
semakin rendah risiko finansial maka nilai perusahaan semakin tinggi.
Penggunaan hutang harus hati-hati oleh pihak manajemen, karena semakin besar
hutang akan menurunkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat dampak interaksi
antara profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai perusahaan yang dapat
dilihat dari nilai signifikansi yaitu sebesar 0,063. Hasil penelitian ini terbukti
menolak hipotesis 1 (H;) yang menyatakan bahwa terdapat dampak interaksi
antara profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini tidak konsisten dengan penelitian Soliha & Taswan (2002), Hermuningsih &
Wardani (2009), serta Karaca & Savsar (2012).

Hasil penelitian ini  mengindikasikan semakin tinggi atau rendah
profitabilitas dan risiko finansial yang dimiliki sebuah perusahaan tidak akan
mempengaruhi nilai perusahaan, karena dalam pasar modal Indonesia pergerakan
harga saham dan penciptaan nilai tambah perusahaan disebabkan oleh faktor
psikologis pasar. Besar kecilnya profitabilitas dan risiko finansial yang dimiliki

perusahaan tidak terlalu diperhatikan oleh investor, karena investor lebih melihat
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bagaimana pihak manajemen perusahaan menggunakan dana tersebut dengan

efektif dan efisien untuk mencapai nilai tambah bagi nilai perusahaan.
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi tentang simpulan hasil penelitian yang akan mendiskusikan
ringkasan hasil penelitian dan memberikan beberapa saran untuk pihak-pihak
yang mungkin dapat mengambil manfaat dari hasil penelitian ini. Bab ini juga
membahas tentang keterbatasan penelitian yang dapat membuka peluang bagi

peneliti lain untuk mengembangkan penelitian ini lebih lanjut.

5.1Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menemukan bukti empiris mengenai
terdapat dampak interaksi antara profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai
perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diambil dari tahun 2007
sampai tahun 2012 untuk 31 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat dampak interaksi antara
profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai perusahaan yang dapat dilihat dari
nilai signifikansi yaitu sebesar 0,063. Hasil penelitian ini terbukti menolak
hipotesis 1 (H;) yang menyatakan bahwa terdapat dampak interaksi antara
profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
tidak konsisten dengan penelitian Soliha & Taswan (2002), Hermuningsih &

Wardani (2009), serta Karaca & Savsar (2012).
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5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian, disarankan beberapa hal sebagai berikut. Bagi
peneliti selanjutnya disarankan untuk mengambil sampel penelitian tidak hanya
untuk perusahaan manufaktur, tetapi juga perusahaan non-manufaktur, sehingga
penelitian ini diharapkan memberikan hasil yang dapat digeneralisasi keseluruhan
perusahaan di Indonesia. Selain itu dapat menambah jangka waktu riset selama 10
tahun, jumlah sampel perusahaan yang lebih besar, dan penggunaan rasio
keuangan sebagai ukuran memprediksi nilai perusahaan dapat diperbanyak,
misalnya dengan menambah rasio likuiditas, rasio aktivitas, serta rasio pasar
modal. Perpanjangan perioda penelitian serta penambahan jumlah sampel dan
rasio keuangan mungkin akan memberikan hasil yang lebih baik dalam
mengestimasi nilai perusahaan.

Bagi pihak manajemen perusahaan harus hati-hati dalam mengelola
profitabilitas dan risiko finansial. Profitabilitas berhubungan positif dengan nilai
perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas maka nilai perusahaan juga semakin
tinggi, demikian sebaliknya semakin rendah profitabilitas maka nilai perusahaan
juga semakin rendah. Risiko finansial berhubungan negatif dengan nilai
perusahaan. Semakin tinggi risiko finansial maka nilai perusahaan semakin
rendah, demikian sebaliknya semakin rendah risiko finansial maka nilai
perusahaan semakin tinggi. Penggunaan hutang harus hati-hati oleh pihak

manajemen, karena semakin besar hutang akan menurunkan nilai perusahaan.
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LAMPIRAN

DAFTAR TABEL

Tabel 1. Sampel Penelitian

No. Kode Nama Perusahaan
1 | ADES | Ades Waters Indonesia Tbhk.
2 | ALMI | Alumindo Light Metal Industry Thk.
3 | ASII Astra International Thbk.
4 | AUTO | Astra Auto Part Tbk.
5 | BATA | Sepatu Bata Thk.
6 BRNA | Berlina Tbk.
7 | BTON | Beton Jaya Manunggal Tbk.
8 | BUDI Budi Acid Jaya Tbk.
9 | DVLA | Darya Varia Laboratoria Thk.
10 | FAST Fast Food Indonesia Thk.
11 | FMII Fortune Mate Indonesia Thk.
12 | FPNI Titan Kimia Nusantara Tbk.
13 | GDYR | Goodyear Indonesia Thk.
14 | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
15 | INKP Indah Kiat Pulp & Paper Thk.
16 | JKSW | Jakarta Kyoei Steel Works Thk.
17 | KAEF Kimia Farma Tbk.
18 | KLBF Kalbe Farma Tbk.
19 | LION Lion Metal Works Tbk.
20 | MLBI Multi Bintang Indonesia Thk.
21 | PSDN | Prasidha Aneka Niaga Thk.
22 | SAIP Surabaya Agung Industry Pulp Tbk.
23 | SMGR | Semen Gresik Tbk.
24 | SMSM | Selamat Sempurna Tbk.
25 | SPMA | Suparma Tbk.
26 | TCID Mandom Indonesia Tbk.
27 | TOTO | Surya Toto Indonesia Thk.
28 | ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk.
29 | UNTR | United Tractors Tbk.
30 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk.
31 | YPAS Yana Prima Hasta Perdana Tbk.

29



Tabel 2. ANOVA (b)

30

Model Sum of Squares | Df | Mean Square F Sig.
Regression 516,431 3 172,144 | 5,901 | 0,001 (a)
Residual 4404,901 | 151 29,172
Total 4921,332 | 154
a. Predictors: (Constant), Net Profit Margin*Leverage, Net Profit
Margin, Leverage
b. Dependent Variable: Market to Book Ratio
Tabel 3. Uji Hipotesis
Unstandardized | Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients t Sig. Statistics
B Std. Beta Tolerance | VIF
Error
(Constant) 1,387 0,535 2,591 | 0,010
Net Profit Margin | 7,297 2,333 0,241 | 3,127 | 0,002 1,000 | 1,000
Leverage 0,550 0,366 0,121 | 1,505| 0,134 0,913 | 1,095
Net Profit 2128 | 1,134 0,151 | 1,876 | 0,063 0,913 | 1,095
Margin*Leverage
a. Dependent Variable: Market to Book Ratio
Tabel 4. Uji Autokorelasi
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of the Durbin-
Model R R Square Square Estimate Watson
1 0,324(a) 0,105 0,087 5,40107 1,921

a. Predictors: (Constant), Net Profit Margin*Leverage, Net Profit Margin,
Leverage
b. Dependent Variable: Market to Book Ratio




Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?

31

Unstandardized Standardized .
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 2,319 0,446 5,206 | 0,000
Net Profit Margin 3,010 1,942 0,124 | 1,550 | 0,123
Leverage 0,426 0,304 0,117 | 1,399 | 0,164
Net Profit 0,022 0,944 0,002 | 0,023| 0,981
Margin*Leverage
a. Dependent Variable: Absut
DAFTAR GAMBAR

Profitabilitas
(Net Profit Margin)

Risiko Finansial
(Leverage)

Nilai Perusahaan

> (Market to Book Ratio)

Gambar 1. Model Penelitian
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Market to Book Ratio
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Gambar 2. Uji Normalitas



