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Abstract This study aims to test the influence of leverage on the firm value with size and profitability as
moderating variables. The population used is property and real estate sector companies listed on the
Indonesia stock exchange from 2011 to 2019, 160 samples in this study were obtained by the purposive
sampling method. The study used a quantitative approach with multiple linear regressions to test
hypotheses. The test results show that leverage has influenced firm value, the size of the company can
moderate (weaken) the influence of leverage on the firms value. Profitability can moderate (amplify) the
influence of leverage on the firm value
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Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan melalui
peran size dan profitabilitas sebagai variabel moderator. Populasi penelitian menggunakan perusahaan
pada sektor property dan real estate yang terdaftar di bursa efek Indonesia sejak tahun 2011 sampai
dengan tahun 2019dan terdiri atas 160 sampel serta dipilih melalui metode purposive sampling. Uji
hipotesis menggunakan Moderated Regression Analysis. Hasil pengujian memberikan bukti leverage
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan variable moderator Size
perusahaan memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas memperkuat
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Keywords: leverage, size, profitabilitas, nilai perusahaan

PENDAHULUAN

Salah satu cara untuk menarik minat investor agar berinvestasi dapat dilakukan melalui
meningkatkan nilai perusahaan, Suatu perusahaan dengan nilai yang baik umumnya memiliki kinerja
perusahaan juga baik pula Putri and Suprasto (2016) Nilai perusahaan yang tinggi dapat mencerminkan
kemampuan perusahaan menjaga kelangsungan operasional perusahaan, mendapatkan keuntungan
serta meningkatkan kemakmuran pemegang saham (Febrianti, 2012) disamping itu juga mengindikasikan
pencapaian manajemen dalam pengelolaan sumber daya yang dimiliki (Dendawijaya 2009).

Suatu perusahaan dengan nilai perusahaan yang tinggi biasanya akan mendapatkan perhatian
yang lebih dari berbagai pihak seperti analisis keuangan maupun pemerintah (Herawaty, 2009). Nilai
perusahaan dapat berperan sebagai sinyal kepada investor atas kemampuan perusahaan dalam melunasi
kewajibannya bagi investor berupa kemampuan perusahaan melunasi kewajibannya (Manoppo and Arie
2016) serta mengindikasikan peluang perusahaan di masa depan (Hermuningsih 2012).

Nilai perusahaan lazimnya tercermin melalui harga saham perusahaan tersebut syardiana 2015
sehingga investor harus melakukan analisis secara mendalam terkait nilai perusahaan sebelum membuat
keputusan berinvestasi. Ketidakmampuan perusahaan mengidentifikasi faktor-faktor penentu nilai
perusahaan akan menyebabkan kegagalan (Ernawati dan Widyawati,2015). Salah satu faktor yang
mempengaruhi nlai perusahaan adalah leverage, leverage dapat menjadi informasi penting bagi investor
dalam membuat keputusan investasi. Leverage merupakan istilah yang muncul atas penggunaan
pendanaan jangka panjang dan jangka pendek perusahaan (Sari dan Priyadi, 2016). Leverage dapat pula
mencerminkan Besaran komposisi penggunaan hutang atas assets yang dimiliki perusahaan jika
dibandingkan dengan modal sendiri (Amalia dan Retrinasari, 2014).

Hasil penelitian Ukhriyawati and Riani (2019), Aldi, Erlina, and Amalia (2020) leverage memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penambahan hutang mengindikasikan adanya perbaikan
kinerja, manfaat penghematan pajak, keberanian perusahaan menghadapi beban keuangan untuk
memperoleh keuntungan. Kreativitas serta keberanian perusahaan dalam mengelola usaha hal tersebut
akan meningkatkan kepercayaan investor implikasinya akan meningkatkan harga saham perusahaan.
Lebih lanjut  Suroto (2015) peningkatan utang dimaknai oleh pihak eksternal sebagai kapasitas
manajemen melunasi oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan menanggung beban di masa
depan disertai rendahnya resiko yang ditanggung perusahaan, hal ini akan memberikan good news bagi
investor.
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Hasil penelitan tersebut kontras dengan penelitian Oktaviani and Mulya (2018), Mardiyati, Abrar, and
Ahmad (2015), Wulandari (2013) Thaib and Dewantoro (2017), menunjukkan peningkatan leverage akan
menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki rasio hutang yang besar
mempunyai agency cost , beban hutang yang besar sehingga dapat menyebabkan menurunnya
kepercayaan investor (Iryanto and Wahyudi 2010).

Inkonsistensi hasil penelitian dimungkinkan adanya variabel lain yang menjadi pertimbangan
investor ketika akan berinvestasi dengan menilai leveragenya. Fenomena ini memotivasi peneliti untuk
mengkaji pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan secara lebih mendalam dengan melibatkan
profitabilitas dan size sebagai variabel moderator.

Manfaat penelitian ini dapat berfungsi sebagai pengembangan kajian teori akuntansi keuangan
mengenai leverage, size perusahaan, profitabilitas serta nilai perusahaan. Penelitian ini juga dapat
bermanfaaat bagi perusahaan sebagai masukan atau dasar dalam menentukan strategi untuk
meningkatkan minat investor sebagai upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan manfaat
bagi investor dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan ketika berinvestasi.
Rancangan model penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan tersaji pada
Gambar 1.
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Gambar 1. Rancangan model penelitian

Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Leverage yang tinggi mengindikasikan komposisi dana eksternal lebih besar daripada dana
internal. Perusahaan lebih leluasa dalam mengatur operasional melalui pemanfaatan hutang ketika
manfaat atas pengunaan hutang (penghematan pajak dan biaya-biaya lainnya) lebih besar daripada
beban bunga. Pemanfaatan hutang oleh perusahaan mengindikasikan kemampuan untuk meningkatkan
kapasitas, kepercayaan diri perusahaan dalam mengelola usaha, peningkatan produktivitas, kemampuan
membayar beban serta peluang bisnis yang lebih baik sehingga akan meningkatkan minat investor dan
harga saham. Leverage sebagai keberanian perusahaan menanggung masalah keuangan dalam
menciptakan laba sehingga penggunaan hutang yang besar dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
dikuatkan oleh penelitian Hermuningsih (2012), Wahyuni.,et.al (2013), Andawasatya.,et.al, (2017), Suroto
(2015) (2016).

Profitabilitas memoderator pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Dewi dan Wirajaya (2013) dan Mahendra (2012) maksimalisasi return merupakan motif utama
investor berinvestasi sehingga profit yang dihasilkan perusahaan dapat meningkatkan ekspektasi return
yang diterima oleh investor, hal ini akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Hal ini dikuatkan
oleh penelitian Setiadewi dan Purbawangsa (2014), meningkatkanya kepercayaan investor dapat
disebabkan oleh meningkatnya profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan..

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari
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kegiatan bisnis yang dilakukan serta indikator menilai efektifitas manajemen dari penjualan dan investasi
(Hermuningsih, 2012). Profitabilitas merupakan indikasi pencapaian kinerja perusahaan dakam
menciptakan keuntungan (Pratama dan Wirawati, 2016). Efisiensi perusahaan atas pemanfaat asset
untuk menghasilkan keuntungan serta efektifitas penerapan kebijakan dan keputusan perusahaan dapat
dilihat melalui rasio profitabilitas. Semakin besar profitabilitas perusahaan maka semakin besar pula laba
ditahan perusahaan untuk memperkuat komposisi modal perusahaan implikasi akan meningkatkan nilai
perusahaan. Pernyataan tersebut diperkuat oleh penelitian Mardiyanti (2012), Sari (2020), Firda (2020),
Santoso dan Susilowati (2019).

Size memoderator pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Denziana and Monica (2016) menyatakan size merupakan cerminan financial power perusahaan
untuk menunjang kinerja. Semakin besar Perusahaan maka kapasitas operasionalnya akan semakin
besar sehingga perusahaan besar akan menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Putu et al. (2015)
perusahaan bear memiliki reputasi yang baik sehingga usahanya lebih stabil. (Sari dan Riduwan, 2015)
kemudahan dalam memperoleh sumber pendanaan (Dewi dan Wirajaya 2013) serta strategi mitigasi risiko
(Chen dan Chen, 2011)

Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dapat dimoderator oleh size perusahaan.
Perusahaan kecil cenderung menggunakan modal intern (modal sendiri) dibandingkan hutang, sedangkan
perusahaan besar lebih memilih menggunakan pendanaan eksternal berupa hutang dibandingkan
pendanaan yang berasal dari internal perusahaan (Rodoni dan Ali, 2014). Dari sisi perolehan pinjaman
Perusahaan besar lebih mudah mendpatkan kepercayaan dari kreditur sehingga perusahaan besar
komposisi penggunaan hutang yang lebih besar dibandingkan perusahaan kecil. Peningkatan leverage
yang diimbangi peningkatan size perusahaan dianggap lebih baik oleh investor karena perusahaan
dianggap memilikimkompetensi dalam mengelola perusahaan maka secara tidak langsung harga pasar
saham akan meningkat. Hal ini dikuatkan oleh Penelitian Orientati (2014), Izzah (2017 ), (Iskandar (2016),
Santoso and Susilowati (2019)

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan eksplanatory research, yaitu penelitian yang bertujuan menjelaskan
hubungan sebab-akibat antara variabel dengan cara menguiji hipotesis yang telah ditentukan
Jenis dan sumber data

Penelitian ini menggunakan data skunder berupa annual report property dan real estate yang tercatat
di BEI pada periode 2011-2019. Data penelitian diaskses dari pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) dan
Indonesia Capital Market Directory (ICMD) melalui alamat www.idx.co.id serta informasi lain yang
berkaitan berhubungan dengan penelitian ini.

Populasi penelitian

Populasi pada penelitian ini yaitu perusahaan yang bergerak pada sektor property dan real estate
serta tercatat di BEI sejak 2011- 2019 dan dipilih melalui desain non probabilitas sampling dengan
metode judgment sampling. Kriteria penarikan sampel terdiri atas: Perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di BElI mulai periode 2011-2019, Perusahaan property dan real estate yang menyajikan
laporan keuangan secara lengkap mulai periode 2011-2019, Perusahaan property dan real estate yang
tidak pernah rugi selama periode 2011 hingga 2019.

Variabel dan definisi operasional

Variable yang digunakan dalam penelitian ini terdir atas: leverage (variabel independent), size dan
leverage variabel moderator), nilai perusahaan (variabel dependent). Variabel yang digunakan dalam
penelitian didefinisikan pada Tabel berikut:

Tabel 1 Definisi Operasional Peneliti

No. Variabel Definisi Pengukuran Skala
1. Nilai Perbandingan harga saham Rasio
Perusahaan | pasar dengan nilai buku Tobin's q —vE+Debt
(Yl) TotalAssets
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2. Profitabilitas | Kemampuan perusahaan dalam | rop - Lababersin sales Rasio
(Z2) pemanfaatan asset untuk sales — TotalAssets
menghasilkan laba bersih

3. Laverage Komposisi hutang dibandingkan | Debt to Equity Ratio Rasio
(9] dengan modal perusahaan. TotalHutang
TotalModal
4. Size Skala perusahaan dilihat dari Ln Sales Rasio
(21) sales

Teknik analisa data

Analisis data bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independent, variable moderator
terhadap variabel dependent melalui uji Moderated Regresion Analysis. Tahapan analisis data terdiri atas:
1) Statistik Deskriptif, uji ini bertujuan untuk menyajikan data serta memperoleh informasi variable
penelitian. Statistic deskriptif menginformasikan sebaran dan karakteristik data penelitian. Statistik
deskriptif meliputi standart deviasi, mean, maksimum, minimum.
2) Analisis Regresi Moderator (Moderated Regression Analysis), uji Moderated Regression Analysis
(MRA) pada penelitian menggunakan dua variabel moderator yaitu profitabilitas dan leverage. Variabel
moderator dapat bersifat memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel independent terhadap
variabel dependent.

Persamaan | (untuk menguiji Hz) : Yi=a + BiXeite
Persamaan Il :Yt= a + B1Xt1+B2Z1t1 +e (moderator size)
Yt= a + BiXt1+B3Zit1 +e (moderator profitabilitas)

Persamaan Il (menguji H2 dan Hs)
a). Moderator profitabilitas dan inteaksi leverage dengan profitabilitas
Yt=a+B1Xt1+B2Z1t1+BaXt1Z1r1+e,

b) Moderator size dan interaksi size
Yt= a + BiXe1+P3Zor1+BsXt1Z2t1 +€

Di mana:

Yt : Nilai perusahaan

B1,B2,83,B4,Bs : Koefisien regresi

Xit1 .leverage

Zi1 : profitabilitas

Zot : size

Xe1Z1t1 :Interaksi leverage dengan profitabilitas
Xe1Zar1 [Interaksi leverage dengan size), e (Error term

Uji kelayakan model (goodness of fit)

Kelayakan model penelitian dilakukan melalui Uji Goodness of. Uji kelayakan model penelitian dapat
diketahui melalui nilai uji F analysis of variance (ANOVA). Uji ini bertujuan untuk mendeteksi pengaruh
secara bersama-sama variable independent terhadap variable dependent pada tingkat keyakinan 5 %( a
0,05).

Analisis koefisien deeterminasi (R?)

Kemampuan model menjelaskan perubahan variable dependent diketahui melalui uji Koefisien
determinasi (R?). Koefisien determinasi memiliki rentang nilai antara nol hingga satu. Semakin kecil nilai R2
menunjukkan keterbatasan kemampuan variabel independent dalam menjelaskan perubahan variabel
dependent.
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Pengujian hipotesis

Uji hipotesisi secara individu/ parsial variable independent terhadap variable dependent dilakukan
melalui uji t yaitu dengan membandingkan nilai signifikansi varibel independent denga tingkat signikansi
(a = 0.05) sebesar 5 %. Bentuk pengaruh variabel moderator (size dan profitabilitas) pada pengaruh
langsung variabel leverage terhadap nilai perusahaan, dapat bersifat memperkuat maupun memperlemah
pengaruh variabel leverage terhadap variabel nilai perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Karakteristik variabel penelitain yang terdiri atas leverage, proftabilitas, ukuran perusahaan, dan
Tobin Q tersaji melalui statistik deskriptif. berdasarkan kriteria penarikan sampel, data valid sebanyak 20
perusahaan dengan jangka waktu 8 tahun. Statistic deskriptif untuk mean, nilai minimum, nilai maksimum,
dan standar devisiasi data penelitian disajikan pada Tabel 2.

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Size 160 17.00 23.06 20.6796 1.49828
ROA 160 A7 4.51 1.1227 .64605
Tobin 160 13 25.62 6.7681 4.97768
DER 160 5.93 370.10 83.3344 53.27580
Valid N (listwise) 160

Sumber: Output Spss (2021)

Berdasarkan output spss diketahui jumlah pengamatan atau N : 160. Nilai minimum size 17, nilai
tertinggi 23,06 dan nilai rata-rata 20,68. Variabel ROA memiliki nilai minimum 0,17 dan maksimum 4,51
serta nilai mean 1,12.variabel Tobin g memiliki nilai minimum 0,13, maksimum,25,62 mean sebesar 6,77
dan standar deviasi memiliki nilai lebih rendah dibandingkan mean. Selanjutnya DER memeiliki nilai
minimum 5,93 maksimum 370,10 dan mean 83, 33 . semua variabel penelitian memiliki nilai standar
deviasi lebih rendah dibandingkan mean sehingga dapat disimpulkan nilai mean dari seluruh variabel
dapat digunakan sebagai representasi keseluruhan data.

Analisis Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi mengukur sejauh mana kemampuan model dalam menjelaskan perubahan
variabel dependent. Koefisien determinasi pada model 1 memiliki R2 0,08 menunujukkan perubahan pada
variabel Tobin @ mampu dijelaskan oleh variabel DER sebesar 8 % sedangkan sisanya 92 % dijelaskan
variabel lain diluar penelitian. Pada model 2 dan 3 memiliki R2 masing-masing 0,177 dan 0,234 sehingga
dapat disimpulkan kemampuan variabel DER, Size dan ROA menjelaskan perubahan variabel Tobin g
sebsar 17, 7 % sedangkan pada model 3 kemampuan variabel DER, Size, ROA, DER_ ROA dan
DER_Size menjelaskan perubahan variabel tobin q sebesar 23, 4 % sedangkan sisanya dijelaskan oleh
variabel lain diluar model penelitian.

Hasil Uji F (Goodness of Fit Test)

Uji F digunakan untuk mengetahui kelayakan model regresi dalam penelitian. Pada model 1,2
dan 3 masing-masing memiliki nilai siginifikasi sebesar 0,00 maka dapat disimpulkan model regresi layak
digunakan dalam penelitian.

Uji hipotesis
Hasil regresi linear berganda untuk model 1,2 dan 3 disajikan pada tabel berikut.

Tabel 3. Koefisien Moderated Regresion Analysis (MRA)

Variabel Model 1 Model 2 Model 3
DER 0,293*** 0,278*** -
SIZE - 0,109 -
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ROA - 0,289%** -
Moderator profit - - 0,399%**
(DER_ROA)
Moderator size - - -3,643***
(DER_SIZE)

Sumber : Output SPSS 16, (2021)
Berdasarkan hasil regresi linear dapat dianalisa sebagai berikut:

Model 1 memiliki koefisien regresi DER sebesar 0,293 dan signifikan pada a 1%. Yang berarti
terdpat pengaruh positif signifikan antara DER terhadap Tobin q.
Sedangkan pada model 3 memiliki nilai koefisien regresi untuk interaksi DER dan size sebesar 0,013
(0,013 < 0,05), kondisi ini dapat disimpulkan size perusahan memiliki pengaruh moderator signifikan
terhadap hubungan antara DER dengan Tobin g. Sedangkan untuk interaksi DER dan ROA sebesar 0,00
(0,00 < 0,05) dengan pemahaman ROA memiliki pengaruh moderator signifikan terhadap hubungan
antara DER dengan Tobin g.

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN
Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa leverage terhadap nilai perusahaan secara positif,
hasil uji MRA ditemukan bukti leverage memliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Pengaruh positif dan
signifikan antara Leverage terhadap nilai perusahaan dengan pemahaman semakin besar leverage akan
berdampak pada peningkatan nilai. Nilai koefisien leverage memiliki nilai -0,239 serta t-hitung 3,853 yang
signifikan pada level 1% (sig-t = 0,000).

Hasil penelitian menunjukkan pemahaman empiris bagi manajemen bahwa ketika leverage
meningkat, maka nilai perusahaan akan naik. Leverage yang tinggi menindikasikan komposisi didominasi
penggunaan dana eksternal. Perusahaan akan lebih leluasa mengatur operasional ketika mampu
menyeimbangkan antara manfaat penghematan pajak dan biaya yang harus ditanggung. Penggunaan
hutang oleh perusahaan akan memberikan citra positif yakni kemampuan untuk meningkatkan kapasitas,
kepercayaan diri perusahaan dalam mengelola usaha, perbaikan produktivtas, kemampuan membayar
hutang serta prospek bisnis yang lebih baik sehingga hal ini akan ditanggapi oleh calon investor melalui
peningktana harga saham. Leverage juga mencerminkan keberanian perusahaan meghadapi beban
keuangan dalam menciptakan keuntungan sehingga semakin besar porsi pengunaan hutang semakin
besar pula nilai perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Hermuningsih (2012),
Wahyuni.,et.al (2013), Andawasatya.,et.al, (2017)), Suroto (2015) (2016).

Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan yang dimoderator size

Hipotesis 2 menyatakan bahwa size memperkuat pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan
namun hasil uji MRA menunjukkan size memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.
Leverage memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebelum dimoderator oleh size, ketika
dimoderator oleh size, interaksi leverage dan size memiliki koefisien negatif sehingga meningkatnya
leverage yang diikuti peningkatan size, akan memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.
Hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien interaksi leverage dengan size sebesar -3,643 hal ini
membuktikan size memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Hasil statistik size sebagai variabel moderator bersifat memperlemah pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaanyang ditunukkan oleh nilai t hitung sebesar -2,639 dan signifikan pada level 1%
(sig-t = 0,000). Interaksi size dengan leverage memperlemah signifikan pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini memberikan pemahaman empirik bagi manajemen bahwa ketika size naik,
maka leverage akan berpengaruh pada penurunan nilai perusahaan. Kondisi ini menunjukkan leverage
dapat menurunkan nilai perusahaan ketika size perusahaan mengalami peningkatan.

Size sebagai variabel moderator mampu memoderasi/memperlemah secara signifikan pengaruh
leverage terhadap nilai perusahan, hal ini mengindikasikan peningkatan yang diikuti peningkatan size
akan menurunkan kepercayaan investor sehingga nilai perusahaan akan menurun. Hasil uji MRA
menunjukkan bahwa pengaruh size dalam memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan,
peran size sebagai variabel moderator pada pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan bersifat pure
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moderator, fenomena ini profitabilitas selain memiliki pengaruh langsung size dengan leverage juga
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Size perusahaan dapat dilihat dari total sales perusahaan, perusahaan dengan sales yang besar
namun disisi lain memiliki beban operasional yang besar maka keuntungan yang dihasilkan akan semakin
kecil implikasinya investor akan merespon secara negatif sehingga nilai perusahaan akan turun.
Perusahaan yang memiliki sales yang tinggi memiliki memiliki kemudahan akses dalam memperoleh
pendanaan eksternal berupa hutang sehingga biaya operasional perusahaan akan meningkat. Ketika
perusahaan memiliki hutang yang besar dan diimbangi dengan peningkatan sales akan direspon secara
negatif oleh investor dengan menurunnya nillai perusahaan. Penelitian bertentangan dengan Penelitian
Orientati (2014), lzzah (2017 ), (Iskandar (2016), Santoso and Susilowati (2019) akan tetapi didukung
oleh penelitian (Tunggal and Nagatno 2018)

Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan yang dimoderator profitabilitas

Nilai koefisien interaksi antara leverage dan profit memiliki nilai 0,399 kondisi ini adanya
pengaruh profitabilitas pada hubungan leverage terhadap nilai perusahaan. Hasil statistik menunjukkan
profitabilitas sebagai variabel moderator memperkuat memperkuat pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan yang ditunjukkan melalui nilai t hitung sebesar 2,523 serta signifikan pada level 1% (sig-t =
0,000).

Hasil penelitian ini memberikan pemahaman empiris bagi manajemen, saat profitabilitas
meningkat, maka leverage akan berdampak meningkatnya nilai perusahaan. Peningktan leverage/hutang
perusahaan yang diikuti peningkatakan profitabilitas akan meningkatkan nilai perusahaan. Kondisi ini
menunjukkan leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan ketika perusahaan mampu meningkatkan
profitabilitasnya, tentunya hal ini sejalan dengan alasan investor saat melakukan penanaman modal yaitu
mendapatkan tingkat pengembalian yang setingg-tingginya serta jaminan atas prosek usaha.

Profitabilitas sebagai variabel moderator dapat memoderator pengaruh leverage terhadap nilai
perusahan, hasil uji MRA menunjukkan profitabilitas memperkuat leverage terhadap nilai perusahaan,
peningkatan leverage disertai dengan peningkatan profitakan meningkatkan kepercayaan investor
sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Hasil uji MRA juga menunjukkan bahwa profitabilitas sebagai
variabel moderator pada pengaruh leverage terhdap nilai perusahaan Bersifat quasi moderator/ moderator
semu. Selain memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, profitabilitas juga berperan sebagai
variabel moderator.

Hasil penelitian ini sejalan dengan signalling theory, yang menyatakan prospek perusahaan
dimasa depan dapat dilihat melalui indikator profitabilitas suatu perusahaan. Penelitian Sujoko dan
Soebiantoro (2007), Hermuningsih (2012) Mardiyanti (2012), Rahmawati 2015 Khumairoh (2016),
Meidiawati (2016) memberikan bukti adanya pengaruh positif dan signifikan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan, perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi lasimnya memiliki prospek usaha yang
baik sehingga sinyal ini akan direspon oleh investor secara positif melalui peningkatan permintaan saham
sehingga nilai perusahaan akan meningkat.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Mardiyanti (2012), Santoso dan Susilowati (2019),
Sari, Wati, and Rahardjo (2020), Firda and Efriadi (2020) secara empiris memberikan bukti bahwa profit
dapat memperkuat pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan,yaitu peningkatan leverage dapat
meningkatkan nilai perusahaan sepanjang profitabilitas meningkat.

KESIMPULAN DAN SARAN
Sesuai dengan temuan pada hasil penelitian maka peneliti memberikan saran penelitian, antara lain :
Bagi perusahaan

Adanya pengaru positif dan signifikan antara leverage terhadap nilai perusahaan
mengindikasikan leverage merupakan salah satu faktor yang perlu dipertimbangkan oleh investor ketika
berinvestasi. Komposisi leverage perusahaan property dan real estate belum mencapai titik maksimal
sehingga utuk meningkatkan kepercayaan investor perusahaan dapat memperbesar leverage. leverage
yang belum mencapai titik maksimal mencerminkan keberanian serta kinerja perusahaan akan
meningkatkan kepercayaan.

Peningkatan size perusahaan terbukti memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan, sehingga perusahaan harus menyeimbangkan antara peningkatan leverage dan size
perusahaan. Perusahaan harus bisa meningkatkan efisiensi perusahaan khususnya terkait biaya .
Perusahaan daoat melakukan efisiensi niaya melalui sewa kepemilikan assets maupun outsourcing.



STRATEGI PENINGKATAN NILAI PERUSAHAAN MELALUI PERAN MODERATOR PROFITABILTAS DAN SIZE
Sangadah

Hasil penelitian memberikan bukti profitabilitas memperkuat pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan, artinya semakin besar leverage prusahaan yang disertai peningkatan profit akan
meningkatkan nilai perusahaan. Penggunaan leverage yang besar harus mdiimbangi profitabilitas
perusahaan agar trust dan sentiment investor dapat meingkat sehingga nilai perusahaan akan meningkat.
Peningkatan profitabilitas dapat dilakukan dengan meningkatkan efektifitas serta efisiensi perusahaan.
Bagi Investor

Leverage memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, hal ini mengndikasikan
meningkatnya leverage akan meningkatkan nilai perusahaan. Investor sebaiknya lebih memprioritas
perusahaan yang memiliki leverage besar, perusahaan dengan leverage besar memiliki keberanian dan
keyakinan yang lebih besar dalam mengelola usaha dibandingkan perusahaan yang memiliki leverage
kecil. Ketika investor memiliki harapan pada nilai perusahaan yang tinggi maka sebaiknya memilih
perusahaan yang memiliki leverage besar pada perusahaan dengan skala usaha yang kecil. Saat
pembelian mapun penanaman modal bagi investor ketika leverage meningkat namun nilai perusahaan
menurun (dengan harapan harga saham akan meningkat pada harga normal).

Selain itu investor juga harus mempertimbangkan perusahaan yang memiliki leverage besar
dengan profitabilitas yang tinggi sebagai tempat untuk melakukan investasi, perusahaan besar dengan
profitabilitas yang tinggi memberikan peluang keuntungan dan prospek usaha yang lebih baik.

Peneliti selanjutnya
Inkonsistensi hasil penelitian degan konsep penelitian yang dibentuk dimungkinkan oleh
karakteristik perusahaan sehingga perlu adanya pengujian ulang pada perusahaan yang berbeda sektor.
Keterbatasan pada penelitian ini ditunukkan oleh rendahnya nilai R square hal ini
mengindikasikan terbatasanya variabel yang digunakan dalam penelitian selain itu perusahaan property
dan real estate memiliki ciri memiliki keterkaitan erat dengan variabel makro ekonomi sehingga variabel
makro ekonomi perlu dipertimbangkan dalam model untuk menghasilkan model penelitian yang lebih baik.
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