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ANALISIS PERAN PROFITABILITAS SEBAGAI MEDIATOR
DALAM MENENTUKAN NILAI PERUSAHAAN MANUFAKTUR
DI INDONESIA SELAMA PANDEMI COVID-19

Suhita Whini Setyahuni!™ Putri Alya Rahma?

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran mediasi faktor profitabilitas
dalam menentukan nilai perusahaan manufaktur selama periode COVID-19 di
Indonesia. Sampel dalam penelitian sebanyak 169 perusahaan yang terdaftar di
sektor manufaktur BEI selama 2019-2022. Penelitian ini menggunakan analisis
jalur dengan Warp Aplikasi PLS 8.0. Hasil penelitian ini membuktikan TATO dan
DER mempunyai dampak positif. Sementara itu, DER dan ROA berpengaruh positif
terhadap PBV. Namun, TATO tidak mempunyai pengaruh terhadap PBV. Hasil uji
mediasi membuktikan bahwa ROA merupakan mediator daman menentukan
hubungan TATO dan Price to Book Value. Penelitian ini memberikan kontribusi
bagi pemangku kepentingan, khususnya investor dan manajemen perusahaan,
dengan memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai bagaimana
profitabilitas memediasi hubungan antara aktivitas, leverage, dan nilai perusahaan
selama pandemi. Secara praktis, temuan ini dapat menjadi dasar bagi strategi
investasi dan kebijakan keuangan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian
ekonomi di masa depan. Dari sisi akademik, penelitian ini memperkaya literatur
mengenai peran mediasi profitabilitas dalam menentukan nilai perusahaan,
khususnya dalam kondisi ekonomi yang tidak stabil seperti pandemi COVID-19.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, debt to equity ratio, return on assets, price to book value

Abstract

This research intends to analyze the role of profitabulity, which is measured by ROA
in order to determine firm value of manufacturing sector in Indonesia during
COVID-19 period. We observed 169 firms during 2019-2022, resulted in 507 firms-
years observatio. This research uses path analysis with the PLS 8.0 Application
Warp. Our findings show that TATO and DER have a positive effect on ROA.
Meanwhile, DER and ROA have a positive effect on PBV. But TATO has no effect on
PBV. The results of the mediation test prove that ROA plays a mediator in the
relationship between TATO and PBV. This study contributes to stakeholders,
especially investors and corporate management, by providing a deeper
understanding of how profitability mediates the relationship between activity,
leverage, and firm value during the pandemic. Practically, these findings can be the
basis for investment strategies and corporate financial policies in facing future
economic uncertainty. From an academic perspective, this study enriches the
literature on the mediating role of profitability in determining firm value, especially
in unstable economic conditions such as the COVID-19 pandemic.

Keyword: Firm Value, Good Corporate Governance, Board of Commissioner,
Profitability, Leverage.


mailto:whinihita@dsn.dinus.ac.id

PENDAHULUAN

Perusahaan menghadapi keterbatasan kas akibat wabah Covid-19 dan dampak
restrukturisasi kredit. Gagal bayar dalam skala besar adalah sesuatu yang dikhawatirkan
oleh sebagian bisnis dalam situasi pandemi ini. Karena ketidakpastian yang ditimbulkan
terhadap keadaan perekonomian, hampir setiap organisasi mengalami kesulitan
keuangan. Perusahaan harus berhati-hati saat menyajikan laporan keuangan untuk
memperhitungkan potensi ketidakpastian ekonomi. Mengingat bisnis seringkali
didirikan untuk menghasilkan pendapatan dari operasinya. Kualitas suatu perusahaan
dapat dipengaruhi oleh berbagai elemen, diantaranya yaitu adanya laporan keuangan
yang akurat, relevan, dapat dipahami, konsisten, bisa dipercaya merupakan komponen
penting dalam dialog yang dilakukan oleh pemangku kepentingan dan manajemen
perusahaan (Kumala et al,, 2021).

Salah satu industri yang terkena dampak pandemi COVID-19 ialah manufaktur.
Padahal industri manufaktur mempunyai dampak yang cukup besar terhadap
perekonomian nasional. Menurut data BPS, sektor ini menyumbang sekitar 18%
terhadap PDB Indonesia. Indeks manajer pembelian (PMI) manufaktur Indonesia berada
pada level rendah pada akhir kuartal pertama tahun 2020, menurut statistik
Kementerian Perindustrian. Hal ini disebabkan oleh penurunan kapasitas hampir 50% di
berbagai industri (PAGILING, 2023).

Sebuah laporan dari Biro Pusat Statistik menampilkan perkembangan ekonomi
Indonesia pada kuartal pertama tahun 2020 sebesar 2,97%, jauh di bawah 5,02% tahun
2019. Ini bahkan turun menjadi 5,32% di kuartal kedua tahun 2020 dan 3,49% di kuartal
ketiga tahun 2020. Kementerian keuangan memprediksi perkembangan ekonomi pada
tahun 2020 hanya kisaran -1,75% sampai 0,6%. Melemahnya pertumbuhan ekonomi
Indonesia juga berdampak pada industri manufaktur. Kinerja sektor manufaktur lokal
bulan Maret 2020 mengalami penurunan yang signifikan.

Purchasing Managers' Index menurun pada bulan Februari 2020 dari semula
51,9 menjadi 45,3 sebulan setelah terjadi pandemi. Index PMI menjadi mendatar di level
27,5 pada April 2020. Pernyataan resmi yang dikeluarkan oleh produsen menunjukkan
bahwa angka di bawah level 50 menunjukkan pengurangan pada kegiatan manufaktur
(Kusumah, A, 2020). Penelitian yang dilakukan (Mazliza & Adiati, 2023) terdapat
perbedaan antara variabel profitabilitas dan variabel aktivitas yang diukur
menggunakan return on assets dan total assets turnover sebelum pandemi dan pada saat
Pandemi Covid-19. Penelitian (Melinda & Nurasik, 2021) menyatakan bahwa terdapat
perbedaan Return On Assets antara usaha bank sebelum dan sesudah pandemi, hal ini
disebabkan oleh adanya perbedaan Return On Equity antar bisnis bank sebelum dan
sesudah pandemi. Terdapat juga perbedaan Net Profit Margin antara bisnis bank
sebelum dan sesudah pandemi, namun tidak terdapat perbedaan Non-Performing Loan
pada bank selama periode COVID-19.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran mediasi ROA dalam menentukan
hubungan antara TATO dan PBV. Hal tersebut berpengaruh terhadap perekonomian
menjadi kesulitan, karena yang lebih dibutuhkan yaitu ligkup kesehatan bukan
manufaktur. PBV turun karena pembeliannya juga mengalami penurunan, jika
pembelian turun maka income perusahaan juga turun padahal ada biaya operasional
yang rutin dijalankan. Demikianlah penelitian ini nantinya dapat berguna bagi pemangku
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kepentingan, dan para investor dengan memberikan pemahaman yang lebih baik
mengenai bagaimana Pandemi Covid-19 telah membentuk dan mengubah kinerja
keuangan perusahaan publik sektor manufaktur di BEL Analisis ini tidak hanya
memberikan gambaran saat ini, tetapi juga menjadi dasar bagi perencanaan masa depan
dan pengambilan keputusan strategis dalam menghadapi ketidakpastian perekonomian
global yang masih kuat.

Penelitian ini berusaha mengisi kesenjangan tersebut dengan menganalisis
secara lebih mendalam peran ROA sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara
aktivitas operasional (TATO) dan struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan (PBV)
selama periode pandemi COVID-19. Berbeda dari penelitian sebelumnya yang hanya
menyoroti hubungan langsung antar variabel, penelitian ini menggunakan pendekatan
analisis jalur dengan WarpPLS 8.0 untuk menguji efek mediasi secara empiris.

Signalling Theory

Signalling theory merupakan teori dimana terdapat suatu tanda atau sinyal yang
diberikan perusahaan kepada investor dengan tujuan untuk memangkas asimetri
informasi atau ketidakjelasan penerimaan informasi antara manajer dan investor
(Sabaru et al,, 2021). Sinyal yang diberikan juga bisa positif atau negatif. Sinyal positif
ditandai dengan investor mengalami peningkatan respon positif yang berarti keinginan
investor untuk berinvestasi akan meningkat. Sebaliknya jika sinyal yang diberikan
negatif maka investor juga akan memberikan respon negatif sehingga minat investor
untuk berinvestasi menurun. Dalam hal ini, sebelum mengambil keputusan, investor
akan mempertimbangkan terlebih dahulu sinyal yang diberikan bersifat negatif atau
positif (Putu et al, 2021). Teori sinyal digunakan untuk informasi sebagai
panduan/sinyal positif bagi investor untuk menentukan keputusan dalam menanam
saham di perusahaan tertentu. Hubungan antara signaling theory dan kinerja kuangan
yaitu penjelasan informasi yang umum dan rinci meningkatkan kuantitas informasi yang
didapat dari beberapa pihak yang mempunyai kepentingan kepada perusahaan.

Pecking Order Theory

Pecking Order Theory merupakan teori yang menjelaskan keputusan pendanaan
suatu perusahaan memiliki hierarki. Berdasarkan Pecking Order Theory, sebagian besar
modal perusahaan harus terlebih dahulu berasal dari hasil usaha perusahaan berupa
laba bersih setelah pajak yang tidak dibagikan kepada pemilik perusahaan. Hal ini
menjelaskan bahwa perusahaan lebih memilih pendanaan dari hasil usaha dibandingkan
laba ditahan (Oktaviyanti, 2023). Pecking Order Theory juga menjelaskan mengapa
korporasi berupaya mendanai aktivitasnya dengan laba ditahan terlebih dahulu, baru
kemudian disusutkan, dibandingkan menggunakan modal eksternal (hutang dan saham)
(Gatiningtyas & Unggul, 2023).

Pengaruh TATO terhadap ROA Selama Pandemi COVID-19

Pandemi Covid-19 menyebabkan banyak debitur mendapati masalah
keuangan karena berdampak pada kegiatan perekonomian sehingga menimbulkan
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kesenjangan yang cukup besar antara laba dengan imbal hasil aset yang dikuasai
perusahaan. Peristiwa ini tentu akan membatasi kemajuan perusahaan dalam
memperlihatkan profitabilitas sinyal positif bagi investor. Hubungannya variabel
dengan menggunakan signalling theory, pengaruh TATO terdahap ROA nantinya
akan menjadi sumber kunci informasi bagi para investor. Dalam konteks penelitian
ini, sinyal positif diberikan ketika perusahaan menunjukkan profitabilitas yang
tinggi, yang tercermin dalam Return on Assets (ROA). Investor cenderung
merespons positif terhadap perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik,
sehingga meningkatkan Price to Book Value (PBV) sebagai proksi nilai perusahaan.

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif
terhadap PBV, mengindikasikan bahwa profitabilitas yang lebih tinggi meningkatkan
persepsi investor terhadap nilai perusahaan (Ariosafira & Suwaidi, 2022). Namun,
hubungan ini juga dapat dipengaruhi oleh tingkat efisiensi operasional yang diukur
dengan Total Asset Turnover (TATO). Penelitian dari Laksmiwati et al. (2022)
menunjukkan bahwa TATO berkontribusi signifikan terhadap PBV, meskipun dalam
beberapa kasus pengaruhnya tidak langsung dan dimediasi oleh profitabilitas.

Penelitian yang dilakukan (Sudryanto & Huda, 2023), Total Asset Turnover
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Return on Asset. Sedangkan penelitian
dari (Effendi et al, 2023), menunjukkan bahwa TATO berpengaruh dan signifikan
terhadap ROA. Penelitian oleh (Hasanah et al,2022) juga menyebutkan diperoleh hasil
penelitian bahwa total assets turnover berpengaruh positif dan signifikan tehadap return
on asset. Dengan demikian dapat ditarik kesimpulan hipotesis pertama sebagai berikut :

H1 : TATO Berpengaruh Positif Terhadap Return on Assets

Pengaruh DER Terhadap ROA Selama Pandemi Covid-19

Munculnya pandemi Covid-19 telah menyebabkan keterpurukan perekonomian
di Indonesia. Tentu saja pandemi ini berdampak pada perekonomian Indonesia.
Beberapa perusahaan di Indonesia pun kena dampak virus Covid-19 sehingga semakin
sulit memaksimalkan pendapatan. Perusahaan tentunya semua mempunyai tujuan yang
sama yaitu memaksimalkan keuntungan (Melinda & Nurasik, 2021). Pecking order
theory disini berkesinambungan dengan pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return
On Assets. Hal ini menjelaskan, jika nilai rasio DER mengalami penurunan, maka
kenaikan ROA perusahaan akan tinggi. Menurut (Dewi, 2023), berdasarkan penelitian
yakni secara parsial DER terhadap ROA mempunyai pengaruh yang signifikan. Penelitian
(Effendi et al, 2023), juga memaparkan bahwa DER berpengaruh dan signifikan
terhadap ROA. Penelitian yang dilakukan oleh (Ramli, 2022) Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return on Assets. Dengan demikian
hipotesis kedua dirumuskan sebagai berikut :

H2 : Debt to Equity Ratio Berpengaruh Positif Terhadap Return on Assets

Pengaruh Total Assets Turn Over Terhadap Price to Book Value Selama Pandemi
Covid-19

Pemerintah telah menetapkan bahwa Kkrisis ekonomi akibat wabah Covid-19
akan mengakibatkan rendahnya profitabilitas dan kinerja keuangan di berbagai jenis
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usaha. Kemerosotan penjualan berakibat pada kinerja keuangan (Devi et al, 2020).
Pengukuran tingkat efisiensi dari pemanfaatan sumber daya yang dimiliki perusahaan
terhadap nilai perusahaan dapat dihubungkan dengan teori sinyal sebagai sinyal
petunjuk bagi para investor. Menurut (Ariosafira & Suwaidi, 2022) variabel aktivitas
berkontribusi secara signifikan positif atas nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan
(Andriansyah et al, 2023) variabel rasio aktivitas berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel nilai perusahaan. Menurut (Laksmiwati et al,, 2022), hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa TATO berpengaruh signifikan terhadap PBV. Dengan demikian
hipotesis yang ketiga dapat dirumuskan sebagai berikut :

H3 : Total Assets Turn Over Berpengaruh Positif Terhadap Price to Book Value

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Price to Book Value Selama Pandemi
Covid-19

Pandemi virus Covid-19 juga berdampak pada beberapa perusahaan besar di
Indonesia, dimana Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah mengidentifikasi sejumlah sektor
yang berpotensi menjadi pihak yang dirugikan dan diuntungkan akibat pandemi Covid-
19. Beberapa bisnis berhasil bertahan dari epidemi Covid-19, namun ada juga yang
berada di ambang gulung tikar karena menurunnya permintaan produk dan
meningkatnya pengeluaran perusahaan (Rohmah & Syari, 2020). Pecking order theory
disini berkesinambungan dengan pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book
Value. Menurut penelitian (Shofia & Kadarningsih, 2023) debt to equity ratio secara
parsial mempunyai pengaruh yang signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian lainnya oleh (Putri et al, 2023) menyebutkan bahwa Debt to Equity Ratio
berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan menurut penelitian
dari (Fadhilah et al, 2021), Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Price to Book Value (PBV). Maka dapat ditarik hipotesis keempat
sebagai berikut :

H4 : Debt to Equity Ratio Berpengaruh Positif Terhadap Price to Book Value.

Pengaruh Return On Assets Terhadap Price to Book Value Selama Pandemi Covid-
19

Prediksi mengenai dampak ekonomi dari wabah Covid-19 sangat
mengkhawatirkan bagi individu di seluruh dunia. Batasan aktivitas tersebut (pemisahan
sosial atau fisik) mempengaruhi aktivitas ekonomi sehingga mengakibatkan penurunan
aktivitas ekonomi secara keseluruhan (Kurniawan & Damayanti, 2022). Pengaruh
Return on Assets terhadap nilai perusahaan dijadikan sumber oleh investor untuk
memutuskan penanaman saham di perusahaan tertentu. Penelitian (Ariosafira &
Suwaidi, 2022) menyebutkan bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut (Putri et al.,, 2023), Return On
Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan
penelitian yang dilakukan (Azzahra, 2021) memaparkan Return On Asset berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dapat diambil kesimpulan bahwa
hipotesis kelima yaitu :

Hb5 : Return On Assets Berpengaruh Positif Terhadap Price to Book Value
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METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi penelitian sebanyak 193 perusahaan publik manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020 hingga 2022. Sampel penelitian ini diambil
menggunakan prosedur purposive sampling dengan jumlah sampel yang digunakan 169
perusahaan manufaktur dalam kurun waktu tiga tahun yaitu tahun 2020, 2021 dan 2022
dengan jumlah data sebanyak 507 data. Purposive sampling ialah pendekatan
pengambilan sampel yang menggunakan proses pengambilan sampel non-acak yang
didasarkan pada tujuan, pertimbangan, atau kriteria tertentu (Suardy et al.,, 2023).

Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan metode purposive sampling dengan
kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2019-2022.

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap selama
periode penelitian.

3. Perusahaan yang memiliki informasi mengenai variabel yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu Total Asset Turnover (TATO), Debt to Equity Ratio (DER),
Return on Assets (ROA), dan Price to Book Value (PBV).

4. Perusahaan yang tidak mengalami delisting selama periode penelitian.

Deskripsi Operasional Variabel

Variabel kinerja keuangan dalam penelitian ini yaitu variabel independen berupa
Total Assets Turn Over, Debt to Equity Ratio, variabel dependennya Price to Book Value,
dan variabel mediasinya Return on Assets tahun 2020 hingga tahun 2022.

Teknik Analisis Data

Metode penelitian deskriptif kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan pendekatan SEM digunakan dalam penelitian ini. WarpPLS versi 8.0
digunakan untuk analisis dengan menggunakan uji reliabilitas, uji valifitas, uji model fit
dan uji hipotesis. WarpPLS 8.0 dipilih sebagai alat analisis karena memiliki keunggulan
dalam menangani model struktural dengan jumlah sampel yang relatif kecil serta
mampu mengestimasi hubungan non-linear secara lebih akurat dibandingkan metode
lainnya, seperti regresi berganda atau SEM berbasis covariance (CB-SEM). Selain itu,
WarpPLS 8.0 dapat menangani data yang tidak berdistribusi normal dan memberikan
hasil analisis efek mediasi dengan lebih detail melalui nilai efek langsung, tidak langsung,
dan total.

Warp PLS mampu menguraikan nilai efek tidak langsung dan total, serta nilai p
dan kesalahan standar. Output ini menunjukkan apakah variabel mediasi (variabel
mediasi/intervening) mendukung pengujian hipotesis atau tidak (Prawitasari &
Kadarningsih, 2022).
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Hasil uji statistik deskriptif yang ditunjukkan pada tabel 1 diperoleh hasil
perhitungan nilai minimum untuk variabel TATO jika dilihat dari minimum senilai .00,
lalu sebesar 367.00 pada nilai maksimum, 1.6929 pada nilai mean, serta diketahui
standar deviasinya senilai 16.81822. Merujuk pada tabel di atas tertera mengenai nilai
variabel DER jika dilihat dari minimum senilai -35.20, lalu sebesar 41.00 nilai maximum,
1.1836 pada nilai mean, serta diketahui standar deviasinya senilai 3.69916. Merujuk
pada tabel 1, tertera mengenai nilai variabel PBV jika dilihat dari minimum senilai -40.90,
lalu sebesar 299.00 nilai maximum, 2.7439 pada nilai mean, serta diketahui standar
deviasinya senilai 14.11614. Tabel diatas dapat diketahui variabel ROA mempunyai nilai
minimum senilai -143.00, nilai maximum senilai 34.40, memiliki nilai mean senilai -
.0641, dan standar deviasinya yaitu 10.24487. Menurut (A. D. C. Putri & Muzakki, 2023),
nilai standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa variasi
data cenderung tinggi atau dapat diartikan bahwa sebaran data selama periode
penelitian jauh berbeda satu dengan yang lainnya.

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TATO 403 00 T 367.00 16929  16.81822
DER 403 -35.20 41.00 1.1836 3.69916
PBV 103 -40.90 299.00 2.7439 14.11614
ROA 403 -143.00 3440 -.0641 10.24487
Valid N (listwise) 103

Sumber: Data diolah, 2024
Tabel 1. Statistik Deskriptif

Hasil Uji Hipotesis

pengujian hipotesis terlihat pada Gambar 1 yang menunjukkan bahwa Total
Asset Turnover (TATO) mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap Return on
Assets (ROA). Hipotesis pertama (H1) diterima karena p-value sebesar <0.001dan
koefisien 0.210. Hipotesis kedua (H2) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap Return on Assets (ROA). Hipotesis
kedua (H2) valid karena nilai p-value <0.001dan Kkoefisien -0.190. Hasil lainnya
menunjukkan bahwa Total Asset Turnover (TATO) mempunyai pengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap Price Book Value (PBV), dengan koefisien sebesar -0.012 dan p-
value sebesar 0.405. Akibatnya, H3 ditolak. Koefisien 0.194 dan nilai p-value nya <0.001,
maka hipotesis keempat (H4) juga diterima. Dengan demikian, Debt to Equity Ratio
(DER) mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap Price Book Value (PBV).
Hipotesis lima (H5) nilai p-value sebesar 0,013 dan koefisien sebesar 0,110
menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Price Book Value (PBV).

Dilihat dari hasil uji mediasi, nilai koefisien uji pengaruh tidak langsung TATO => ROA =>
PBV adalah 0.023 dan p-value 0.256. Hipotesis yang menyatakan TATO ke PBV melalui
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variabel mediasi ROA menghasilkan evaluasi diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa
TATO berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV dengan ROA sebagai
mediatornya. Karena batasan nilai hipotesis diterima harus mempunyai T Statistik > 1,96
dan P-Value < 0,05. Koefisien pengaruh tidak langsung untuk pengujian DER => ROA =>
PBV yaitu -0.021 dan p-value 0.276. Hipotesis tersebut menyatakan pengaruh DER
terhadap PBV melalui variabel mediasi ROA juga menghasilkan evaluasi diterima.
Sehingga dapat disimpulkan DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PBV
dengan ROA sebagai mediatornya.

A~ TATO

.21 T—pac0.01
(PelY. (P=0.A0)
."Af ROA £=0.11 ‘—__—_‘éf"_-- AV
\ (Fih (P=0.01) __’_r".\ (Fir
T _— T
p-019 #0418 —
<09) __——TP<01)

Sumber: Data diolah, 2024

Gambar 1. Hasil Pengujian Hipotesis

Pengaruh Total Assets Turn Over terhadap Return On Assets

Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa TATO berpengaruh positif terhadap
ROA diterima. P-value sebesar <0.001 dan koefisien sebesar 0.210 yang menunjukkan
signifikan. Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa TATO mempunyai dampak positif
dan signifikan terhadap ROA. Hubungan tersebut dapat diterima karena arah
pengaruhnya positif, artinya peningkatan perputaran aset akan meningkatkan laba. Hal
ini menunjukkan bagaimana manajemen mengelola asetnya secara efisien sehingga
memungkinkannya menghasilkan uang dari berbagai aset perusahaan, yang akan
berdampak pada peningkatan ROA. Tingkat perputaran TATO yang kuat menunjukkan
bahwa laba bersih akan semakin tinggi (Pangestika et al, 2021). TATO
merepresentasikan efektivitas pemanfaatan aset perusahaan untuk menghasilkan
penjualan. Semakin besar TATO, semakin sedikit aset yang digunakan untuk
menciptakan penjualan, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan sedang berjuang untuk
menghasilkan keuntungan. TATO yang tinggi merefleksikan penjualan yang tinggi.
Namun, penjualan yang tinggi belum tentu menunjukkan laba yang tinggi. Pada kondisi
pandemi, perusahaan masih berusaha belum dapat mengefesiensikan biaya, saham laba
turun, yang berdampak turunnya ROA (Cahya et al., 2020).
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Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return On Assets

Berdasarkan perhitungan pada Gambar 1 diperoleh p-value sebesar <0.001 dan
koefisien sebesar -0.190 yang menunjukkan bahwa variabel ini mempunyai pengaruh
negatif yang signifikan. Pengaruh DER terhadap ROA dapat diterima karena DER
menghitung jumlah utang versus ekuitas atau modal. Menurut teori sinyal, peningkatan
modal mengirimkan sinyal bisnis yang positif. Hal ini mencerminkan jumlah jaminan
yang tersedia bagi pemberi utang. Secara tidak langsung inilah yang menyebabkan DER
berpengaruh terhadap ROA karena total aset perusahaan tidak melebihi hutangnya, dan
aset yang dimiliki kemudian digunakan untuk menunjang keberhasilan operasional
perusahaan sehingga laba tidak terpengaruh (Rohmawati & Pratama, 2020). Semakin
besar perusahaan, dengan manajemen yang kuat, semakin tinggi profitabilitasnya. DER
yang tinggi maka returnnya tinggi karena dianggap dapat menghasilkan laba. Jika DER
tinggi maka laba tinggi berarti ROA juga tinggi. Studi pendukung (Maptuha et al,, 2021)
dan (Puspitasari, 2019) yang menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap ROA.

Pengaruh Total Assets Turn Over terhadap Price to Book Value

Temuan penelitian menunjukkan bahwa pengaruh TATO terhadap PBV memiliki
nilai koefisien signifikan sebesar -0.012 dan p-value sebesar 0.405. Hasil uji empiris
membuktikan TATO tidak mempunyai pengaruh terhadap PBV. Maka dari itu, hubungan
TATO dengan PBV ditolak karena hasil analisa tersebut memberi penjelasan
bahwasannya setiap kenaikan TATO yang dihasilkan oleh perusahaan manufaktur yang
diteliti akan menurunkan nilai perusahaan tersebut sebanyak 0,40 kali (Aisya & Veronica
Titi Purwantini, 2022). Investor tidak mempertimbangkan TATO sebagai faktor
determinan dalam menilai kinerja perusahaan. Investor cenderung menilai kinerja
berdasarkan cash flow (Polii et al, 2019), ROE (Pangestu & Wijayanto, n.d.), Return
Saham (Jayanti & Luh Gede Sri Artini, 2019).

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value

e Gambar 1 menunjukkan bahwa DER mempunyai pengaruh positif yang
signifikan terhadap PBV (p-value <0,001 dan koefisien = 0.194). Dengan
demikian penelitian ini menyimpulkan bahwa DER mempunyai pengaruh positif
yang cukup besar terhadap PBV. Hubungan ini dapat diterima karena
meningkatnya debt to equity ratio akan mempengaruhi nilai perusahaan yang
semakin mengalami penurunan dan semakin menurun debt to equity ratio maka
semakin meningkat nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan yang seharusnya,
dimana debt to equity ratio yang tinggi berarti hutang yang dimiliki perusahaan
tinggi sehingga nilai perusahaan di mata pasar akan dipandang kurang baik
karena para investor menilai perusahaan tersebut tidak mampu mengatasi
kewajiban yang seharusnya dipenuhi (Putra et al, 2021). Semakin tinggi DER
menunjukkan bahwa labanya juga tinggi dan PBV berarti tinggi pula. Penelitian
ini konsisten dengan beberapa penelitian lainnya, antara lain (Aisya & Veronica
Titi Purwantini, 2022) dan (Suyono et al, 2021). Pecking Order Theory
menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih pendanaan internal dibandingkan
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eksternal. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh
positif terhadap PBV, yang bertentangan dengan beberapa penelitian
sebelumnya. Hal ini bisa dijelaskan oleh kondisi pasar selama pandemi, di mana
perusahaan lebih mengandalkan utang untuk mempertahankan operasional
mereka. Investor mungkin menilai perusahaan dengan DER tinggi masih
memiliki potensi pertumbuhan, sehingga nilai pasar perusahaan tetap
meningkat.

Pengaruh Return On Assets terhadap Price to Book Value

Penelitian ini menemukan bahwa ROA berpengaruh positif signifikan cukup
besar terhadap PBV, dengan p-value sebesar 0.110 dan koefisien sebesar 0.013. Jadi,
dapat dikatakan bahwa pengaruh ROA terhadap PBV dapat diterima karena berdasarkan
hasil penelitian profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, dimana melihat
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Dengan profitabilitas yang tinggi ini
akan menunjukkan kinerja perusahaan yang baik. Sehingga perusahaan memiliki
prospek yang baik kedepannya, dengan begitu penilaian pihak eksternal baik investor
maupun kreditor akan baik sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan (Pradanimas
& Sucipto, 2022). Temuan penelitian yang sejalan dengan penelitian dari (Keni &
Pangkey, 2022) dan (Saputri & Giovanni, 2021) yang menyatakan bahwa ROA yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai kesuksesan finansial yang baik.
Kinerja keuangan yang kuat dapat meningkatkan nilai perusahaan karena investor lebih
yakin terhadap kemampuan perusahaan dalam membayar utang dan menghasilkan
keuntungan. Berarti memberikan sinyal positif kepada investor dalam menentukan
penanaman modal di perusahaan tersebut.

Peran Mediasi Return On Assets terhadap hubungan antara Total Assets Turn Over
dengan Price to Book Value

Pada gambar 1 terlihat bahwa koefisiennya 0.023 dan p-value sebesar 0.256. Hal
tersebut berarti menunjukkan hasil full mediasi karena variabel independennya tidak
mampu mempengaruhi secara signifikan variabel dependen tanpa melalui variabel
mediatornya. Dapat disimpulkan bahwa return on assets dapat memediasi pengaruh
total assets turnover terhadap price to book value. Maka hipotesis tersebut dapat
diterima karena menjadikan pengaruh mediasi ROA pada pengaruh ROE terhadap PBV
tergolong kategori mediasi penuh (full-mediation). Hasil penelitian ini membuktikan
secara empiris sebagai (yang peneliti ketahui) temuan, karena penelitian terdahulu pada
umumnya menganalisis pengaruh parsial dan pengaruh simultan metode regresi
berganda, bukan analisis jalur (Sumarsidi & Hairudinor, 2021). Temuan tersebut sejalan
dengan penelitian dari (Mardiana & Wijaya, 2021) dan (Marli, 2019) yang menyatakan
bahwa ROA dapat memediasi antara TATO dengan PBV.
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Peran Mediasi Return On Assets terhadap hubungan antara Debt to Equity Ratio
dengan Price to Book Value

Hasil pengujian yang dilihat pada gambar 1 menunjukkan mediasi ROA terhadap
DER dengan PBV mempunyai pengaruh negatif dan signifikan. Koefisiennya sebesar
0.011 dan p-value sebesar 0.363. Jika dibandingkan antara pengaruh langsung DER
terhadap PBV dengan pengaruh tidak langsung DER terhdap PBV, maka lebih besar nilai
koefisien pengaruh langsung DER terhadap PBV yaitu sebesar 0.185. Hasil penelitian
disebut partial mediasi karena variabel independennya mampu mempengaruhi secara
langsung variabel dependen tanpa melalui atau melibatkan variabel mediatornya. Maka
dari itu, return on assets dapat memediasi pengaruh debt to equity ratio terhadap price
to book value. Hasil tersebut diterima karena artinya bahwa hutang tidak dapat
meningkatkan laba perusahaan dan mampu memberikan pengaruh DER terhadap PBV.
Dengan demikian untuk meningkatkan PBV dapat meningkatkan DER dimana
peningkatan DER tersebut dapat meningkatkan ROA yang secara tidak langsung dapat
meningkatkan PBV lebih tinggi (Imanah, 2020). Hasil temuan ini didukung oleh
penelitian (Medy Misran, 2021) menyatakan Return On Asset (ROA) dapat memediasi
hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book Value (PBV).

KESIMPULAN DAN SARAN

COVID-19 telah menyebabkan dampak pada berbagai sektor, terutama pada
sektor perekonomian dalam kurun waktu 2019-2022. Penelitian ini bertujuan untuk
melihat peran mediasi faktor profitabilitas dalam menentukan nilai perusahaan selama
periode pandemi COVID-19 pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa DER dan TATO memiliki dampak negatif terhadap PBV selama
periode pandemi COVID-19. Sementara TATO dan DER mempunyai dampak positif
terhadap ROA selama masa pandemi COVID-19. Mediasi ROA mempunyai pengaruh
positif terhadap hubungan antara TATO dan PBV. Sebaliknya, mediasi ROA mempunyai
pengaruh negatif terhadap hubungan antara DER dan PBV.

Penelitian ini mempunyai keterbatasan pada objek penelitian perusahaan
manufaktur. Penelitian mendatang dapat menginvetigasi lebih lanjut faktor lain yang
mungkin berdampak pada price to book value seperti cash flow (Polii et al, 2019), return
saham (Jayanti & Luh Gede Sri Artini, 2019), dividen payout ratio (Febriana, 2019).
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