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ABSTRAK.

Tujuan - Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan
yang dimediasi oleh profitabilitas, sekaligus mengeksplorasi peran financial technology sebagai variabel moderasi
pada hubungan likuiditas dan leverage terhadap profitabilitas.

Metode — Populasi penelitian ini adalah perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan
sampel pada penelitian ini adalah purposive sampling, diperoleh jumlah sampel sebanyak 24 bank. Metode
pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi data tahunan (annual report), diperoleh 144 data
pengamatan. Metode analisis data pada penelitian ini adalah moderated-mediation regression analysis.

Hasil — Penelitian ini menemukan bahwa likuiditas dan leverage berpengaruh terhadap profitabilitas. Penelitian ini
juga mengungkap bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan leverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, penelitian ini mampu menjelaskan bahwa profitabilitas memediasi
pengaruh likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan. Hasil penting dari penelitian ini adalah bahwa
financial technology terbukti mampu memoderasi pengaruh likuiditas dan leverage terhadap profitabilitas.
Originalitas (Novelty) — Kompleksitas model penelitian ini memperkaya kajian empiris mengenai peran financial
technology sebagai pemoderasi likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh
profitabilitas.

Implikasi — Penelitian ini secara praktis dapat memberikan guidance bagi perusahaan perbankan guna
meningkatkan nilai perusahaan dengan memulai dan/atau meningkatkan kolaborasi terhadap perusahaan fintech
karena merupakan peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan profitabilitas. Selain itu, perbankan juga bisa
bekerjasama melalui investasi di perusahaan fintech atau menciptakan layanan fintech sendiri.

Kata Kunci : financial technology, likuiditas, leverage, profitabilitas, nilai perusahaan

ABSTRACT

Purpose — This study aims to analyze the impact of liquidity and leverage on firm value mediated by

profitability and explore the role of financial technology as a moderating variable on the effect of

liquidity and leverage on profitability.

Methodology — The population of this study are banks listed on the Indonesia Stock Exchange. The

sampling technique in this study was purposive sampling, which obtained a sample size of 24 banks.

The data collection method uses annual data documentation techniques (annual report), obtaining 144

data. The data analysis method in this study is moderated-mediation regression analysis.

Findings — This study found that liquidity and leverage affect profitability. This study also reveals

that liquidity affects firm value, while leverage has no effect on firm value. Furthermore, this study is

able to explain that profitability mediates the effect of liquidity and leverage on firm value. An
important result of this study is that financial technology is proven to moderate the effect of liquidity
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PENDAHULUAN

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk mencari keuntungan yang diperoleh dari
aktivitas perusahaan. Menurut Paramitha (2020) pendirian suatu perusahaan umumnya
memiliki dua tujuan, yaitu tujuan sosial dan ekonomi. Tujuan sosialnya yaitu terkait
dengan usaha perusahaan dalam memperhatikan keinginan investor, karyawan, pemasok
dan masyarakat. Sedangkan, tujuan ekonomi perusahaan adalah untuk mencari keuntungan
dan berfokus pada kegiatan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Paramitha, 2020).

Dengan didasarkan tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan, berarti
menuntut perusahan dalam pengambilan keputusan untuk selalu memperhitungkan
akibatnya terhadap nilai atau harga sahamnya (Febrianti, 2012). Nilai perusahaan
meningkat dapat tercapai apabila manajemen emiten serta pemilik mampu menjalankan
kerja sama yang baik dengan pihak lain untuk pembuatan keputusan-keputusan financial
(Setiyowati et al., 2020). Banyak faktor yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan.
Menurut Chabacib et al., (2020) faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah
struktur modal, ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas. Utami dan Welas (2019)
menyebutkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh likuiditas, profitabilitas, aktivitas
dan leverage. Adapun faktor-faktor penentu nilai perusahaan yang akan diukur dalam
penelitian ini adalah likuiditas, leverage, dan profitabilitas.

Likuiditas merupakan salah satu faktor yang menentukan nilai perusahaan.
Likuiditas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansialnya yang harus segera dipenuhi (Jariah, 2016). Chasanah (2019) menyimpulkan
bahwa semakin likuid suatu perusahaan, maka semakin tinggi tingkat kepercayaan kreditur
dalam memberikan dananya, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata
kreditur maupun pada calon investor. Perusahaan yang memiliki tingkat rasio likuiditas
yang tinggi tentunya memiliki prospek yang baik karena investor memiliki persepsi bahwa
perusahaan memiliki Kinerja yang baik sehingga mampu meningkatkan harga saham yang
berarti akan meningkatkan nilai perusahaan (Paramitha, 2020). Temuan riset Nguyen &
Nguyen (2018); Karim et al., (2018); Cummins et al., (2014); Ardiyanto & Siregar (2021),
Tjandrawati & Kusumawati (2021), dan Pujirahayu & Haryono (2020) menunjukkan
bahwa terdapat dampak positif yang signifikan antara likuiditas dan nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun, penelitian yang dilakukan oleh
Li, et al., (2019); Uchida et al., (2014); Hrabalova et al., (2018); Fitriani & Utomo (2020),
Yusuf, et al., (2019), dan Murniati et al,. (2018) menemukan bahwa likuiditas tidak
memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.Beberapa perdebatan hasil riset tersebut menunjukkan bahwa
masih ada celah (gap) yang berpeluang dilengkapi dan perlu dikaji ulang.

Selain likuiditas, terdapat faktor lain yang menentukan nilai perusahaan yaitu
leverage yang merupakan bagian dari struktur modal. Berdasarkan teori struktur modal,
apabila posisi struktur modal berada di atas target optimal struktur modal suatu
perusahaan, maka setiap pertambahan komposisi hutang akan menurunkan nilai
perusahaan (Paramitha, 2020). Menurut Setiyowati et al., (2020) leverage adalah rasio
perbandingan utang terhadap aset, semakin rendah rasio leverage berarti kemampuan
perusahaan membayar utang juga semakin tinggi. Suatu perusahaan perlu
mempertimbangkan berbagai faktor agar diperoleh suatu tingkat struktur modal yang dapat
memaksimumkan nilai perusahaan (Febrianti, 2012). Berdasarkan penelitian oleh
Simorangkir (2019) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan. Namun, hasil dari penelitian Chabachib et al., (2020); Berger et al., (2006);
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Huang & Zhang (2015); dan Thomas & Zhang (2016) justru menunjukkan bahwa tidak
ada pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, beberapa penelitian seperti
Zhang et al., (2018); Ciupac-Ulici & Cosmina (2018); Jiang et al., (2020); Novianto et al.,
(2021); Oktaviani & Utami (2021); Novianto et al., (2021); Oktaviani & Utami (2021);
dan Ardiyanto & Salim (2017) menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian Chugh & Arora (2017);
Lu & Liu (2018); Kalugina et al., (2020); Sari & Tandelilin (2018); Pranata & Yasa
(2019); dan Handayani & Wulandari (2019) justru menunjukkan bahwa leverage justru
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Temuan-temuan riset sebelumnya
tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara leverage dan nilai perusahaan masih
menjadi topik yang kontroversial dan kompleks. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan
untuk mengisi celah (gap) perbedaan temuan riset tersebut, terutama dalam konteks
industri perbankan di Indonesia.

Selanjutnya terdapat rasio profitabilitas yang merupakan faktor penentu nilai dari
suatu perusahaan. Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan (Kasmir, 2008). Pengelolaan perusahaan menggunakan semua
sumber daya yang ada untuk menghasilkan laba, profitabilitas merupakan hasil dari
aktivitas perusahaan selama satu periode (Setiowati et al., 2020). Dalam penelitian ini
profitabilitas dijadikan sebagai variabel mediasi. Peran variabel profitabilitas sebagai
mediator pada pengaruh likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan, terutama untuk
sektor perbankan di Indonesia menjadi salah satu kontribusi utama dari penelitian ini.
Paramitha (2020) mengemukakan bahwa ketika leverage dan likuiditas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, profitabilitas dianggap sebagai mediator untuk leverage dan
likuiditas yang awalnya berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan menjadi lebih positif
setelah profitabilitas menjadi variabel mediasi. Dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
tidak dapat disamakan dengan variabel lainnya yaitu likuiditas dan leverage dalam
mempengaruhi nilai perusahaan. Karena untuk dapat mencapai nilai perusahaan, maka
likuiditas dan leverage akan terlebih dahulu meningkatkan profitabilitas sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Beberapa penelitian mengenai hal tersebut menunjukkan hasil yang tidak konsisten.
Chabachib et al., (2020); Feng et al., (2019); Paramitha (2020); Nopianti & Afriyanto
(2021); Irawati & Krisnawati (2019); dan Astuti & Susilo (2018) menemukan bahwa
profitabilitas berperan sebagai mediator atau memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan di Indonesia. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Bonfini et al., (2021);
Lee & Park (2021); Anggraeni & Kadir (2018) dan Fatimah & Fakhrunnas (2019)
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki kemampuan untuk memediasi pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, hasil penelitian dari Kajola (2018);
Hameed et al., (2015); Paramitha (2020), Dewi & Abundanti (2019), dan Andrian (2012)
menemukan bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan secara signifikan, namun hasil penelitian dari Chabachib et al., (2020) dan
Boamah & Danso (2020) menyatakan sebaliknya, bahwa profitabilitas tidak mampu
memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini juga mencoba memberikan kontribusi baru dengan menawarkan
model penelitian yang kompleks, yang tidak sekedar melakukan pengujian peran mediasi
variabel profitabilitas, namun juga bermaksud mengungkap peran financial technology
sebagai variabel pemoderasi pengaruh likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan
yang dimediasi oleh profitabilitas. Menurut Phan et al., (2019) di Indonesia sebagai negara
berkembang, perkembangan financial technology sangat fenomenal sehingga trend
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perkembangan perusahaan financial technology di Indonesia ini menjadikan studi kasus
yang menarik untuk diteliti. Ada banyak perbankan yang telah berkolaborasi dengan
perusahaan financial technology. Seperti Bank BRI yang telah menjalin kerja sama dengan
OVO dalam menyalurkan pinjaman digital DigiKu kepada merchant dan user OVO
dengan tujuan untuk menyediakan pinjaman digital bagi UMKM (Banjarnahor, 2020).

Muhammad & Sari (2020) mengatakan bahwa financial technology adalah
perpaduan layanan keuangan industri dan lembaga keuangan dengan teknologi yang sudah
berjalan lama. Ky et al., (2019) berpendapat bahwa keberhasilan implementasi produk
financial technology pada perbankan dapat meningkatkan profitabilitas dan efisiensi
perbankan dalam meningkatkan interaksi pelanggan dan mengembangkan segmen
pelanggan baru. Menurut Puspawangi & Hendratno (2020), financial technology dapat
menjadi potensi yang berpengaruh positif terhadap profitabilitas dan efisiensi perbankan,
salah satunya perbankan BUMN yaitu Bank Mandiri, BNI, BTN dan BRI karena financial
technology merupakan alternatif solusi terhadap akses jasa industri keuangan. Menurut Lee
et al., (2021), financial technology memiliki pengaruh pada efisiensi aset dan teknologi
industri perbankan. Fintech dapat meningkatkan efisiensi biaya bank dan teknologi yang
digunakan oleh perbankan. Berdasarkan hasil-hasil riset tersebut, fintech memiliki peran
penting sebagai variabel yang diharapkan dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap
profitabilitas. Penelitian Wang et al., (2021); Habib, et al., (2020); Setyowati & Rofigqoh
(2020) menemukan bahwa fintech memoderasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas
perusahaan. Selain itu, hasil penelitian Wang et al., (2021) menunjukkan bahwa
pengembangan fintech meningkatkan pengendalian risiko dan pengurangan hutang bagi
perbankan. Haddad et al., (2021); Ahmed et al., (2020); dan Yulianti & Rasyidin (2021)
juga menemukan bahwa fintech mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap
profitabilitas.

Pengembangan Hipotesis

Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek (likuiditas)
merupakan faktor kunci dalam menentukan nilai perusahaan. Jika perusahaan tidak
memiliki likuiditas yang cukup, maka perusahaan sangat mungkin mengalami kesulitan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, seperti membayar tagihan, membeli bahan
baku, atau membiayai operasional sehari-hari. Akibatnya, perusahaan mungkin
menghadapi risiko kebangkrutan atau merosotnya reputasi di mata pelanggan, pemasok,
dan investor. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik dapat memenuhi
kewajiban jangka pendek mereka dengan mudah dan meningkatkan kepercayaan investor
dan kepercayaan pasar terhadap prospek masa depan perusahaan..Likuiditas merupakan
suatu ukuran kemampuan perusahaan yang menunjukkan hubungan antara kas dan aset
lancar perusahaan dengan kewajiban lancarnya. Para investor akan tertarik pada
perusahaan dengan kondisi keuangan yang baik atau dalam keadaan likuid. Dengan
demikian, kemampuan perusahaan dalam menyeimbangkan antara aset lancar dengan
kewajibannya dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Chabachib et al., 2020). Penelitian
Nguyen & Nguyen (2018); Karim et al., (2018); Cummins et al., (2014); Ardiyanto &
Siregar (2021); Tjandrawati & Kusumawati (2021); dan Pujirahayu & Haryono (2020)
menemukan bahwa likuiditas memiliki dampak positif yang signifikan pada nilai
perusahaan. Sedangkan Li, et al., (2019); Uchida et al., (2014); Hrabalova et al., (2018);
Fitriani & Utomo (2020); Yusuf, et al (2019); dan Murniati et al., (2018) menemukan
bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
H1: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Secara konseptual dan praktis, leverage mengacu pada penggunaan dana pinjaman
atau hutang untuk membiayai operasional perusahaan. Leverage merupakan kemampuan
emiten dalam mengelola penggunaan utang. Jika perusahaan memiliki rasio leverage yang
tinggi, hal ini akan berdampak timbulnya risiko kerugian lebih besar, tetapi juga ada
kesempatan mendapat laba juga besar. Sebaliknya, jika rasio leverage rendah tentu
mempunyai risiko kerugian lebih kecil pula, terutama pada saat perekonomian menurun.
Leverage merupakan salah satu faktor yang memungkinkan dalam mempengaruhi nilai
perusahaan (Chabachib et al., 2020). Kemampuan mengelola utang secara efektif dan
efisien akan berdampak pada nilai perusahaan (Setiyowati et al., 2020). Penelitian Zhang
et al., (2018); Ciupac-Ulici & Cosmina (2018); Jiang et al., (2020); Novianto et al., (2021);
Oktaviani & Utami (2021); dan Ardiyanto & Salim (2017) menemukan bahwa leverage
memiliki dampak positif yang signifikan pada nilai perusahaan. Sedangkan penelitian
Chugh & Arora (2017); Lu & Liu (2018); Kalugina et al., (2020); Sari & Tandelilin
(2018); Pranata & Yasa (2019); dan Handayani & Wulandari (2019) menemukan hasil
yang berbeda, yaitu leverage berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu,
Simorangkir (2019) dalam hasil penelitiannya menyatakan bahwa leverage berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Temuan lain, yaitu dari penelitian Chabachib et al., (2020);
Berger et al., (2006); Huang & Zhang (2015); dan Thomas & Zhang (2016) menyatakan
bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H2: Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba
dari aktivitas usahanya dalam jangka waktu tertentu. Konsep profitabilitas menjadi sangat
penting karena menjadi salah satu faktor utama yang mempengaruhi nilai perusahaan.
Menurut teori keagenan, profitabilitas yang tinggi dapat mengurangi konflik kepentingan
antara pemegang saham dan manajemen perusahaan. Selain itu, teori sinyal juga
menjelaskan bahwa profitabilitas yang tinggi dapat menjadi sinyal positif bagi investor dan
analis pasar mengenai kinerja perusahaan. Dalam konteks pasar modal, penelitian empiris
telah menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara profitabilitas dengan nilai
perusahaan. Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahan untuk menghasilkan
keuntungan. Sedangkan nilai perusahaan mencerminkan tingkat keberhasilan perusahaan
yang ditunjukkan melalui kemakmuran pemegang saham dan harga saham perusahaan
(Chabachib et al., 2020). Jika kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan
meningkat, harga saham juga akan meningkat, sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan (Paramitha, 2020). Penelitian Uwuigbe et al., (2015); Celik & Denizel (2017);
Sial et al., (2020); Pramono dan Tarigan (2020); Susanto & Trinugroho (2019); dan
Yuliani & Prasetyo (2019) mengungkapkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Yu et al., (2018); Jia et al.,
(2021) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu, penelitian Sari & Tandelilin (2018); dan Febrianti (2012) menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas dan profitabilitas adalah dua konsep yang saling terkait dalam keuangan
perusahaan. Likuiditas merujuk pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangan jangka pendek, sedangkan profitabilitas mencerminkan sejauh mana perusahaan
mampu menghasilkan keuntungan yang signifikan dari aktivitas operasinya. Hubungan
antara kedua konsep ini didasarkan pada teori bahwa likuiditas yang baik dapat
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Di sisi lain, likuiditas yang rendah dapat
membatasi kemampuan perusahaan untuk mengambil keuntungan dari peluang investasi
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yang menguntungkan dan dengan demikian dapat menurunkan profitabilitas. Oleh karena
itu, penting bagi manajemen perusahaan untuk mempertahankan tingkat likuiditas yang
seimbang untuk memaksimalkan profitabilitas jangka panjang perusahaan. Likuiditas
digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi
kewajiban pada saat ditagih. Chabachib et al., (2020) menyebutkan ketika profitabilitas
mengarah pada kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba, besar kecilnya tingkat
likuiditas perusahaan akan mempengaruhi profitabilitas yang diperoleh. Dalam batasan
tertentu, nilai likuiditas akan berdampak positif atau negatif terhadap profitabilitas. Hasil
penelitian yang dilakukan Chabachib et al., (2020); Chien & Hung (2020); Rhee & Kim
(2019); Abubakar & Nasr (2021); Karim & Harymawan (2019); Nugraha & Wirawan
(2021); dan Utama & Rokhim (2021) mengkonfirmasi bahwa likuiditas terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Sementara itu, Lin et
al., (2020); Baklaci & Haciomeroglu (2018); Al-Tamimi & Al-Sheikh (2015); Wulandari
& Priyarsono (2020); dan Yuanita & Sari (2020) mengungkapkan bahwa hasil penelitian
mereka menunjukkan likuiditas berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan.

H4: Likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas.

Teori trade-off menyatakan bahwa leverage dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan dengan cara yang berlawanan. Pada awalnya, leverage dapat meningkatkan
profitabilitas melalui penghematan biaya modal, tetapi terlalu banyak leverage dapat
menyebabkan biaya bunga yang lebih tinggi dan risiko kebangkrutan yang lebih besar,
yang berdampak negatif pada profitabilitas. Di sisi lain, teori signaling menyatakan bahwa
leverage dapat digunakan sebagai sinyal kualitas perusahaan kepada investor, dan
perusahaan yang memiliki leverage yang tepat dapat memperoleh kepercayaan dan
dukungan dari investor, yang pada gilirannya dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Pemenuhan sumber dana melalui utang (pinjaman) akan mempengaruhi
tingkat leverage perusahaan, karena leverage merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur seberapa jauh perusahaan menggunakan utang (Wibowo & Wartini, 2012).
Dengan demikian keputusan digunakannya utang mengharuskan perusahaan
membandingkan antara perkiraan pengembalian yang lebih tinggi dengan meningkatkan
risiko. Menurut Setiyowati et al., (2020) leverage yang rendah menunjukkan manajemen
mampu mengelola perusahaan dengan baik yang berdampak pada peningkatan
profitabilitas dan nilai perusahaan. Sebaliknya Kartikasari & Merianti (2016) berpendapat
bahwa leverage dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan ketika hutang dikelola oleh
perusahaan seefisen mungkin untuk meningkatkan profitabilitas. Hasil penelitian Chen &
Jiang (2021); Han & Wei (2019); Zhang et al., (2019); Devi & Devi (2014); dan
Singapurwoko & El-wahid (2011) menemukan bahwa leverage berpengaruh positif
terhadap profitabilitas perusahaan. Sedangkan,penelitian Oguz & Topuz (2019); Kang &
Huh (2020); Setiawan & Sari (2018); Saputro (2019); dan Vildani & Indriantoro (2019)
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.

H5: Leverage berpengaruh terhadap profitabilitas.

Perusahaan yang likuid dan profitable cenderung memiliki nilai yang lebih tinggi.
Likuiditas didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, sementara profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba yang konsisten dari kegiatan operasionalnya. Perusahaan yang likuid
dan profitable dapat menggunakan sumber daya yang dimilikinya secara efektif dan efisien
untuk menciptakan nilai bagi pemegang sahamnya. Selain itu, perusahaan yang likuid
dapat menghindari risiko kebangkrutan dan mengurangi biaya modal, sementara
perusahaan yang profitable dapat meningkatkan kemampuan untuk melakukan investasi
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yang menguntungkan dan memperoleh keuntungan yang lebih besar. Oleh karena itu,
profitabilitas diduga mampu memediasi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan
dengan meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Besar kecilnya tingkat
likuiditas perusahaan akan mempengaruhi profitabilitas yang diperoleh (Chabachib et al.,
2020). Jika kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan meningkat, harga
saham juga akan meningkat, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan (Paramitha,
2020). Hasil penelitian Chabachib et al., (2020); Feng et al., (2019); Paramitha (2020);
Nopianti & Afriyanto (2021); Irawati & Krisnawati (2019); dan Astuti & Susilo (2018)
menunjukkan bahwa profitabilitas terbukti memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan Bonfini et al., (2021); Lee & Park (2021); Anggraeni & Kadir
(2018); dan Fatimah & Fakhrunnas (2019) menjelaskan bahwa profitabilitas tidak mampu
memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan di Indonesia.

H6: Profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Teori keagenan menjelaskan bahwa leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan
ketika manajemen memanfaatkan utang untuk investasi yang menguntungkan dan
memaksimalkan keuntungan bagi pemegang saham. Namun, leverage juga dapat
meningkatkan biaya keuangan dan risiko kebangkrutan, yang pada gilirannya dapat
mengurangi nilai perusahaan. Dalam hal ini, profitabilitas berperan sebagai mediator untuk
menjelaskan bagaimana leverage mempengaruhi nilai perusahaan melalui Kinerja
keuangan perusahaan. Profitabilitas yang lebih tinggi dapat mengurangi risiko
kebangkrutan dan meningkatkan kepercayaan pemegang saham, sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian empiris tentang pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai mediator menjadi relevan
untuk memahami hubungan antara ketiga variabel tersebut dan bagaimana profitabilitas
memainkan peran penting dalam menjelaskan dampak leverage terhadap nilai perusahaan.
Tingginya leverage yang dimiliki perusahaan mencerminkan bahwa dalam menjalankan
aktivitasnya, perusahaan mengandalkan hutang sebagai sumber pendanaan aktivitasnya
(Chabachib et al., 2020). Jika profitabilitas meningkat, maka pasar akan percaya bahwa
kinerja keuangan emiten dapat dikatakan bagus. Dengan demikian akan membuat para
investor tertarik untuk menanam modal dan akan memberikan peningkatan nilai
perusahaan (Setiyowati et al., 2020). Hasil penelitian yang dilakukan Kajola (2018);
Hameed et al., (2015); Paramitha (2020), Dewi dan Abundanti (2019) dan Andrian (2012)
menemukan bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan secara signifikan. Sedangkan penelitian Chabachib et al., (2020); serta Boamah
& Danso (2020) menyatakan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan.

H7: Profitabilitas memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Perkembangan financial technology (fintech) di era digital saat ini memberikan
pengaruh signifikan pada aktivitas perusahaan terutama dalam hal pengelolaan keuangan.
Fintech dapat membantu perusahaan dalam meningkatkan likuiditas dan memengaruhi
profitabilitas. Fintech dapat mempengaruhi seberapa besar pengaruh likuiditas terhadap
profitabilitas perusahaan dengan menyediakan solusi keuangan dan teknologi yang lebih
efektif dan efisien. Konsep ini didukung oleh teori agency yang menyatakan bahwa
penggunaan fintech dapat meningkatkan efisiensi dalam pengambilan keputusan keuangan,
sehingga dapat memperkuat pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas perusahaan. Selain
itu, teori stakeholder juga menekankan pentingnya penggunaan fintech dalam
mengoptimalkan kinerja keuangan perusahaan dengan mengakomodasi kebutuhan
stakeholder seperti pelanggan dan investor. Likuiditas digunakan untuk mengetahui
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kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiban pada saat ditagih.
Profitabilitas sangat berkaitan dengan pengelolaan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan,
sehingga hal ini akan berkaitan dengan likuiditas perusahaan (Wibowo & Wartini, 2012).
Lee et al., (2021) menyimpulkan bahwa financial technology mempengaruhi efisiensi
aktiva dan asset teknologi industri perbankan. Inovasi fintech tidak hanya meningkatkan
efisiensi biaya bank, tetapi juga meningkatkan teknologi yang digunakan oleh perbankan.
Dengan demikian diharapkan fintech dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap
profitabilitas. Hasil penelitian Wang et al., (2021); Habib, et al., (2020); Setyowati &
Rofigoh (2020) mengungkap bahwa financial technology memoderasi pengaruh likuiditas
terhadap profitabilitas perusahaan.

H8: financial technology memoderasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas.

Fintech memiliki potensi untuk mengubah cara perusahaan memperoleh dan
memproses sumber daya finansial, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi pengaruh
leverage terhadap profitabilitas perusahaan. Fintech dapat memfasilitasi akses perusahaan
ke sumber daya finansial dengan lebih efektif, sehingga memperkuat pengaruh positif
leverage terhadap profitabilitas. Di sisi lain, fintech juga dapat membantu perusahaan
mengelola risiko keuangan dengan lebih baik, sehingga memperlemah pengaruh negatif
leverage terhadap profitabilitas. Secara keseluruhan, penggunaan fintech diharapkan dapat
memperkuat hubungan antara leverage dan profitabilitas perusahaan dengan memoderasi
risiko keuangan dan memfasilitasi akses ke sumber daya finansial yang dibutuhkan.
Pemenuhan sumber dana melalui utang (pinjaman) akan mempengaruhi tingkat leverage
perusahaan, karena leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa
jauh perusahaan menggunakan utang (Wibowo & Wartini, 2012). Dengan demikian
keputusan digunakannya utang mengharuskan perusahaan membandingkan antara
perkiraan pengembalian yang lebih tinggi dengan meningkatkan risiko. Wang, el al.,
(2021) menemukan bahwa pengembangan fintech telah menghasilkan peningkatan
pengendalian risiko dan hutang bagi perbankan. Haddad et al., (2021); Ahmed et al.,
(2020); dan Yulianti & Rasyidin (2021) dalam penelitiannya menemukan bahwa financial
technology mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap profitabilitas.

H9: financial technology memoderasi pengaruh leverage terhadap profitabilitas.
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Gambar 1. Kerangka Penelitian

METODE

Jenis penelitian ini adalah penelitian eksplanatori kuantitatif. Populasi penelitian ini
adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-
2021 berjumlah 43 perusahaan perbankan. Teknik pengambilan sampel menggunakan
purposive sampling. Purposive sampling merupakan desain terbatas untuk orang-orang
spesifik yang dapat memberikan informasi yang diperlukan karena hanya mereka yang
memiliki informasi atau memenuhi kriteria yang ditetapkan penelitian. Sampel yang
penelitian ini perusahaan dari sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2016-2021 yang memenuhi kriteria sampel dalam penelitian ini yaitu:

1. Perbankan yang telah terdaftar di BEI secara berturut-turut selama periode penelitian
2016-2021.

2. Perbankan yang annual report-nya tersedia secara berturut-turut selama periode
penelitian yaitu dari tahun 2016-2021.

3. Perbankan yang tidak mencetak laba negatif selama periode penelitian.

Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 24 perusahaan perbankan yang dapat dijadikan

sampel penelitian ini.

Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa annual
report perusahaan sampel. Pada penelitian ini metode pengumpulan data menggunakan
teknik dokumentasi yaitu dengan cara mengunduh data laporan keuangan dari Bursa Efek
Indonesia  (http://www.idx.co.id) dan situs resmi perusahaan terkait. Peneliti
mengumpulkan data secara tahunan melalui laporan tahunan atau annual report.

Metode analisis penelitian ini merupakan bagian dari proses pengujian data setelah
melalui tahap pemilihan dan pengumpulan dari data penelitian. Dalam penelitian ini,
metode analisis data yang digunakan adalah statistik deskriptif, dan analisis regresi linear
berganda dengan menggunakan program EVIEWS. Analisis dalam penelitian ini
menggunakan data panel yang merupakan gabungan antara deret waktu (time — series) dan
data deret lintang (cross — section). Terdapat dua macam panel data yaitu data panel
balance dan data panel unbalance, data panel balance adalah keadaan di mana unit cross-
sectional memiliki jumlah observasi time series yang sama. Data panel unbalance adalah
keadaan di mana unit cross-sectional memiliki jumlah observasi time series yang tidak
sama. Penelitian ini menggunakan data unbalance panel.

Tabel 1. Definisi Operasional

No Variabel Definisi Pengukuran
1 Nilai Nilai perusahaan adalah nilai
Perusahaan  wajar perusahaan perbankan PRV = Harga pasar per saham
periode  2016-2021  yang " Nilai buku per saham
menggambarkan persepsi

investor terhadap emiten yang (Brigham dan Houston, 2010)
bersangkutan yang  diukur

dengan menggunakan PBV.
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OPEN aACCESS

No

Variabel

Definisi

Pengukuran

2

Likuiditas

Likuiditas adalah rasio yang
mengukur kemampuan
perusahaan yang diproksikan
dengan current ratio untuk
menunjukkan  sejauh  mana
kewajiban lancar dipenuhi
dengan aktiva lancar pada
perbankan periode 2016-2021.

Aktiva lancar
Current ratip = ——————
Utang lancar

(Brealey et al., 2006)

3

Leverage

Leverage adalah rasio yang
mengukur kemampuan
perusahan yang diproksikan
dengan debt to equity ratio
yang mengukur tingkat
penggunaan hutang dalam
menilai  Kkinerja  keuangan
perbankan periode 2016-2021.

Total liabilities
DER=——"7"—"—
Total Equity

(Horne dan Machowicz, 2012)

4

Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio yang
mengukur kemampuan
perusahaan yang diproksikan
dengan ROE untuk mengukur
kinerja keuangan perusahaan
ditinjau  dari  kemampuan
perusahaan dalam
menghasilkan  laba  bersih
terhadap modal atau ekuitas
pada perbankan periode 2016-
2021.

Laba bersih

ROE=——7——
Modal (ekuitas)

(Brealey et al., 2006)

5

Financial
Technology

Financial technology adalah
industri  perbankan  periode
2016-2021 yang menggunakan
teknologi  keuangan  untuk
mendukung layanan keuangan
dengan cara berkolaborasi
dengan peer to peer lending
yang diukur dengan
menggunakan variabel dummy.

Variabel dummy:

Nilai 1: jika  perbankan
berkolaborasi  dengan  p2p
lending.

Nilai 0 : jika perbankan tidak
berkolaborasi dengan p2p
lending.

(Liu et al., (2021)

Metode analisis pada penelitian ini adalah moderated-mediation regression
analysis. Moderated-mediation regression analysis dalam penelitian ini terdiri dari tiga
tahap. Tahap 1 memasukkan variabel likuiditas, leverage, dan profitabilitas sebagai
variabel independen, dan variable nilai perusahaan sebagai variabel dependen.

PBVi= C + B1CRit+ B2DERit + B3sROEj; + e

Keterangan:

PBV; = Nilai Perusahaan

C = Konstanta

CRjit= Current Ratio
DERi; = Debt to Equity Ratio
ROE;: = Return on Asset

B = Koefisien Regresi

e = Error

....................... (Persamaan 1)

Tahap 2 memasukkan variabel likuiditas dan leverage variabel independen, dan
profitabilitas sebagai variabel independen.

ROEi= C + B1CRit + B.DERit

..................... (Persamaan 2)



http://jurnal.umsu.ac.id/index.php/mbisnis

Jurnal Ilmiah Manajemen Dan Bisnis
Vol. 24 No. 1, 2023, 1-25 OPEN anccsss

ISSN 1693-7619 (Print) | E-ISSN 2580-4170
Hompage: http://jurnal.umsu.ac.id/index.php/mbisnis

Keterangan:
ROE;: = Profitabilitas B = Koefisien regresi
C = konstanta e = Error

CRjt= Current Ratio
DER;; = Debt to Equity Ratio

Tahap 1 dan tahap 2 dalam penelitian ini digunakan juga untuk melihat peran
profitabilitas sebagai variabel mediasi. Menurut Sekaran dan Bougie (2013), variabel
mediasi atau variabel intervening merupakan variabel perantara, yang berfungsi untuk
memediasi hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen. Uji mediasi
digunakan untuk membuktikan bagaimana peranan profitabilitas sebagai variabel
pemediasi berfungsi memediasi hubungan antara variabel independen yaitu likuiditas,
leverage dan aktivitas terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Menurut Baron
dan Kenny (1986), jika variabel independen tidak memiliki pengaruh langsung pada
variabel dependen setelah mengontrol variabel mediator, maka dapat dinyatakan sebagai
perfect atau complete mediation. Sedangkan jika pengaruh variabel independen pada
variabel dependen setelah mengontrol variabel mediator berkurang namun masih tetap
signifikan, maka dinyatakan sebagai partial mediation.

Tahap ketiga memasukkan variabel financial technology sebagai variabel moderasi,
pengujiannya menggunakan moderating regression analysis (MRA). Adapun pengujian
moderasi yang ingin dilihat dalam penelitian ini yaitu melihat adakah peran financial
technology dalam memoderasi pengaruh likuiditas dan leverage terhadap profitabilitas.
Menurut Ghozali (2013:174) moderating regression analysis (MRA) adalah pendekatan
analitik yang mempertahankan integritas sampel dan memberikan dasar untuk mengontrol
pengaruh variabel moderator.

ROE;= C + B1CRit + B2DERj; + BsFINTECHj; + B4 (CR*FINTECH) + B5(DER*FINTECH) +e........... (3)
Keterangan:

ROE;; = Profitabilitas CR*FINTECH = Moderasi Fintech terhadap CR

C = Konstanta DER*FINTECH = Moderasi Fintech terhadap DER

CRit= Current Ratio e =Error

DER;: = Debt to Equity Ratio
FINTECHit = Financial Technology

HASIL DAN PEMBAHASAN

Sebelum melakukan analisis regresi, maka dilakukan pengujian asumsi klasik.
Pengujian asumsi klasik pada penelitian ini meliputi uji normalitas, uji heteroskedastisitas,
dan uji multikolinearitas. Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Jarque-Bera.
Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji Glejser. Uji multikolinearitas
dilihat melalui nilai Varian Inflation Factor (VIF). Hasil pengujian asumsi klasik pada
penelitian ini menunjukkan bahwa nilai residual data berdistribusi normal, tidak terjadi
masalah heteroskedastisitas, dan bebas dari multikolinearitas pada semua tahap (tahap 1, 2
dan, 3). Ringkasan hasil uji asumsi klasik dapat dilihat pada Tabel 2.
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Tabel 2. Ringkasan Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas Uji Heteroskedastisitas Uji Multikolinearitas
Uji Jarque-Bera (Prob) Uji Glejser (Prob) (Varian Inflation Factor)
Tahapl Tahap2 Tahap3 Tahapl Tahap2 Tahap3 Tahapl Tahap2 Tahap 3
0,3154 0.0878 0,1125

CR 0.0859 0.1897 0.1171 1.3543 1.3360 1.3764
DER 0.6026 0.4847 0.4827 1.3992 1.3026 1.3050
ROE 0.9556 1.1386

Fintech 0.6508 1.1309
CR*Fintech 0.5713 1,5317
DER*Fintech 0.4113 1,5825

Berdasarkan Tabel 2, terlihat bahwa nilai residual untuk persamaan tahap 1, tahap
2, dan tahap 3 berdistribusi normal karena nilai probabilitas Jarque-Bera berada di atas
0,05. Selanjutnya dapat dilihat pula bahwa persamaan regresi tahap 1, tahap 2 dan tahap 3
tidak ada masalah heteroskedastisitas karena nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05.
Kemudian untuk uji multikolinearitas dapat disimpulkan bahwa bahwa persamaan regresi
tahap 1, tahap 2, dan tahap 3 tidak terjadi masalah multikolinearitas karena nilai VIF < 10.

Berdasarkan data yang diperoleh kemudian dilakukan analisis dengan metode
moderated-mediation regression analysis dengan menggunakan program EVIEWS 12.
Hasil output yang dihasilkan oleh EVIEWS 12 tersebut kemudian dirangkum dalam tiga
tahap sebagaimana terlihat pada Tabel 3. Pengujian efek mediasi dan moderasi pada
penelitian ini mengikuti metode mediasi-moderasi Baron & Kenny (1986) sebagaimana
telah dilakukan considering oleh Zhao et al., (2010).

Berdasarkan Tabel 3, dapat dilihat hasil Uji F menunjukkan pengaruh secara
simultan, atau dengan kata lain bahwa model pada tahap 1 memiliki nilai probabilitas
sebesar 0.0023 lebih kecil dari 0,05 berarti dapat disimpulkan bahwa model tahap 1 adalah
fit. Artinya variabel likuiditas, leverage, dan profitabilitas secara simultan mempengaruhi
nilai perusahaan. Selanjutnya untuk model pada tahap 2 nilai probabilitasnya adalah
sebesar 0.0063 lebih kecil dari 0,05 berarti dapat disimpulkan pula bahwa model tahap 2
juga fit. Artinya variabel likuiditas dan leverage secara simultan mempengaruhi
profitabilitas. Berikutnya untuk tahap 3 memiliki nilai probabilitas sebesar 0.000 lebih
kecil dari 0,05 yang juga menjelaskan bahwa model tahap 3 juga fit.

Tabel 3. Hasil Regresi Linear Berganda

. Tahap 1 Tahap 2 Tahap 3
Variable
Coefficient Prob Coefficient Prob Coefficient Prob
Constanta 4.804353 0.048 4,95759 0.044 3.69235 0.0733
Likuiditas (CR) 3.359499 0.047** 6.00978 0.0106** 8.15643 0.0427**

Leverage (DER) 0.026574 0.2923 0.597422 0.002***  0.489986  0.0468**
Profitabilitas (ROE) 0.054605 0.0258**

Fintech 19.94204  0.0319**
Likuiditas x Fintech 13.58902  0.0317**
Leverage x Fintech 0.504322  0.0449**

Uji F 0.0023*** 0.0063*** 0.000***
Uji Koefisien
Determinasi (R?) 0.267824 0.233183 0.311216

Keterangan: *** = signifikan pada 0.01; ** = signifikan pada 0.05; * = signifikan pada 0.1
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Regresi tahap 1 pada penelitian ini digunakan untuk menguji pengaruh likuiditas,
leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil regresi pada tahap 1
menunjukkan koefisien regresi likuiditas adalah 3,359 dengan nilai signifikansi 0,047 yang
berarti likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan (hipotesis 1 diterima). Sedangkan,
koefisien regresi leverage menunjukkan angka sebesar 0,026 dengan signifikansi 0,292
yang berarti leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (hipotesis 2 ditolak).
Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa koefisien regresi profitabilitas adalah sebesar
0,0546 dengan nilai signifikansi 0,0258 yang artinya bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (hipotesis 3 diterima).

Berdasarkan Tabel 3, terlihat bahwa regresi tahap 2 digunakan untuk menguji
pengaruh likuiditas dan leverage terhadap profitabilitas. Hasil regresi pada tahap 2
menunjukkan koefisien regresi likuiditas sebesar 6,0098 dengan nilai signifikansi 0,0106
yang memiliki makna bahwa likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas (hipotesis 4
diterima). Hasil regresi pada tahap 2 ini juga memperlihatkan koefisien regresi variabel
leverage adalah 0,597 dengan nilai signifikansi sebesar 0,002 yang memberikan arti bahwa
leverage berpengaruh terhadap profitabilitas (hipotesis 5 diterima).

Kemudian, hasil regresi tahap 1 dan tahap 2 digunakan untuk menguji peran
profitabilitas dalam memediasi pengaruh likuiditas, dan leverage terhadap nilai
perusahaan. Hasil persamaan regresi pada tahap 1 dan tahap 2 pada Tabel 3 menunjukkan
bahwa variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Selain itu,
likuiditas juga terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
juga membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan (hipotesis 6 diterima). Berdasarkan ketentuan mediasi
menurut Zhao et al., (2010) yang menjelaskan bahwa jika terdapat pengaruh variabel
independen terhadap variabel mediasi, dan terdapat pengaruh langsung kedua variabel
tersebut terhadap variabel dependen, serta menunjuk pada arah pengaruh yang sama, maka
dinamakan complementary mediation. Artinya mediasi profitabilitas pada pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan adalah complementary mediation.

Hasil regresi tahap 1 dan tahap 2 pada Tabel 3 menunjukkan bahwa variabel
leverage berpengaruh terhadap profitabilitas. Namun leverage tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga mengungkap bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan (hipotesis 7
diterima). Berdasarkan ketentuan mediasi menurut Zhao et al., (2010) yang menjelaskan
bahwa jika terdapat pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi, dan terdapat
pengaruh variabel mediasi terhadap variabel independen, namun tidak ada pengaruh
langsung variabel independen terhadap variabel dependen, maka dinamakan indirect-only
(full mediation). Artinya mediasi profitabilitas pada pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan adalah indirect-only (full mediation).

Regresi tahap 3 pada penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah financial
technology memoderasi pengaruh likuiditas dan leverage terhadap profitabilitas dengan
mengikuti ketentuan metode mediasi-moderasi menurut Zhao et al (2010). Hasil regresi
pada Tabel 3 menunjukkan bahwa variabel interaksi likuiditas dan financial technology
memiliki koefisien regresi 13,589 dengan nilai signifikansi sebesar 0,0317. Hal ini
menunjukkan bahwa interaksi likuiditas dan financial technology berpengaruh terhadap
profitabilitas sehingga financial technology memiliki peran dalam memoderasi pengaruh
likuiditas terhadap profitabilitas (hipotesis 8 diterima)
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Hasil regresi pada Tabel 3 juga menunjukkan bahwa variabel interaksi leverage dan
financial technology memiliki koefisien regresi 0,5043 dengan nilai signifikani sebesar
0,0449. Hal ini menunjukkan bahwa interaksi leverage dan financial technology
berpengaruh terhadap profitabilitas sehingga financial technology juga memiliki peran
dalam memoderasi pengaruh leverage terhadap profitabilitas (hipotesis 9 diterima).

Berdasarkan Tabel 3, nilai koefisien determinasi adjusted (R?) untuk tahap 1, tahap
2, dan tahap 3 masing-masing adalah sebesar: 0,2678; 0,2331; dan 0,3112. Hal tersebut
berarti bahwa masing-masing model (tahap) mampu menjelaskan variansi variabel yang
diprediksi sebesar 26,78% (untuk model atau tahap 1); 23,31% (model atau tahap 2); dan
31,12% (untuk model atau tahap 3).

Pembahasan
Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi. Kemampuan perusahaan dalam
menyeimbangkan antara aset lancar dengan kewajibannya dapat mempengaruhi nilai
perusahaan (Chabachib et al., 2020). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan perbankan di Indonesia. Hasil penelitian
menunjukkan pengarus positif likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dipahami
bahwa semakin tinggi rasio likuiditas maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya sehingga akan memberikan sinyal yang baik
kepada investor, sehingga investor tertarik untuk menginvestasikan dananya kepada
perusahaan sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini selaras
dengan hasil penelitian Nguyen & Nguyen (2018); Karim et al., (2018); Cummins et al.,
(2014); dan Ardiyanto & Siregar (2021) yang menemukan bahwa likuiditas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian lainnya yang juga memberikan hasil yang
sama adalah penelitian Tjandrawati & Kusumawati (2021); dan Pujirahayu & Haryono
(2020) yang juga mengkonfirmasi bahwa likuiditas memiliki dampak positif yang
signifikan pada nilai perusahaan di perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hasil riset ini mampu memberikan pemahaman bahwa likuiditas yang memadai sangat
penting bagi perusahaan perbankan dan dapat berdampak positif pada nilai perusahaan.
Bank yang memiliki likuiditas yang memadai dapat mempertahankan kepercayaan
nasabah, menurunkan risiko kebangkrutan, dan memanfaatkan peluang bisnis yang ada.
Temuan riset ini sekaligus membantah hasil riset sebelumnya dari Li, et al., (2019); Uchida
et al., (2014); Hrabalova et al., (2018); Fitriani & Utomo (2020); Yusuf, et al (2019); dan
Murniati, Zulhanif, & Lutfi (2018) yang menemukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini memberikan informasi bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sesuai dengan teori Modigliani dan Miller (Teori MM) tanpa
pajak tahun 1958 vyang berpendapat bahwa leverage tidak relevan atau tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan menggunakan modal yang terdiri atas hutang
sedangkan diketahui bahwa penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan biaya
kebangkrutan dan beban bunga yang semakin besar. Apabila biaya kebangkrutan semakin
besar, maka biaya modal hutang akan semakin tinggi karena pemberi pinjaman akan
membebankan bunga. Akan tetapi masih ada perusahaan yang tidak membebankan
masalah tersebut apabila manfaat hutang masih lebih besar dibandingkan dengan biaya
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kebangkrutan maka perusahaan akan tetap mengandalkan penggunan hutang. Hasil
penelitian ini serupa dengan penelitian Berger et al., (2006); Huang & Zhang (2015); dan
Thomas & Zhang (2016); dan Chabachib et al., (2020) yang menyatakan bahwa leverage
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini memberikan pemahaman
bahwa nilai perusahaan pada sektor perbankan di Indonesia tidak dipengaruhi oleh
leverage. Hal ini disebabkan karena di perbankan, leverage dapat meningkatkan
keuntungan perusahaan karena mereka dapat meminjam uang dengan bunga rendah dari
deposito nasabah dan meminjamkan uang pada bunga yang lebih tinggi. Selain itu,
perbankan juga diatur oleh otoritas pengawas yang memiliki persyaratan modal minimum
dan pembatasan leverage. Karena karakteristik ini, leverage di perbankan tidak selalu
berdampak negatif pada nilai perusahaan seperti halnya pada perusahaan non-perbankan.
Namun, perlu diingat bahwa peningkatan leverage yang berlebihan tetap dapat
meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan, terutama jika terjadi ketidakstabilan di
pasar keuangan atau penurunan kualitas kredit portofolio perbankan. Oleh karena itu,
pengelolaan risiko menjadi sangat penting dalam industri perbankan untuk memastikan
nilai perusahaan tetap terjaga.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian ini, diketahui bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan perbankan di Indonesia. Hasil riset ini mengkonfirmasi pengaruh positif
profitabilitas terhadap nilai perusahaan perbankan di Indonesia. Penggunaan teori
signaling berhubungan dengan profitabilitas, jika profitabilitas menunjukkan angka yang
tinggi maka akan menjadi sinyal yang baik bagi para investor atau good news, karena
dengan angka profitabilitas yang tinggi maka menginterpretasikan bahwa kinerja keuangan
perusahaan tersebut baik, kemudian investor akan tertarik untuk menginvestasikan dananya
atau menanam saham kepada perusahaan. Profitabilitas yang tinggi akan menjadi sebuah
sinyal yang baik atau good news bagi investor sehingga nilai perusahaan akan meningkat.
Hasil penelitian ini serupa dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Chabachib et al.,
(2020); Uwuigbe et al., (2015); Celik & Denizel (2017); Sial et al., (2020); Pramono &
Tarigan (2020); Susanto & Trinugroho (2019); dan Yuliani & Prasetyo (2019) yang
mengkonfirmasi bahwa likuiditas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan. Profitabilitas yang tinggi dapat mencerminkan Kinerja yang baik
dan pertumbuhan yang stabil. Hal ini dapat meningkatkan nilai saham dan meningkatkan
kepercayaan investor. Investor cenderung lebih tertarik pada bank yang memiliki
profitabilitas yang tinggi karena bank tersebut cenderung lebih mampu memenubhi
kewajiban keuangannya dan memberikan keuntungan yang lebih besar bagi para pemegang
saham. Dalam industri perbankan, profitabilitas yang tinggi sering dianggap sebagai
indikator kinerja yang baik dan kemampuan bank untuk bertahan dalam jangka panjang.
Oleh karena itu, profitabilitas yang tinggi dapat berdampak positif pada nilai perusahaan
karena dapat meningkatkan kepercayaan investor, memungkinkan bank untuk membayar
dividen yang lebih besar, dan memperkuat kualitas kredit bank.

Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan perbankan di Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi rasio likuiditas menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan perbankan
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya yang akan memberikan sinyal baik atau
good news kepada para investor. Tingginya tingkat likuiditas suatu perusahaan perbankan

( ]
| 1525 |


http://jurnal.umsu.ac.id/index.php/mbisnis

Jurnal Ilmiah Manajemen Dan Bisnis
Vol. 24 No. 1,2023,1- 25 oren @ nccess

ISSN 1693-7619 (Print) | E-ISSN 2580-4170
Hompage: http://jurnal.umsu.ac.id/index.php/mbisnis

akan mengakibatkan kecilnya risiko kebangkrutan yang ditanggung, sehingga hal ini
membantu kelancaran perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya sebagai upaya untuk
menciptakan keuntungan. Tingginya tingkat likuiditas yang dimiliki berdampak pada
peningkatan profitabilitas. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan Chien
& Hung (2020); Rhee & Kim (2019); Abubakar & Nasr (2021); Chabachib et al., (2020);
Karim & Harymawan (2019); Nugraha & Wirawan (2021); Utama & Rokhim (2021) yang
menemukan bahwa likuiditas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan. Likuiditas yang memadai dapat membantu bank untuk memenuhi
kewajiban finansial jangka pendek, seperti deposito nasabah atau pinjaman dari bank lain.
Hal ini dapat membantu bank menghindari biaya pendanaan yang tinggi yang mungkin
timbul dari pengambilan pinjaman jangka pendek. Likuiditas yang memadai dapat
berpengaruh positif pada profitabilitas bank karena dapat mengurangi biaya pendanaan,
meningkatkan efisiensi operasional, memperluas basis pelanggan, dan mengurangi risiko
kredit. Semua faktor ini dapat membantu bank meningkatkan pendapatan dan mengurangi
biaya, yang pada gilirannya dapat meningkatkan profitabilitas bank.

Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas

Hasil penelitian ini juga mengungkapkan bahwa leverage berpengaruh terhadap
profitabilitas. Hasil penelitian ini sesuai dengan Trade off Theory yang menyatakan bahwa
leverage yang optimal dapat tercapai pada saat terjadi keseimbangan antara manfaat dan
pengorbanan yang timbul akibat penggunaan hutang. Leverege merupakan bagaimana
penggunaan pendanaan perusahaan yang berasal dari hutang jangka panjang dan modal
yang berasal dari ekuitas. Tingkat hutang perusahaan yang tinggi jika penggunaannya
dioptimalkan seperti melakukan pengelolaan aset maka perusahaan berkesempatan
mengalami peningkatan penjualan. Peningkatan tersebut menyebabkan perolehan laba
perusahaan yang semakin tinggi. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Chen
& Jiang (2021); Han & Wei (2019); Zhang et al., (2019); Kartikasari & Merianti (2016);
Devi & Devi (2014); dan Singapurwoko & El-wahid (2011) yang menemukan bahwa
leverage berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Berbanding terbalik
dengan hasil penelitian Chabachib et al., (2020) yang menemukan leverage tidak
berpengaruh terhadap profitabilitas. Sebenarnya, pengaruh leverage atau perbandingan
antara modal sendiri dengan modal pinjaman terhadap profitabilitas di perbankan bisa
bersifat positif atau negatif, tergantung pada seberapa baik manajemen risiko dilakukan
oleh bank. Namun, pada umumnya, leverage yang baik atau tepat dapat berpengaruh
positif pada profitabilitas bank, salah satunya karena leverage dapat membantu bank untuk
meningkatkan pendapatan bunga yang diperoleh dari pemberian pinjaman. Hal ini karena
leverage memungkinkan bank untuk memperbesar jumlah dana yang tersedia untuk
diberikan sebagai pinjaman, sehingga meningkatkan pendapatan bunga.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai
Variabel Mediasi

Penelitian ini juga mengungkap bahwa terdapat peran profitabilitas sebagai
complementary mediation pada pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan perbankan di
Indonesia. Artinya, profitabilitas mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan perbankan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan
meningkatkan likuiditas yang dimiliki. Likuiditas yang tinggi akan meningkatkan
profitabilitas perusahaan karena aktiva lancar yang tersedia lebih besar dari pada
kewajiban lancar perusahaan. Profitabilitas yang tinggi akan menarik bagi investor,
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sehingga akan meningkatkan harga saham. Dengan demikian besarnya tingkat likuiditas
secara tidak langsung akan meningkatkan nilai perusahaan melalui profitabilitas
perusahaan. Sejalan dengan teori signaling bahwa ketika likuiditas perusahaan meningkat
maka akan memberikan sinyal yang baik kepada investor sehingga investor tertarik untuk
menanam saham di perusahaan tersebut sehingga akan meningkatkan profitabilitas dan
nilai perusahaan. Temuan penelitian ini mengkonfirmasi terhadap hasil penelitian
Chabachib et al., (2020); Feng et al., (2019); Paramitha (2020); Nopianti & Afriyanto
(2021); Irawati & Krisnawati (2019); dan Astuti & Susilo (2018) yang menemukan bahwa
profitabilitas mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian, profitabilitas dapat menjadi mediasi atau penghubung antara likuiditas dan nilai
perusahaan karena likuiditas yang baik dapat meningkatkan profitabilitas dan kemudian
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan minat investor dan harga saham
perusahaan. Namun, penting untuk diingat bahwa pengaruh mediasi ini mungkin tidak
selalu terjadi dan dapat dipengaruhi oleh faktor lain seperti kondisi pasar dan persaingan
industri.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel
Mediasi

Penelitian ini juga berkesimpulan bahwa terdapat peran profitabilitas sebagai
indirect-only (full mediation) pada pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan perbankan
di Indonesia. Artinya, profitabilitas mampu memediasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan perbankan. Sesuai dengan trade off theory dan teori sinyal, di mana leverage
optimal tercapai pada saat terjadi keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan yang
timbul akibat penggunaan hutang. Tingkat hutang perusahaan tinggi jika penggunaannya
dioptimalkan seperti melakukan pengelolaan aset maka perusahaan berkesempatan
mengalami peningkatan penjualan sehingga profitabilitas perusahaan meningkat. Jika
profitabilitas meningkat maka akan menjadi sinyal yang baik bagi para investor atau good
news, karena dengan angka profitabilitas yang tinggi maka menginterpretasikan bahwa
kinerja keuangan perusahaan tersebut baik, kemudian investor akan tertarik untuk
menginvestasikan dananya atau menanam saham kepada perusahaan. Profitabilitas yang
tinggi akan menjadi sebuah sinyal yang baik atau good news bagi investor sehingga nilai
perusahaan akan meningkat. Leverage yang tepat dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan perbankan karena dapat membantu bank untuk memperbesar keuntungan
melalui peningkatan pengembalian modal dan pendapatan bunga. Namun, leverage yang
berlebihan atau tidak terkelola dengan baik dapat menimbulkan risiko kebangkrutan yang
dapat mengurangi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini serupa dengan hasil penelitian
Kajola (2018); Hameed et al., (2015); Paramitha (2020), Dewi & Abundanti (2019) dan
Andrian (2012) bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas dengan Financial Technology sebagai
Pemoderasi

Penelitian ini membuktikan bahwa financial technology mampu memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas perusahaan perbankan di Indonesia. Adanya
fintech tidak hanya meningkatkan efisiensi biaya bank, tetapi juga meningkatkan teknologi
yang digunakan oleh perbankan yang kemudian dapat meningkatkan profitabilitas. Hal ini
dapat terjadi karena pengelolaan aktiva lancar yang dilakukan oleh perbankan ketika
berkolaborasi dengan perusahaan fintech berjalan optimal sehingga aktiva pun dapat secara
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optimal digunakan dan tidak ada yang menganggur. Dengan tidak menganggurnya aktiva
dapat meminimumkan beban yang kemudian akan meningkatkan keuntungan yang akan
diterima oleh perusahaan. Pengelolaan aktiva lancar yang dilakukan secara optimal inilah
yang kemudian menjadi penyebab mengapa financial technology mampu memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas. Hasil penelitian ini memperkuat riset
sebelumnya yang dilakukan oleh Wang et al., (2021); Habib, et al., (2020); dan Setyowati
& Rofigoh (2020) mengungkap bahwa financial technology memoderasi pengaruh
likuiditas terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini juga mengkonfirmasi
penelitian Lee et al., (2021) yang menyimpulkan bahwa financial technology
mempengaruhi efisiensi aktiva dan asset teknologi industri perbankan. Inovasi fintech tidak
hanya meningkatkan efisiensi biaya bank, tetapi juga meningkatkan teknologi yang
digunakan oleh perbankan. Adanya adopsi serta pemanfaatan financial technology
mempengaruhi efisiensi aktiva dan asset teknologi industri perbankan yang kemudian
mendorong peningkatan profitabilitas. Dengan adopsi fintech, perusahaan perbankan dapat
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas dengan cara meningkatkan efisiensi
operasional dan menawarkan produk dan layanan keuangan yang lebih inovatif. Namun,
perlu diingat bahwa adopsi fintech juga dapat menimbulkan risiko yang perlu dikelola
dengan baik, seperti risiko keamanan dan privasi data, dan risiko operasional.

Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas dengan Financial Technology sebagai
Pemoderasi

Penelitian ini juga membuktikan bahwa financial technology mampu memoderasi
pengaruh leverage terhadap profitabilitas perusahaan perbankan di Indonesia. Hal ini
dimungkinkan karena ketika perbankan melakukan adopsi ataupun berkolaborasi dengan
fintech, maka pemenuhan sumber dana melalui utang (pinjaman) akan mempengaruhi
tingkat leverage perusahaan, karena leverage merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur seberapa jauh perusahaan menggunakan utang. Dengan demikian keputusan
digunakannya utang mengharuskan perusahaan membandingkan antara perkiraan
pengembalian yang lebih tinggi dengan meningkatkan risiko. Hal ini sejalan dengan yang
dikemukakan oleh Wang, el al., (2021) menemukan bahwa pengembangan fintech telah
menghasilkan peningkatan pengendalian risiko dan hutang bagi perbankan. Penelitian ini
juga mendukung hasil riset Haddad et al., (2021); Ahmed et al., (2020); dan Yulianti &
Rasyidin (2021) yang dalam penelitiannya menemukan bahwa financial technology
mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap profitabilitas. Dengan adopsi fintech,
perusahaan perbankan dapat mengoptimalkan penggunaan leverage yang tepat dan
mengurangi biaya operasional, seperti biaya kantor dan tenaga kerja, sehingga dapat
meningkatkan profitabilitas. Selain itu, fintech juga dapat membantu perusahaan perbankan
untuk menawarkan produk dan layanan keuangan yang lebih inovatif dan sesuai dengan
kebutuhan nasabah, yang dapat meningkatkan pendapatan dan profitabilitas perusahaan
perbankan.

SIMPULAN

Para investor cenderung akan tertarik pada perusahaan dengan kondisi keuangan
yang baik atau dalam keadaan likuid. Dengan demikian, kemampuan perusahaan dalam
menyeimbangkan antara aset lancar dengan kewajibannya dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini mengungkap bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan perbankan. Hal ini memberikan pemahaman bahwa semakin tinggi rasio
likuiditas maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
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jangka pendeknya sehingga akan memberikan sinyal yang baik kepada investor, sehingga
investor tertarik untuk menginvestasikan dananya kepada perusahaan sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan. Di sisi lain hasil penelitian ini memberikan informasi
bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil riset ini mendukung
teori Modigliani dan Miller (Teori MM) tanpa pajak tahun 1958 yang berpendapat bahwa
leverage tidak relevan atau tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini dapat dipahami
bahwa apabila manfaat hutang masih lebih besar dibandingkan dengan biaya kebangkrutan
maka perusahaan akan tetap mengandalkan penggunan hutang.

Profitabilitas merupakan cerminan dari kemampuan perusahan untuk menghasilkan
keuntungan. Jika kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan meningkat,
harga saham juga akan meningkat, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.
Profitabilitas yang tinggi akan menjadi sebuah sinyal yang baik atau good news bagi
investor sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Hasil penelitian ini menjelaskan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga
menjelaskan bahwa profitabilitas berperan sebagai complementary mediation pada
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan; dan sebagai indirect-only (full mediation)
pada pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Kompleksitas model merupakan salah satu novelty pada penelitian ini, yang
kemudian memberikan temuan penting yang paling utama dari penelitian ini, yaitu bahwa
financial technology terbukti berperan memoderasi pengaruh likuiditas dan leverage
terhadap profitabilitas yang justru berperan sebagai mediator pengaruh likuiditas dan
leverage terhadap nilai perusahaan perbankan di Indonesia. Fintech memicu peningkatan
efisiensi perusahaan, sehingga mampu menekan baiya, yang pada akhirnya akan dapat
meningkatkan profitabilitas. Dengan adanya fintech memungkinkan pengelolaan aktiva
lancar yang dilakukan oleh perbankan ketika berkolaborasi dengan perusahaan fintech
berjalan optimal sehingga aktiva pun dapat secara optimal sehingga meningkatkan
profitabilitas. Selanjutnya, ketika perbankan berkolaborasi dengan fintech, maka
pemenuhan sumber dana melalui utang (pinjaman) akan mempengaruhi tingkat leverage
perusahaan, karena leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa
jauh perusahaan menggunakan utang. Dengan demikian keputusan digunakannya utang
mengharuskan perusahaan membandingkan antara perkiraan pengembalian yang lebih
tinggi dengan meningkatkan risiko. Penelitian ini mampu menjelaskan bahwa fintech telah
menghasilkan peningkatan pengendalian risiko dan hutang bagi perbankan, yang kemudian
memicu peningkatan profitabilitas perusahaan. Perbankan disarankan untuk memulai
mengadopsi fintech, dan meningkatkan kolaborasi terhadap perusahaan fintech karena
merupakan peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan profitabilitas. Hal lain yang juga
bisa dilakukan oleh perbankan adalah melakukan bentuk kerjasama lain seperti
berinvestasi di perusahaan fintech atau menciptakan layanan fintech sendiri.
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