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Abstract: The study aims to examine the effect of related party entities on firm value, with profitability as an
intervening variable. Related party entities are measured through related party payables and receivables
fransactions. The research object consists of healthcare sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the 2022-2024 period. Using purposive sampling, 21 companies were selected as the research
sample. The collected data were analyzed using Partial Least Square — Structural Equation Modeling (PLS-SEM)
with SmartPLS version 4.0 software. The result indicates that related party transactions, both upstream and
downstream related entities, do not have a significant effect on profitability, while profitability has a positive and
significant effect on firm value. Furthermore, related party transactions have a significant effect on firm value;
however, profitability does not mediate the relationship between related party entities and firm value. The main
findings of this study that both upstream and downstream related party entities transactions, along with profitability,
directly function as a signals that influencing market reactions to firm value.

Keywords: Firm Value, Profitability, Related Party Entities, Signaling Theory, Structural Equation Modeling
(SEM-PLS)

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh entitas berelasi terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel intervening. Entitas berelasi diukur melalui transaksi utang berelasi dan piutang
berelasi. Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2022-2024, dengan sampel sebanyak 21 perusahaan yang dipilih melalui metode purposive sampling.
Analisis data menggunakan Structural Equation Modelling - Partial Least Square (SEM-PLS) dengan bantuan
perangkat lunak SmartPLS versi 4.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa transaksi pihak berelasi pada entitas
berelasi hulu maupun hilir tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, transaksi pihak berelasi berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan, namun profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh entitas berelasi terhadap nilai
perusahaan. Temuan utama penelitian ini adalah transaksi entitas berelasi hulu maupun hilir dan profitabilitas
secara langsung berperan sebagai sinyal yang memengaruhi reaksi pasar terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Entitas Berelasi, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Structural Equation Modeling (SEM-PLS), Teori
Sinyal

211


mailto:cahyaniajeng2004@gmail.com
mailto:helmyadam@ub.ac.id

E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 6, No. 3

September 2026

PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi Indonesia mulai
mengalami pemulihan pascapandemi COVID-
19. Transformasi industri selama pandemi
menjadi  tantangan  tersendiri,  sehingga
mendorong berbagai sektor untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Upaya
memaksimalkan  nilai  perusahaan  dapat
dilakukan dengan berbagai strategi, seperti
menjaga keberlanjutan usaha, meningkatkan
efisiensi, serta memaksimalkan laba (Anggala
dan Basana 2020). Nilai perusahaan yang tinggi
mencerminkan penilaian positif dari pemegang
saham terhadap kinerja dan peluang
perusahaan di masa depan (Noviera, Astuti, dan
Oktaviani 2024). Nilai perusahaan dapat diukur
melalui beberapa indikator, salah satunya
adalah melalui harga saham yang terbentuk
berdasarkan permintaan dan penawaran
investor (Ningrum 2021).

Dalam praktiknya, nilai perusahaan
tidak selalu menunjukkan kondisi yang stabil
pada berbagai sektor. Beberapa tahun terakhir,
nilai perusahaan sektor kesehatan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
mengalami  fluktuasi.  Padahal, industri
kesehatan merupakan salah satu sektor yang
berperan  penting  dalam  pertumbuhan
perekonomian Indonesia (BPOM 2025). Kondisi
ini disebabkan karena pada tahun 2023 sektor
kesehatan sempat mengalami tekanan akibat
kasus kerugian yang menimpa Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) sektor farmasi. Kasus
kerugian tersebut terjadi akibat dugaan fraud
antar pihak berelasi, yang memengaruhi
persepsi pasar dan berdampak pada penurunan
nilai perusahaan PT Indofarma Tbk (INAF),
(Putri 2024).

Menurut PSAK 224 (sebelumnya PSAK
7), pihak berelasi merupakan individu atau
entitas yang memiliki hubungan dengan entitas
pelapor dalam penyusunan laporan keuangan.
Transaksi pihak berelasi menjadi salah satu
strategi yang dimanfaatkan perusahaan,
khususnya pada masa pandemi COVID-19,
dalam upaya mempertahankan  kinerja

perusahaan melalui efisiensi  (Wulandari,
Setiawan, dan__Widagdo 2022). Seiring
perkembangannya, praktik tersebut menjadi
aksi strategi korporasi jangka panjang yang
banyak diterapkan oleh perusahaan. Dalam
konteks sektor kesehatan, strategi tersebut
umumnya mengarah pada bentuk strategi
integrasi vertikal yang berkaitan dengan rantai
pasok (supply chain), yang terbagi menjadi
integrasi ke hulu (mengendalikan pemasok) dan
integrasi ke hilir (mengendalikan distributor).
Penelitian ini merupakan
pengembangan dari riset yang dilakukan oleh
(Wulandari, Setiawan, dan Widagdo 2022), yang
menunjukkan bahwa transaksi pihak berelasi
berpengaruh terhadap nilai  perusahaan.
Temuan penelitian  menunjukkan  bahwa
transaksi pihak berelasi yang dilakukan secara
efisien pada perusahaan manufaktur mampu
menekan biaya sehingga meningkatkan laba
dan nilai perusahaan, yang mengacu pada
perspektif transaksi efisien dalam teori
kontraktual. Selain itu, beberapa penelitian
sebelumnya juga menunjukkan adanya
pengaruh transaksi pihak berelasi terhadap
profitabilitas pada perusahaan bank BUMN
serta perusahaan subsektor perdagangan
barang besar (Arifah dan Probohudono 2020;
Kirana dan Herawati 2023). Di sisi lain,
profitabilitas sendiri merupakan salah satu faktor
yang berperan dalam memengaruhi nilai
perusahaan  karena  peningkatan laba
perusahaan memberikan sinyal positif bagi
investor, sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan sesuai teori sinyal (signalling
theory)  (Kammagi dan  Veny  2023;
Aprilianingsih, Sari, dan Maulida 2024).
Berdasarkan temuan tersebut, peneliti
mengidentifikasi adanya keterkaitan antara
transaksi pihak berelasi, profitabilitas, dan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini
mengembangkan inovasi dengan
menambahkan profitabilitas sebagai variabel
mediasi (intervening). Penelitian ini bertujuan
untuk menguji dan memberikan bukti empiris
mengenai pengaruh entitas berelasi hulu dan
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hilir masing-masing terhadap profitabilitas dan
nilai  perusahaan, profitabilitas  terhadap
perusahaan, serta peran profitabilitas sebagai
variabel intervening (mediasi) antara entitas
hulu dan hilir terhadap nilai perusahaan sektor
kesehatan. Penelitian difokuskan pada sektor
kesehatan yang terdaftar di BEI periode 2022-
2024, karena sektor ini masih jarang dijadikan
objek penelitian serta memiliki pola keterkaitan
yang unik antar subsektor, mulai dari industri
farmasi sebagai hulu (penyedia produk
kesehatan) hingga rumah sakit sebagai hilir
(layanan kesehatan). Perbedaan penelitian ini
terletak pada penggunaan variabel entitas
berelasi yang diklasifikasikan berdasarkan
posisi rantai nilai sektor kesehatan yaitu entitas
berelasi hulu dan entitas berelasi hilir.

Hasil penelitian diharapkan dapat
memberikan kontribusi terhadap
pengembangan kajian akuntansi, khususnya
terkait penerapan teori kontraktual dan teori
sinyal dalam menjelaskan pengaruh entitas
berelasi dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan sektor kesehatan. Selain itu, secara
praktis penelitian ini diharapkan dapat menjadi
bahan pertimbangan bagi investor dalam
menilai kinerja perusahaan melalui hubungan
entitas berelasi. Bagi perusahaan, penelitian ini
diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi dalam
meningkatkan  nilai  perusahaan  melalui
pengelolaan profitabilitas dan hubungan entitas
berelasi sebagai strategi bisnis korporasi.

Teori Kontrak (Contractual Theory)

Teori kontrak merupakan teori yang
menjelaskan bagaimana suatu kontrak kerja
sama dibuat untuk mencegah salah satu pihak
memperoleh keuntungan yang tidak proposional
(Subroto dan Endaryati 2024). Teori ini
digunakan sebagai landasan penelitian dalam
mendukung perspektif transaksi efisien untuk
menjelaskan manfaat transaksi pihak berelasi
sebagai strategi manajerial dapat memengaruhi
profitabilitas dan nilai perusahaan melalui
efisiensi. Dalam teori kontraktual, transaksi
pihak berelasi dipandang sebagai pengaturan

kontrak efisien, sehingga dapat menekan biaya
dan berdampak pada peningkatan profitabilitas
serta nilai perusahaan (Wulandari, Setiawan,
dan Widagdo 2022). Pernyataan tersebut
didukung PSAK 224 (sebelumnya PSAK 7),
yang menyatakan bahwa hubungan antar pihak
berelasi dapat menyepakati transaksi yang tidak
dapat dilakukan oleh pihak-pihak yang tidak
berelasi.

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal merupakan teori yang
menjelaskan  adanya asimetri  informasi
mengenai perusahaan yang tidak sepenuhnya
tersedia bagi semua pihak di pasar (Subroto dan
Endaryati 2024). Teori ini banyak digunakan
dalam studi akuntansi, khususnya dalam
menjelaskan bagaimana manajemen
memberikan  sinyal  mengenai  kondisi
perusahaan melalui pengungkapan informasi
keuangan kepada investor. Dalam penelitian ini,
teori sinyal digunakan untuk menjelaskan
bagaimana informasi keuangan, seperti
peningkatan profitabilitas, dapat memberikan
sinyal positif yang memengaruhi persepsi
investor dan nilai perusahaan. Selain itu,
informasi  pengungkapan  transaksi  pihak
berelasi sebagaimana diatur dalam PSAK 224
(sebelumnya PSAK 7), juga dapat berfungsi
sebagai sinyal yang memengaruhi reaksi pasar
sehingga berdampak pada nilai perusahaan
(Anggraeni 2018; Putri, Tanzil, dan Pratama

2019).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan ukuran
penting yang menunjukkan reaksi pasar
terhadap  informasi  yang  disampaikan
manajemen mengenai kinerja dan peluang
perusahaan di masa depan. Menurut Sujoko dan
Soebiantoro (2007), nilai perusahaan diartikan
sebagai pandangan investor terhadap
keberhasilan perusahaan yang tercermin
melalui harga saham. Nilai perusahaan yang
tinggi  menjadi  indikator  keberhasilan
manajemen dalam mengelola sumber daya
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perusahaan serta mencerminkan penilaian
positif pemegang saham terhadap performa
perusahaan (Noviera, Astuti, dan Oktaviani

2024).

Entitas Berelasi

Pihak berelasi merupakan individu atau
entitas yang memiliki hubungan dengan entitas
pelapor dalam penyusunan laporan keuangan.
Dalam praktik bisnis, hubungan tersebut
berpotensi menimbulkan transaksi antar pihak
berelasi. Transaksi pihak berelasi (related party
transaction) diartikan sebagai pemindahan aset,
pemberian jasa, atas kewajiban antara entitas
pelapor dengan pihak berelasi, terlepas dari ada
tidaknya biaya yang dibebankan (PSAK 224,
sebelumnya PSAK 7). Transaksi pihak berelasi
digunakan sebagai salah satu strategi
perusahaan dalam menekan atau
meminimalkan biaya (Anggala dan Basana
2020). Hal ini disebabkan transaksi tersebut
memberikan sejumlah manfaat, antara lain,
mempercepat koordinasi, memperoleh informasi
yang lebih cepat dan andal, mendorong efisiensi
kontrak melalui hubungan baik antarpihak
berelasi, serta mengurangi asimetri informasi
(Huang dan Liu 2010).

Transaksi pihak berelasi umumnya
meliputi berbagai bentuk transaksi, seperti
transaksi pembelian, penjualan, piutang dan
utang. Dalam sektor kesehatan, entitas berelasi
dapat diklasifikasikan berdasarkan posisi
perusahaan dalam rantai nilai, yaitu entitas
berelasi hulu dan entitas berelasi hilir. Hal ini
disebabkan struktur bisnis sektor kesehatan
yang kompleks meliputi industri farmasi, alat
kesehatan dan layanan rumah sakit yang saling
berkaitan. Kondisi tersebut memungkinkan
terjadinya hubungan transaksi antara entitas
hulu dan hilir, maupun antarentitas sesama
entitas hulu atau entitas hilir.

Entitas Berelasi Hulu (Penyedia Produk
Kesehatan)

Entitas berelasi hulu dalam rantai nilai
sektor kesehatan merujuk pada perusahaan

farmasi dan alat kesehatan yang menjual produk
kepada rumah sakit, klinik dan laboratorium.
Dalam rantai pasok, entitas hulu umumnya
menerapkan strategi integrasi ke hilir dengan
mengendalikan distribusi. Strategi integrasi
vertikal  hilir ~ (forward  integration) ini
memungkinkan perusahaan melakukan
perencanaan yang lebih terstruktur, terutama
dalam memastikan ketersediaan pasokan
produk kesehatan yang memiliki masa
kedaluwarsa (Murhadi 2024). Selain itu, entitas
hulu juga berpotensi untuk melakukan transaksi
dengan sesama entitas hulu lainnya berupa
transaksi utang dan pembelian.

Entitas Berelasi Hilir (Penyedia Layanan
Kesehatan)

Entitas berelasi hilir dalam rantai nilai
sektor kesehatan merujuk pada perusahaan
rumah sakit, klinik atau laboratorium yang
melakukan kerja sama dengan pemasok, seperti
penyedia alat kesehatan, obat-obatan, atau
bahan medis. Dalam strategi integrasi vertikal,
entitas hilir umumnya akan menerapkan strategi
integrasi ke hulu (backward integration) untuk
mengendalikan pemasok (Murhadi 2024).
Strategi  ini  bertujuan untuk membantu
perusahaan menurunkan biaya transaksi,
mengurangi  ketergantungan pemasok, serta
mengendalikan dan meningkatkan kualitas
bahan baku. Namun demikian, entitas hilir juga
berpotensi melakukan transaksi pihak berelasi
dalam bentuk piutang atau penjualan apabila
memiliki hubungan relasi dengan sesama rumah
sakit atau entitas hilir lainnya.

Profitabilitas

Dalam jangka pendek, perusahaan
bertujuan memperoleh keuntungan melalui
pemanfaatan sumber daya secara optimal. Laba
merupakan selisih antara pendapatan dan
biaya, sedangkan profitabilitas merupakan
ukuran  kemampuan perusahaan  dalam
menghasilkan laba secara efisien dan efektif
(Kirana dan Herawati 2023). Rasio profitabilitas
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan
dalam  menghasilkan  keuntungan  yang
bersumber dari penjualan, aktiva, maupun
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modal saham (Ningrum 2021). Peningkatan laba
mencerminkan prospek kinerja yang baik di
masa depan dan berbanding lurus dengan

peningkatan nilai perusahaan (Kammagi dan
Veny 2023).

Pengaruh Entitas Berelasi Hulu Terhadap
Profitabilitas
Teori kontraktual menjelaskan bahwa
transaksi pihak berelasi dapat dipandang
sebagai bentuk pengaturan kontrak yang efisien
karena mampu menciptakan hubungan bisnis
yang saling menguntungkan. Pada sektor
kesehatan, entitas berelasi hulu seperti
perusahaan farmasi dan alat kesehatan dapat
meningkatkan efisiensi melalui kerja sama
dengan transaksi pihak berelasi dengan entitas
hilir maupun sesama entitas hulu. Efisiensi
tersebut memungkinkan perusahaan untuk
menjaga keberlangsungan operasional dan
menekan biaya sehingga dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan (Kirana dan Herawati
2023). Penelitian yang dilakukan oleh (Arifah
dan Probohudono 2020) dan Kirana dan
Herawati (2023) menunjukkan bahwa transaksi
pihak berelasi mampu menciptakan efisiensi
dan berpengaruh terhadap profitabilitas
perusahaan.
Hi: Entitas berelasi hulu berpengaruh
terhadap profitabilitas  perusahaan
sektor kesehatan.

Pengaruh Entitas Berelasi Hilir Terhadap
Profitabilitas

Entitas berelasi hilir seperti rumah sakit,
klinik, dan laboratorium umumnya menerapkan
strategi integrasi ke hulu untuk meningkatkan
efisiensi operasional dan mengurangi biaya
transaksi.  Penerapan  strategi  tersebut
memungkinkan entitas hilir dapat membangun
kerja sama yang terkoordinasi dengan pemasok
sehingga mampu  meningkatkan  kinerja
perusahaan (Murhadi 2024). Dalam teori
kontraktual, transaksi pihak berelasi dipandang
sebagai bentuk kerja sama yang efisien untuk
menekan biaya dan meningkatkan laba
perusahaan. Penelitian (Kirana dan Herawati

2023), menemukan bahwa transaksi pihak
berelasi berupa pinjaman memiliki pengaruh
positif terhadap profitabilitas, karena transaksi
ini  mampu menciptakan efisiensi biaya,
sehingga berdampak pada peningkatan
profitabilitas.
H2: Entitas berelasi hilir berpengaruh
terhadap profitabilitas  perusahaan
sektor kesehatan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan

Profitabilitas berkaitan erat dengan
aktivitas  operasional ~ yang  dijalankan
perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
mengoptimalkan keuntungan melalui
pemanfaatan sumber daya aset dan modal yang
dimiliki (Aprilianingsih, Sari, dan Maulida 2024).
Teori sinyal menjelaskan bahwa tindakan
manajemen dalam meningkatkan kinerja bisnis
dapat menjadi informasi  positif  yang
memengaruhi keputusan investor dalam menilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
(Kammagi dan Veny 2023) dan (Aprilianingsih,
Sari, dan Maulida 2024) menemukan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.
Hs: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai

perusahaan sektor kesehatan.

Pengaruh Entitas Berelasi Hulu Terhadap
Nilai Perusahaan

Entitas  berelasi  hulu  seperti
perusahaan farmasi dan alat kesehatan
melakukan transaksi pihak berelasi sebagai
bagian dari strategi integrasi ke hilir untuk
meningkatkan  efisiensi  distribusi. ~ Strategi
tersebut memungkinkan entitas hulu untuk
memperoleh kendali lebih besar terhadap
saluran distribusi sehingga dapat meningkatkan
operasional dan kinerja perusahaan (Murhadi
2024). Dalam teori kontraktual, transaksi pihak
berelasi yang dilakukan secara efisien bertujuan
untuk menghindari adanya keuntungan yang
tidak proposional akibat konflik kepentingan
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(Wulandari, Setiawan, dan Widagdo 2022).
Selain itu, pengungkapan transaksi pihak
berelasi sebagai informasi bagi investor dapat
menjadi sinyal mengenai informasi keuangan
perusahaan sesuai dengan teori sinyal
(Anggraeni 2018; Putri, Tanzil, dan Pratama
2019). Penelitian yang dilakukan oleh
(Wulandari, Setiawan, dan Widagdo 2022) dan
(Susanto dan Daito 2023) menemukan bahwa
transaksi antar pihak berelasi yang dilakukan
secara efisien dapat berdampak baik terhadap
nilai perusahaan karena mampu meminimalkan
biaya dan meningkatkan laba.
Hs: Entitas berelasi hulu berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sektor
kesehatan.

Pengaruh Entitas Berelasi Hilir Terhadap
Nilai Perusahaan

Transaksi pihak berelasi yang dilakukan
secara efisien menjadi salah satu strategi
manajemen dalam mempertahankan
keberlangsungan perusahaan (Susanto dan
Daito 2023). Dalam sektor kesehatan, entitas
berelasi hilir mencakup rumah sakit dan layanan
kesehatan yang membutuhkan pasokan obat
serta alat kesehatan dari entitas hulu untuk
meningkatkan efisiensi serta mengamankan
pasokan ketika kondisi pasar tidak stabil

Entitas Berelasi
Hulu (X4)

Entitas Berelasi
Hilir (X2)

Profitabilitas (2)

(Murhadi 2024). Hasil penelitian (Wulandari,
Setiawan, dan Widagdo 2022) dan (Susanto dan

Daito 2023) mendukung perspektif transaksi
efisien dalam teori  kontraktual, yang
menemukan bahwa transaksi pihak berelasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
melalui efisiensi. Selain itu, pengungkapan
transaksi pihak berelasi sesuai PSAK 224
(sebelumnya PSAK 7) dipandang mampu
mengurangi asimetri informasi perusahaan
sehingga memengaruhi reaksi pasar sesuai
dengan teori sinyal.
Hs: Entitas berelasi hilir berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sektor
kesehatan.

Peran Profitabilitas dalam Memediasi
Pengaruh Entitas Berelasi Hulu Terhadap
Nilai Perusahaan

Penelitan yang mengkaji  peran
profitabilitas sebagai variabel mediasi dalam
pengaruh entitas berelasi terhadap nilai
perusahaan masih terbatas khususnya pada
sektor kesehatan. Studi ini didasarkan pada teori
kontraktual, yang menjelaskan bahwa transaksi
pihak berelasi yang efisien dapat menciptakan
efisiensi dan mengurangi biaya transaksi
sehingga dapat meningkatkan profitabilitas.

Nilai Perusahaan

(¥)

Gambar 1. Model Penelitian
Sumber Data: Diolah Peneliti, 2025
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Selanjutnya, teori sinyal digunakan
untuk  menjelaskan  bahwa  peningkatan
profitabilitas dan pengungkapan pihak berelasi
dapat menjadi sinyal positif bagi investor dalam
menilai  prospek perusahaan. PSAK 224
(sebelumnya PSAK 7), menjadi dasar dalam
mendukung peran teori kontraktual dan teori
sinyal dalam menjebatani hubungan entitas
berelasi hulu terhadap profitabilitas serta
pengungkapan entitas berelasi hulu terhadap
nilai perusahaan.

He: Profitabilitas memediasi pengaruh
entitas berelasi hulu terhadap nilai
perusahaan sektor kesehatan.

Peran Profitabilitas dalam Memediasi
Pengaruh Entitas Berelasi Hilir Terhadap
Nilai Perusahaan
Penelitian ini menggunakan teori
kontraktual sebagai landasan untuk menguii
bagaimana entitas berelasi hilir dapat
memengaruhi profitabiltias perusahaan. Pada
perspektif teori sinyal, profitabilitas dipandang
sebagai sinyal yang memengaruhi penilaian
investor terhadap nilai perusahaan. Oleh karena
itu, kedua teori ini digunakan untuk menjelaskan
bagaimana  peran  profitabilitas  dalam
memediasi pengaruh transaksi yang dilakukan
entitas berelasi hilir akan berdampak pada nilai
perusahaan. Selain itu teori sinyal juga didukung
oleh kententuan PSAK 224 (sebelumnya PSAK
7) yang  mengungkapkan  bagaimana
pengungkapan transaksi pihak berelasi dalam
laporan keuangan dapat memengaruhi reaksi
pasar.
H7: Profitabilitas memediasi pengaruh
entitas berelasi hilir terhadap nilai
perusahaan sektor kesehatan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menerapkan desain
penelitian  kuantitatif dengan pendekatan
kausalitas (causal research). Pendekatan
kausalitas bertujuan untuk mengidentifikasi dan
menguji  hubungan kausal antarvariabel

penelitian, yaitu variabel independen, dependen
dan intervening (Sugiyono 2013). Penelitian ini
dilakukan untuk menguiji hubungan pengaruh
entitas  berelasi hulu dan hilir melalui
pengukuran transaksi pihak berelasi terhadap
nilai perusahaan, dengan profitabilitas sebagai
variabel intervening.

Populasi  penelitian ini  mencakup
semua perusahaan sektor kesehatan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2022-2024. Dalam penelitian ini,
pemilihan sampel menggunakan metode
purposive sampling, yaitu metode pemilihan
sampel yang berdasarkan tujuan penelitian.
Oleh karena itu, kriteria penentuan sampel
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor kesehatan yang secara
konsisten terdaftar di BEI periode 2022-
2024

2. Perusahaan yang mempublikasikan LK
tahunan (audited) secara berturut-turut
selama periode 2022-2024

3. Perusahaan yang menyajikan laporan
keuangan dalam Rupiah

4. Perusahaan  yang  mengungkapkan
transaksi pihak berelasi (related party
transaction) dalam CALK sesuai pedoman
PSAK 7.

5. Perusahaan yang tidak delisting selama
periode 2022-2024

6. Perusahaan vyang tidak mengalami
kerugian beturut-turut selama periode
2022-2024

Berdasarkan total 34 perusahaan yang
tercatat di BEI, sebanyak 21 perusahaan
memenuhi standar dan ditetapkan menjadi
sampel penelitian. Jenis dan sumber data yang
digunakan dalam penelitian adalah data
sekunder yang berasal dari laporan tahunan
(annual report) dan laporan keuangan (audited)
perusahaan  sektor  kesehatan  yang
dipublikasikan melalui situs resmi masing-
masing perusahaan serta situs Bursa Efek
Indonesia (BEI).
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Nilai Perusahaan (Y)

Nilai perusahaan adalah pandangan
investor ~ dalam  melihat  keberhasilan
perusahaan yang tercermin melalui harga
saham (Sujoko dan Soebiantoro 2007). Nilai
perusahaan sebagai variabel dependen diukur
melalui indikator Price to Book Value (PBV),
untuk melihat keterkaitan dengan variabel
entitas berelasi dan profitabilitas yang diuji pada
penelitian ini. Serta mengacu pada penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh (Kammagi dan
Veny 2023) dan (Susanto dan Daito 2023).

Harga Saham

) Nilai Buku per Lembar Saham
Total Ekuitas
BVPS=

Jumlah Saham Beredar

Entitas Berelasi (X)

Entitas berelasi sebagai variabel
independen dalam penelitian ini, terdiri dari dua
jenis entitas berelasi berdasarkan posisi
perusahaan dalam rantai nilai sektor kesehatan
yaitu entitas berelasi hulu dan entitas berelasi
hilir.

Entitas Berelasi Hulu (X1)

Entitas  Dberelasi  hulu  adalah
perusahaan penyedia produk kesehatan seperti
perusahaan farmasi dan alat kesehatan, yang
umumnya akan melakukan kerja sama dengan
rumah sakit, klinik, dan laboratorium sebagai
penyedia layanan (hilir). Kerja sama tersebut
membentuk transaksi pihak berelasi berupa
penjualan produk yang menimbulkan piutang
bagi entitas hulu. Proksi untuk mengukur
transaksi pihak berelasi kepada hilir yang
dilakukan oleh entitas hulu yaitu (Wulandari,
Setiawan, dan Widagdo 2022):

Total Utang Pihak Berelasi
RPT Hulu =

Total Liabilitas

Entitas Berelasi Hilir (X2)

Entitas berelasi hilir adalah perusahaan
penyedia layanan kesehatan yang meliputi,
rumah sakit, klinik, atau laboratorium yang

umumnya akan melakukan kerja sama dengan
pemasok obat, alat kesehatan (hulu). Transaksi
pihak berelasi yang dilakukan entitas hilir
kepada hulu berbentuk pembelian, sehingga
menimbulkan utang bagi entitas hilir. Proksi
untuk mengukur transaksi pihak berelasi kepada
hulu yang dilakukan entitas hilir yaitu (Arifah dan
Probohudono 2020):
.. Total Piutang Pihak Berelasi
RPT Hilir=

Total Aset

Namun demikian, entitas berelasi hulu
juga berpotensi untuk melakukan kerja sama
transaksi pihak berelasi dengan sesama entitas
hulu lainnya dalam bentuk pembelian barang
(produk kesehatan). Sebaliknya, entitas berelasi
hilir juga dapat melakukan transaksi pihak
berelasi dengan sesama entitas hilir lainnya
seperti rumah sakit. Oleh karena itu, dalam
penelitian ini kedua proksi pengukuran, yaitu
RPT hulu maupun RPT hilir diterapkan pada
masing-masing jenis entitas untuk melihat
hubungan kerja sama tersebut dalam
memengaruhi  profitabilitas ~ dan nilai
perusahaan.

Total Utang Pihak Berelasi
RPT Hulu =

Total Liabilitas
Total Piutang Pihak Berelasi

Total Aset

RPT Hilir=

Profitabilitas (Z)

Profitabilitas dijadikan sebagai variabel
intervening yang diukur menggunakan rasio
Return on Asset (ROA). Variabel intervening
berfungsi untuk memediasi hubungan antara
variabel independen dan variabel dependen,
sehingga hubungan yang terjadi bersifat tidak
langsung (Sugiyono 2013).  Profitabilitas
menjadi perhatian penting bagi investor karena
tingkat  profitabilitas  memberikan  sinyal
mengenai prospek masa depan perusahaan
(Kirana dan Herawati 2023). Oleh karena itu
rasio profitabilitas dalam penelitian berperan
dalam  menjebatani  pengaruh  variabel
independen, yaiut entitas berelasi, terhadap
variabel nilai perusahaan, melalui kemampuan
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menciptakan efisiensi biaya dan meningkatkan
laba.
_Laba Bersih

ROA= Total Aset

METODE ANALISIS

Data penelitian ini menggunakan
metode analisis yang mencakup dua jenis
analisis, yaitu analisis deskriptif dan analisis
SEM-PLS (Structural Equation Modelling-Partial
Least Square). Pengelolaan data dilakukan
dengan memanfaatkan software SmartPLS
versi 4.0. Penelitian menggunakan SEM- PLS
direkomendasikan untuk penelitian dengan
ukuran sampel kecil, yaitu minimal 30 hingga
100 unit observasi. Selain itu, SEM- PLS
memiliki beberapa keunggulan, antara lain tidak
memerlukan data berdistribusi normal (asumsi
normalitas), dapat digunakan untuk menguiji
teori yang masih lemah karena berorientasi
pada prediksi, serta membantu menunjukkan
apakah ada hubungan antara faktor variabel
laten untuk tujuan mengkonfirmasi suatu teori
(Duryadi 2021; Setiabudhi dkk. 2024). Analisis
SEM- PLS dalam penelitian berfokus pada
evaluasi model struktural (inner model) dan
pengujian hipotesis.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskripstif

Berdasarkan hasil pengolahan statistik
deskriptif terhadap 63 data penelitian selama
periode 2022-2024 menunjukkan bahwa RPT
hulu, yang diukur melalui rasio total utang pihak
berelasi terhadap liabilitas perusahaan dari
entitas hulu dan hilir, memiliki nilai rata-rata

sebesar 0,045 dengan nilai tengah 0,009.
Perbedaan antara nilai rata-rata dan nilai tengah
menunjukkan bahwa distribusi data cenderung
miring ke kanan (right-skewed), yang
mengindikasikan bahwa sebagian besar
perusahaan memiliki nilai RPT hulu yang
rendah, sementara hanya sedikit perusahaan
yang mencatat transaksi dalam jumlah tinggi.
Kondisi serupa juga terlihat pada RPT hilir, yang
diukur melalui rasio total piutang pihak berelasi
terhadap total aset perusahaan. RPT hilir
menunjukkan distribusi data yang didominasi
oleh perusahaan dengan nilai transaksi pihak
berelasi hilir yang rendah, meskipun beberapa
perusahaan mencatat nilai transaksi yang relatif
tinggi selama periode penelitian.

Hasil ~ statistik  deskriptif =~ ROA
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,072
dengan  nilai  tengah 0,065,  yang
mengindikasikan  profitabilitas  perusahaan
dalam sampel relatif konsisten. Nilai minimum
ROA menunjukkan adanya perusahaan yang
mengalami kerugian sebesar 20,3%, sedangkan
nilai maksimum 0,297 menunjukkan perusahaan
dengan kinerja baik mampu menghasilkan laba
sebesar 29,7% dari total asetnya. Standar
deviasi menunjukkan bahwa variasi profitabilitas
perusahaan sektor kesehatan berfluktuasi,
namun tidak ekstrem. Selanjutnya, PBV memiliki
nilai rata-rata sebesar 2,552 dengan nilai tengah
2,272, menunjukkan distribusi nilai perusahaan
relatif seimbang. Perbedaan nilai minimum dan
maksimum  PBV  menunjukkan  adanya
perbedaan persepsi investor terhadap prospek
pertumbuhan di perusahaan sektor kesehatan.

Table 1. Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif

Name Mean Median Scale min Scale max Standard
deviation
RPT_Hulu 0.045 0.009 0.000 0.484 0.095
RPT _Hilir 0.036 0.001 0.000 0.449 0.083
ROA 0.072 0.065 -0.203 0.297 0.075
PBV 2.552 2.272 0.000 7.411 1.562

Sumber Data: Diolah Peneliti, 2025
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Table 2. Hasil Uji R-Square
R-square R-square adjusted
Nilai Perusahaan_PBV (Y) 0,355 0,322
Profitabilitas_ROA (Z) 0,065 0,034
Sumber Data: Diolah Peneliti, 2025
Table 3. Hasil Uji Q-Square
Q%predict
Profitabilitas_ROA (Z) -0,016
Nilai Perusahaan_PBV (Y) 0,052
Sumber Data: Diolah Peneliti, 2025
Table 4. Hasil Uji F-Square
PBV ROA RPT_Hilir RPT_Hulu
PBV
ROA 0,405
RPT_Hilir 0,031 0,069
RPT_Hulu 0,044 0,028

Sumber Data: Diolah Peneliti, 2025

Uji Structural Equation Modelling - Partial
Least Square (SEM-PLS)
Evaluasi Model Struktural (Inner Model)
Uji R-Square atau Koefisien Determinasi
Berdasarkan hasil penguijian koefisien
determinasi, nilai R-Square untuk variabel nilai
perusahaan sebesar 0,355 menunjukkan bahwa
RPT hulu, RPT hilir, dan profitabilitas mampu
menjelaskan nilai perusahaan sebesar 35,5%,
sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel
lain di luar model penelitian. Sementara itu, nilai
R-Square  profitabilitas ~ sebesar 0,065
menunjukkan bahwa RPT hulu dan RPT hilir
hanya mampu menjelaskan profitabilitas
sebesar 6,5%, sehingga kemampuan model
dalam menjelaskan profitabilitas  tergolong
sangat lemah.

Uji Q-Square atau Predictive Relevance
Berdasarkan hasil pengujian, nilai Q-
Sqaure variabel profitabilitas memiliki nilai
sebesar -0,016 yang menunjukkan bahwa RPT
hulu dan RPT hilir belum mampu memprediksi
profitabilitas  perusahaan  dengan  baik.
Sementara itu, nilai perusahaan memiliki Q-
Square sebesar 0,052 yang mengindikasikan

bahwa variabel independen dan variabel
mediasi dalam model memiliki predictive
relevance positif, meskipun masih tergolong
lemah dalam memprediksi nilai perusahaan
sektor kesehatan.

Uji F-Square atau Effect Size

Berdasarkan hasil pengujian F-Square,
profitabilitas memiliki pengaruh kuat terhadap
nilai perusahaan dengan nilai effect size sebesar
0,405. Sementara itu, pengaruh RPT hulu dan
RPT hilir terhadap nilai perusahaan maupun
profitabilitas berada dalam kategori kecil, yang
menunjukkan bahwa transaksi pihak berelasi
yang dilakukan tetap memberikan kontribusi
terhadap model penelitan meskipun pada
tingkat pengaruh yang relatif lemah.

Pengujian Hipotesis
Path Coefficients atau Koefisien Jalur
(Pengaruh langsung)

Berdasarkan hasil pengujian koefisien
jalur, RPT hulu dan RPT hilir tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan karena masing-masing memiliki
nilai p-value di atas 0,05. Meskipun RPT hulu
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menunjukkan arah hubungan positif terhadap
profitabilitas dan RPT hilir menunjukkan arah
hubungan negatif, kedua pengaruh tersebut
belum cukup kuat secara statistik untuk
menjelaskan perubahan profitabilitas
perusahaan sektor kesehatan selama periode
penelitian. Oleh karena itu, H1 dan H. ditolak.

Selanjutnya, hasil pengujian
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan nilai koefisien sebesar 0,529 dan p-
value 0,000. Hasil ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan bagi investor. Dengan
demikian, Hs diterima.

Sementara itu, pengaruh langsung RPT
hulu dan RPT hilir terhadap nilai perusahaan
juga menunjukkan hasil yang tidak signifikan
karena nilai p-value masing-masing berada di
atas 0,05. Meskipun RPT hulu memiliki arah
hubungan positif dan RPT hilir memiliki arah
hubungan negatif terhadap nilai perusahaan,
pasar belum menilai transaksi pihak berelasi
sebagai faktor yang secara langsung
memengaruhi peningkatan nilai perusahaan
sektor kesehatan. Oleh karena itu, Hs dan Hs
ditolak.

Specific Indirect Effects (Pengaruh Tidak
Langsung)

Berdasarkan hasil penguijian specific
indirect effects, pengaruh tidak langsung RPT
hilir ~ terhadap nilai  perusahaan melalui
profitabilitas menunjukkan koefisien negatif
sebesar -0,162 dengan p-value 0,151. Hasil
tersebut mengindikasikan bahwa peningkatan
transaksi piutang dengan entitas berelasi hilir
cenderung menurunkan nilai perusahaan
melalui  penurunan  profitabilitas, namun
pengaruh tersebut tidak signifikan secara
statistik.

Sementara itu, pengaruh tidak langsung
RPT hulu terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas memiliki koefisien positif sebesar
0,104 dengan p-value 0,273. Meskipun

menunjukkan arah hubungan positif, pengaruh
tersebut juga tidak signifikan, sehingga transaksi
dengan entitas berelasi hulu belum mampu
meningkatkan profitabilitas yang berdampak
pada peningkatan nilai perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu
memediasi hubungan antara entitas berelasi
hulu maupun hilir terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian, He dan H7 ditolak karena
kedua jenis transaksi pihak berelasi belum
memberikan pengaruh tidak langsung yang
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas.

Total Effects

Berdasarkan hasil uji total effects,
pengaruh RPT hulu dan RPT hilir terhadap
profitabilitas tetap menunjukkan hasil yang tidak
signifikan dengan nilai p-value masing-masing
sebesar 0,235 dan 0,157, sehingga H1 dan H;
tetap ditolak. Sementara itu, profitabilitas
terbukti berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan dengan nilai koefisien
sebesar 0,529 dan p-value 0,000. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas
perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan, sehingga Hs diterima.

Berbeda dengan hasil pengujian
pengaruh langsung sebelumnya, hasil total
effects menunjukkan bahwa RPT hulu memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan  setelah  mempertimbangkan
pengaruh tidak langsung melalui profitabilitas.
Nilai koefisien meningkat menjadi 0,309 dengan
p-value 0,013, yang menunjukkan bahwa
transaksi pihak berelasi hulu  mampu
meningkatkan  nilai  perusahaan  melalui
kontribusinya terhadap profitabilitas. Di sisi lain,
RPT hilir menunjukkan pengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
nilai koefisien sebesar -0,338 dan p-value 0,036.
Hasil ini mengindikasikan bahwa transaksi pihak
berelasi hilir cenderung dipersepsikan sebagai
risiko yang dapat menekan profitabilitas dan
menurunkan nilai perusahaan.
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Secara keseluruhan, hasil uji total
effects menunjukkan bahwa transaksi pihak
berelasi, baik hulu maupun hilir, memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
setelah mempertimbangkan peran profitabilitas.
Temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas
mampu memberikan kontribusi parsial dalam
hubungan antara transaksi pihak berelasi dan
nilai perusahaan, sehingga H4 dan Hs diterima.

Pembahasan
Berdasarkan  hasil analisis dan
pengujian PLS, transaksi pihak berelasi yang

dilakukan  entitas  berelasi hulu  tidak
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan sektor kesehatan, sehingga Hji
ditolak. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
RPT hulu memiliki arah pengaruh positif
terhadap profitabilitas, sedangkan RPT hilir
memiliki arah negatif, namun keduanya belum
cukup kuat secara statistik. Hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan penelitian Arifah dan
Probohudono (2020) serta Kirana dan Herawati
(2023) yang menemukan bahwa transaksi pihak
berelasi mampu meningkatkan efisiensi dan
profitabilitas perusahaan.

Table 5. Hasil Uji Path Coefficients

Standard

Original Sample deviation T statistics
sample (O) mean (M) (STDEV) (|O/STDEV|) P values
RPT_Hulu -> ROA 0,196 0,190 0,164 1,194 0,235
RPT_Hilir -> ROA -0,306 -0,300 0,215 1,426 0,157
ROA -> PBV 0,529 0,521 0,115 4,606 0,000
RPT_Hulu -> PBV 0,205 0,208 0,129 1,593 0,114
RPT_Hilir -> PBV -0,176 -0,194 0,134 1,316 0,191

Sumber Data: Diolah Peneliti, 2025
Table 6. Hasil Uji Specific Indirect Effects
Standard

Original Sample deviation T statistics
sample (O)  mean (M) (STDEV)  (JO/STDEV|) P values
RPT_Hilir -> ROA -> PBV 0,162 0,143 0,112 1,448 0,151

RPT_Hulu -> ROA ->
PBV 0,104 0,092 0,094 1,103 0,273
Sumber Data: Diolah Peneliti, 2025
Table 7. Hasil Uji Total Effects
Standard

Original Sample deviation T statistics
sample (O)  mean (M) (STDEV)  (JO/STDEV|) P values
RPT_Hulu -> ROA 0,196 0,190 0,164 1,194 0,235
RPT_Hilir -> ROA -0,306 -0,300 0,215 1,426 0,157
ROA -> PBV 0,529 0,521 0,115 4,606 0,000
RPT_Hulu -> PBV 0,309 0,300 0,121 2,544 0,013
RPT_Hilir -> PBV 0,338 0,337 0,159 2,122 0,036

Sumber Data: Diolah Peneliti, 2025
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Kondisi ini menunjukkan bahwa transaksi pihak
berelasi pada sektor kesehatan belum
sepenuhnya mampu menciptakan efisiensi
operasional  dan  meningkatkan  laba
perusahaan, terutama karena kompleksitas
rantai pasok dan adanya transaksi dengan pihak
berelasi di luar sektor kesehatan, sehingga tidak
sepenuhnya mendukung  perspektif  teori
kontraktual.

Berdasarkan hasil analisis, transaksi
pihak berelasi yang dilakukan entitas berelasi
hilir tidak berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan sektor kesehatan,
sehingga H ditolak. Hasil penelitian ini tidak
sejalan  dengan penelitian  Arifah _dan
Probohudono (2020) serta Kirana dan Herawati
2023) yang menemukan bahwa transaksi pihak
berelasi berpengaruh terhadap profitabilitas.
Pada sektor kesehatan, peningkatan piutang
pihak berelasi pada entitas hilir berpotensi
menurunkan likuiditas perusahaan, sedangkan
transaksi utang kepada entitas hulu dapat
membantu efisiensi operasional. Namun,
transaksi pihak berelasi yang dilakukan belum
mampu meningkatkan profitabilitas secara
signifikan  sehingga belum  sepenuhnya
mendukung teori kontraktual.

Berdasarkan hasil analisis, profitabilitas
yang diukur menggunakan ROA terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan sektor kesehatan, sehingga Hs
diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Kammagi dan Veny (2023) serta
Aprilianingsih, Sari, dan Maulida (2024) yang
menemukan bahwa peningkatan profitabilitas
akan diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan.
Temuan ini mendukung teori sinyal yang
menjelaskan bahwa kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba memberikan sinyal
positif kepada investor mengenai prospek
perusahaan di masa depan, sehingga mampu
meningkatkan kepercayaan investor dan nilai
perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis, transaksi
pihak berelasi yang dilakukan entitas berelasi
hulu terbukti berpengaruh signifikan terhadap

nilai perusahaan sektor kesehatan setelah
mempertimbangkan pengaruh tidak langsung
profitabilitas, sehingga H4 diterima. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian
Wulandari, Setiawan, dan Widagdo (2022) serta
Susanto dan Daito (2023) yang menemukan
bahwa transaksi pihak berelasi yang dilakukan
secara efisien dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Pengaruh positif terutama berasal
dari transaksi utang pihak berelasi yang
mendukung efisiensi dan keberlangsungan
operasional  perusahaan.  Temuan  ini
mendukung teori kontraktual dan teori sinyal, di
mana pengungkapan transaksi pihak berelasi
sesuai PSAK 224 (sebelumnya PSAK 7)
menjadi informasi penting bagi investor dalam
menilai prospek dan nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis, transaksi
pihak berelasi yang dilakukan entitas berelasi
hilir terbukti berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan setelah mempertimbangkan
pengaruh profitabilitas, sehingga Hs diterima.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Wulandari, Setiawan, dan Widagdo (2022) serta
Susanto dan Daito (2023) yang menyatakan
bahwa transaksi pihak berelasi dapat
meningkatkan efisiensi dan memengaruhi nilai
perusahaan. Pengaruh positif terutama berasal
dari kerja sama dengan entitas hulu yang
mendukung keberlangsungan pasokan obat dan
alat kesehatan, sedangkan peningkatan piutang
pihak berelasi berpotensi menekan likuiditas
perusahaan. Temuan ini mendukung teori
kontraktual dan teori sinyal, di mana
pengungkapan transaksi pihak berelasi sesuai
PSAK 224 (sebelumnya PSAK 7) dapat menjadi
informasi penting bagi investor dalam menilai
perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis, profitabilitas
tidak mampu memediasi hubungan entitas
berelasi hulu terhadap nilai perusahaan,
sehingga Hs ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
transaksi pihak berelasi belum mampu
meningkatkan profitabilitas secara signifikan
untuk memengaruhi nilai perusahaan. Temuan
ini juga mengindikasikan bahwa investor lebih
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merespons transaksi pihak berelasi secara
langsung dibandingkan melalui perubahan
profitabilitas perusahaan. Dengan demikian,
mekanisme efisiensi yang dijelaskan dalam teori
kontraktual dan peran profitabilitas sebagai
sinyal positif bagi investor belum terkonfirmasi
pada sektor kesehatan.

Berdasarkan hasil analisis, profitabilitas
tidak mampu memediasi hubungan entitas
berelasi hilir terhadap nilai perusahaan,
sehingga Hy ditolak. Hasil ini menunjukkan
bahwa transaksi pihak berelasi yang dilakukan
entitas  hilir belum mampu meningkatkan
profitabilitas ~ secara  signifikan  untuk
memengaruhi nilai perusahaan. Temuan ini juga
mengindikasikan bahwa investor cenderung
merespons transaksi pihak berelasi secara
langsung melalui  pengungkapan laporan
keuangan dibandingkan melalui perubahan
profitabilitas perusahaan. Dengan demikian,
teori kontraktual dan teori sinyal belum
sepenuhnya  terkonfirmasi pada  sektor
kesehatan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data
menggunakan  metode SEM-PLS  pada
perusahaan sektor kesehatan di Bursa Efek
Indonesia, dapat disimpulkan bahwa entitas
berelasi hulu dan hilir melalui pengukuran RPT
Hulu dan RPT Hilir tidak berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas perusahaan, sedangkan
profitabilitas yang diukur menggunakan ROA
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, entitas berelasi hulu dan
hilir terbukti berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan setelah mempertimbangkan
pengaruh profitabilitas, sehingga mendukung
teori kontraktual dan teori sinyal. Namun,
profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan
entitas berelasi terhadap nilai perusahaan, yang
menunjukkan bahwa pasar lebih merespons
transaksi pihak berelasi secara langsung melalui
informasi laporan keuangan.

Implikasi  teoritis
menunjukkan  bahwa

penelitian  ini,
profitabilitas  dan

pengungkapan transaksi pihak berelasi dapat
menjadi  sinyal yang memengaruhi nilai
perusahaan, sehingga mendukung teori sinyal.
Secara praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi
pertimbangan bagi investor dalam menilai
prospek perusahaan sektor kesehatan melalui
profitabilitas dan informasi transaksi pihak
berelasi, serta menjadi bahan evaluasi bagi
manajemen dalam mengelola strategi transaksi
berelasi agar mampu meningkatkan nilai
perusahaan. Selain itu, implikasi kebijakan
penelitan  ini  menekankan  pentingnya
transparansi pengungkapan transaksi pihak
berelasi sesuai PSAK 224 (sebelumnya PSAK
7) agar informasi yang disajikan perusahaan
dapat dimanfaatkan secara optimal oleh investor
dan pemangku kepentingan lainnya.

Penelitian  ini  memiliki  beberapa
keterbatasan, yaitu pengukuran entitas berelasi
hanya diproksikan melalui piutang dan utang
berelasi  sehingga  belum  sepenuhnya
menggambarkan seluruh bentuk transaksi pihak
berelasi pada sektor kesehatan. Selain itu,
penelitian mengenai peran profitabilitas sebagai
variabel mediasi dalam hubungan transaksi
pihak berelasi terhadap nilai perusahaan masih
terbatas, khususnya pada sektor kesehatan di
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini juga
bergantung pada rincian  pengungkapan
transaksi pihak berelasi dalam Catatan atas
Laporan Keuangan (CALK), sehingga transaksi
yang tidak diungkapkan perusahaan tidak dapat
diamati dalam penelitian.

Oleh karena itu, saran untuk penelitian
selanjutnya adalah memperluas pengukuran
transaksi pihak berelasi dengan menggunakan
proksi lain seperti penjualan, pembelian, dan
pinjaman berelasi agar dapat memberikan
pemahaman yang lebih menyeluruh mengenai
pengaruh transaksi pihak berelasi terhadap
efisiensi dan profitabilitas perusahaan. Selain
itu, penelitian selanjutnya dapat menambahkan
variabel mediasi atau moderasi lain, seperti
manajemen laba atau kualitas laba, untuk
memperdalam analisis hubungan transaksi
pihak berelasi terhadap nilai perusahaan.
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Penelitan  berikutnya  juga  disarankan melakukan perbandingan lintas sektor industri
menggunakan sumber data yang lebih rinci, guna melihat konsistensi pengaruh transaksi
memperpanjang periode pengamatan, atau pihak berelasi.
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