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Abstract

The background in this study is that there is an inconsistent relationship between capital
structure and firm value, profitability and firm value and firm size and firm value. The
phenomenon that occurs is very interesting for further research, because it is not in line
with the conditions that should occur, namely when the capital structure, profitability, and
company size increase, it will result in the company's value also increasing. This research
aims to examine the Effect of Capital Structure, Profitability and Company Size on Firm
Value in Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2015-
2019 Period. Based on the results of the research and discussion that has been carried
out, it can be concluded that the research results show that the capital structure variable
does not have a significant positive effect on company value in Manufacturing Companies
Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2015-2019 period. The research results
show that the profitability variable has no significant effect positively on company value in
Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2015-2019
period. The test results for the coefficient of determination show that the value of R Square
is 0.044. This shows that the value of capital structure, profitability and firm size in the
regression model is 4.4%. So the influence contribution or proportion of the independent
variable is 4.4%, this explains that the independent variable has a weak influence, while
the remaining 95.6% is influenced by other factors not examined in this research.
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Abstrak
Latar belakang dalam penelitian ini terjadinya hubungan yang tidak konsisten antara
struktur modal dengan nilai perusahaan, profitabilitas dengan nilai perusahaan dan ukuran
perusahaan dengan nilai perusahaan. Fenomena yang terjadi sangatlah menarik untuk
diteliti lebih lanjut, karena tidak sejalannya keadaan yang seharusnya terjadi yaitu ketika
struktur modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan mengalami kenaikan maka akan
mengakibatkan nilai perusahaan juga mengalami kenaikan. Penilitian ini bertujuan untuk
menguji Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan padaPerusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode
2015-2019. Berdasarkan hasil penilitian dan pembahasan yang telah dilakukan dapat
ditarik kesimpulan yaitu Hasil penilitian menunjukakan bahwa variabel struktur modal
tidak berpengaruh signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan
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Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019, Hasil penilitian
menunjukakan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan secara positif
terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2015-2019. Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa nilai
R Square yaitu 0.044. Hal tersebut menunjukkan bahwa nilai struktur modal,
profitabilitas dan ukuran perusahaan dalam model regresi sebesar 4.4%. Jadi sumbangan
pengaruh atau proporsi dari variabel independen yaitu 4.4%, ini menjelaskan bahwa
variabel independen lemah pengaruhnya, sedangkan sisanya sebesar 95.6% dipengaruhi
oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penilitian ini.

Kata Kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan
Manufaktur

LATAR BELAKANG

Dunia bisnis adalah dunia yang penuh dengan ketidakpastian, namun di samping
itu kegiatan bisnis selalu berkembang seiring berjalannya waktu. Banyaknya perusahaan
manufaktur pada saat ini membuat persaingan antar perusahaan semakin ketat.(Doni,
Alfiona, et al., 2022) Persaingan dalam industri manufaktur membuat setiap perusahaan
manufaktur semakin meningkatkan kinerjanya dalam rangka meningkatkan
nilainya.(Effendy et al., 2023)

Semua perusahaan akan berharap mendaparkan nilai perusahaan yang tinggi, nilai
perusahaan yang baik menggambarkan kemakmuran pemegang saham. Bagi perusahaan
yang sudah go public nilai pasar perusahaan ditentukan oleh mekanisme permintaan dan
penawaran di bursa yang dapat tercermin di harga saham. Sebuah perusahaan selain ingin
mendapatkan laba yang tinggi juga ingin meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.
Kesejahteraan pemegang saham bisa dilihat dari nilai perusahaan.(Doni, Al-Amin, et al.,
2022) Nilai perusahaan dinilai mampu dalam menggambarkan kesejahtaraan pemegang
saham malalui jumlah sahamnya. Jumlah saham yang besar menggambarkan
kemakmuran perusahaan.

Pentingnya nilai perusahaan membuat investor dan kreditur semakin selektif
dalam berinvestasi maupun memberikan kredit kepada perusahaan.(Amin & Taufiq,
2023) Nilai perusahaan akan memberikan sinyal positif dimata investor untuk
menanamkan modal pada sebuah perusahaan, sedangkan bagi pihak kreditur nilai
perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan untuk membayar utangnya sehingga
pihak kreditur tidak merasa khawatir dalam memberikan pinjaman kepada perusahaan
tersebut. Namun menghasilkan nilai perusahaan yang tinggi bukan hal yang mudah bagi
pihak manajemen.!

Pada penelitian ini faktor-faktor yang ingin diteliti guna mempengaruhi nilai
perusahaan difokuskan pada struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan.
Struktur modal menggambarkan pembiayaan permanen perusahaan yang terdiri dari
utang jangka panjang dan modal sendiri.’ Struktur modal optimal adalah struktur yang
memaksimalkan harga dari saham perusahaan. Hal ini meminta rasio hutang lebih rendah
dari rasio earning per share yang diharapkan.*
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Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang
dihasilkan oleh perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan perusahan untuk beroperasi
dalam jangka panjang bergantung pada pencapaian laba yang layak. Perusahaan yang
dimanajemen secara strategic mempunyai sasaran laba tertentu, biasanya dinyatakan
dalam bentuk laba per saham (Earning Per Share/ EPS) atau laba atas saham (Return On
Equity/ ROE).?

Selanjutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran sebuah
perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai nilai yang menunjukkan besar
kecilnya suatu perusahaan yang dapat diukur dengan mengunakan logaritma natural dari
total asset yang dimiliki oleh perusahaan yang tercantum didalam laporan keuangan
perusahaan pada akhir periode. Dengan dana yang lebih banyak, perusahaan dapat
menciptakan peluang pertumbuhan sehingga kinerja peusahaan menjadi lebih baik.¢

Ukuran perusahaan dilihat melalui nilai total aset perusahaan. Perusahaan besar
cenderung lebih stabil dibandingkan dengan perusahaan yang asetnya lebih kecil.
Investor juga lebih menyukai perusahaan dengan ukuran perusahaan yang lebih besar.
Harga saham di pasar modal akan meningkat jika terdapat peningkatan permintaan
pembelian saham. Jika terjadi peningkatan harga saham maka dapat dianggap perusahaan
memiliki nilai yang makin besar.

Tabel 1.1
Perkembangan Rata-rata Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan
dan Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI
Tahun 2015-2019

Tahun Struktur Profitabilitas Ukuran Nilai
Modal (%) Perusahaan Perusahaan

(%) (Kali)
2015 30 8 23.40 1.09
2016 52 8 23.89 1.15
2017 47 7 24.11 1.04
2018 41 7 23.59 1.04
2019 40 7 23.93 1.00

Sumber: data sekunder diolah (2021)

Dari tabel 1.1 diatas dapat dilihat bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki satuan
karena ukuran perusahaan didapat dari In (total asset). Jadi log natural hanya untuk
memperkecil besarnya angka agar hasil olahan dapat diinterprestasikan karena variabel
struktur modal dan profitabilitas dalam satuan % dan nilai perusahaan dalam satuan kali.
Kemudian dari tabel diatas dapat dilihat dari tahun 2015-2019 rata-rata struktur modal,
profitabilitas, ukuran perusahaan dan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesa (BEI) sangat berfluktuasi. Pada variabelstruktur modal
dan nilai perusahaan terjadi hubungan yang tidak konsisten. Hal tersebut berdasarkan
rata-rata struktur modal mengalami penurunan pada tahun 2017 dengan nilai 47%
menjadi 41%, berlawanan arah dengan variabel nilai perusahaan yang justru mengalami
nilai yang tatap yaitu dari 1.04 kali. Hal ini menunjukkan ketidak konsistenan antara
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struktur modal dan nilai perusahaan.

Variabel profitabilitas dan nilai perusahaan terjadi hubungan yang tidak konsisten.
Hal tersebut berdasarkan rata-rata profitabilitas mengalami nilai yang tetap pada tahun
2015 dan 2016 dengan nilai 8%, berlawanan arah dengan variabel nilai perusahaan yang
justru mengalami kenaikan dari 1.09 kali menjadi 1.15 kali. Kemudian disaat
profitabilitas mengalami nilai yang tetap pada tahun 2018 dan 2019 dengan nilai 7%
sedangkan nilai perusahaan mengalami penurunan dari 1.04 kali menjadi 1.00 kali. Hal
ini menunjukkan ketidak konsistenan antara profitabilitas dan nilai perusahaan.

Variabel ukuran perusahaan dan nilai perusahaan terjadi hubungan yang tidak
konsisten. Hal tersebut berdasarkan rata-rata LN ukuran perusahaan yang mengalami
peningkatan pada tahun 2016 dari 23.89 menjadi 24.11, berlawanan arah dengan variabel
nilai perusahaan yang justru mengalami penurunan dari 1.15 kali menjadi 1.04 kali.
Kemudian pada saat ukuran perusahaan mengalami penurunan pada tahun 2918 dari
24.11 menjadi 23.59 sedangkan nilai perusahaan megalami nilai yang tetap yaitu 1.04
kali. Kemudian pada saat ukuran perusahaan mengalami kenaikan pada tahun 2019 dari
23.59 menjadi 23.93 sedangakan nilai perusahaan mengalami penurunan dari 1.04 kali
menjadi 1.00. Hal ini menunjukkan ketidak konsistenan antara ukuran perusahaan dan
nilai perusahaan.

Berdasarkan data diatas terjadinya hubungan yang tidak konsisten antara struktur
modal dengan nilai perusahaan, profitabilitas dengan nilai perusahaan dan ukuran
perusahaan dengan nilai perusahaan. Fenomena yang terjadi sangatlah menarik untuk
diteliti lebih lanjut, karena tidak sejalannya keadaan yang seharusnya terjadi yaitu ketika
struktur modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan mengalami kenaikan maka akan
mengakibatkan nilai perusahaan juga mengalami kenaikan.

KAJIAN TEORITIS

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
manajer dalam mengelola sumber daya perusahaan yang dipercayakan kepada yang
sering dihubungkan dengan harga saham.® Nilai perusahaan merupakan nilai jual sebuah
perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang beroperasi, adanya kelebihan jual di atas
nilai likuidasi adalah nilai dari organisasi manajemen yang menjalankan perusahaan
tersebut (Sartono, 2012).

Nilai perusahaan juga dapat dianggap sebagai nilai pasar atas surat berharga
utang dan ekuitas perusahaan yang beredar (Keown, 2008). Bagi perusahaan tbk yang
menjual sahamnya ke public, nilai perusahaan mudah diukur, yaitu berupa harga saham.
Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai perusahaan semmakin meningkat
kekayaan pemegang saham, danmemaksimalkannilai perusahaan pada suatu saat tercapai
bila harga saham sudah tidak mungkin lebih tinggi lagi pada saat itu.” Memaksimalkan
nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan utama perusahaan.
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Meningkatkan nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan
para pemiliknya. Karena dengan meningkatkan nilai perusahaan, makakesejahteraan para
pemilik juga akan meningkat.

Struktur Modal

Struktur modal didefinisikan sebagai komposisi dan proporsi utang jangka
panjang dan ekuitas (saham preferen dan saham biasa) yang ditetapkan perusahaan. !’
Struktur modal adalah menggambarkan, yakni pembiayaan perman perusahaan yang
terdiri dari utang jangka panjang dan modal sendiri.?’ Struktur modal optimal adalah
struktur yang memaksimalkanharga dari saham perusahaan. Hal ini meminta rasio hutang
lebih rendah dari rasio earning per share yang diharapkan.’!

Kebijakan struktur modal akan melibatkan pertimbangan frade-off antara risiko
dengan tingkat return. Struktur modal optimal ditemukan dengan cara menyeimbangkan
keuntungan pajak dengan cost of financial distress dari penambahan hutang, sehingga
biaya dan keuntungan dari penambahan hutangdi trade-off satu sama lain.?

Menurut Hamidah (2017) terdapat banyak teori mengenai bagaimana struktur
modal yang optimal, akan tetapi masing-masing dari teori tersebut memilki kekurangan.
Penentuan struktur modal bagi perusahaan sedikit banyak akan dipengaruhi oleh faktor-
faktor internal perusahaan. Menurut Chandra (2017) besarnya struktur modal pada
perusahaan tergantung dari banyaknya sumber daya yang diperoleh baik dari internal
perusahan daneksternal perusahaan berupa modal dan hutang.??

Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk beroperasi dalam jangka
panjang bergantung pada pencapaian laba yang layak. Perusahaan yang dimanajemen
secara strategic mempunyai sasaran laba tertentu,biasanya dinyatakan dalam bentuk laba
per saham (Earning Per Share, EPS) atau laba atas saham (Return On Equity, ROE).?

Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yangditujukan oleh
besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan
dan investasi. Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan
kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan. Dalam penelitian ini, indikator
yang digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah Return on Asset (ROA) karena
Return on Asset (ROA) merupakan ukuran efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aset yang dimilikinya. 2°

UKkuran Perusahaan

Kedua, ukuran perusahan menentukan kekuatan tawar-menawar (bargaining
power) dalam kontrak keuangan. Perusahaan besar biasanya dapat memilih pendanaan
dari berbagai bentuk utang, termasuk penawaran yang spesial yang lebih meguntungkan
dibandingkan yang ditawarkan oleh perusahaan kecil. Semakin besar jumlah utang yang
terlibat, semakin besar kemungkinan pembuatan kontrak yang dirancang sesuai dengan
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preferensi kedua pihak sebagai ganti dari pengguna kontrak standar utang.

Ketiga, ada kemungkinan pengaruh skala dalam biya dan refurn membuat
perusahan yang lebih besar dapat memperoleh lebih banyak laba. Akhirnya, ukuran
diikuti oleh karakteristik lain yang mempengaruhi struktur keuangan, yaitu perusahaan
kecil sering tidak mempunyai staf khusus, tidak menggunakan rencana keuangan, dan
tidak mengembangkan sistem akuntansi mereka menjadi suatu sistem informasi
manajemen. Ukuran perusahaan dapatditentukan berdasarkan laba, aktiva, tenaga kerja,
dan lain-lain, yang semuanya berkorelasi tinggi.?’

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai nilai yang menunjukkan besarkecilnya
suatu perusahaan yang dapat diukur dengan mengunakan logaritma natural dari total asset
yang dimiliki oleh perusahaan yang tercantum didalam laporan keuangan perusahaan
pada akhir periode. Dengan dana yang lebih banyak, perusahaan dapat menciptakan
peluang pertumbuhan sehingga kinerja peusahaan menjadi lebih baik.3°

Hubungan Struktur Modal Dengan Nilai Perusahaan

Struktur modal berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatuperusahaan
yang diukur dengan perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur
modal optimal akan tercapai jika perusahaan mengunakan utang secara maksimal.
Struktur modal optimal adalah struktur modal yang menghasilkan nilai perusahaan
maksimal dan biaya modal minimal.*?

Modigliani dan Miller (1961) menyatakan bahwa struktur modal tidak
mempengaruhi nilai perusahaan, dengan asumsi dalam membangun teorinya yaitu tidak
ada pajak, tidak ada biaya pialang, tidak ada biaya kebangkrutan, investor dapat
meminjam dengan tingkat yang sama seperti perusahaan, seluruh investor memiliki
informasi yang sama dengan manajemen tentang peluang investasi perusahaan di masa
depan, dan EBIT tidak dipengaruhi oleh penggunaan utang. Sesuai dengan pendekatan
trade off theory, nilai perusahaan akan meningkat dengan meningkatnya nilai utang.
Akan, tetapi nilai tersebut akan mulai menurun pada titik tertentu ketika tingkat
utang merupakan tingkat utang optimal. Struktur modal yang optimal menghasilkan
keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian yang akan memaksimalkan nilai
perusahaan.

Hubungan Profitabililtas Dengan Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai nilai yang menunjukkan besar
kecilnya suatu perusahaan yang dapat diukur dengan mengunakan logaritma natural dari
total asset yang dimiliki oleh perusahaan yang tercantum didalam laporan keuangan
perusahaan pada akhir periode. Dengan dana yang lebih banyak, perusahaan dapat
menciptakan peluang pertumbuhan sehingga kinerja peusahaan menjadi lebih baik.3*

Weston dan Copeland (1992) mendefinisikan profitabilitas sejauh mana
perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahan. Apabila
profitabilitas perusahaan baik maka para stakeholders yang terdiri dari kreditur, supplier,
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dan juga investor akan melihat sejauh mana perusahaan dapat menghasilakan laba dari
penjualan dan investasi perusahaan dengan baiknya kinerja perusahaan akan
meningkatkan pula nilai perusahaan.?

Hubungan Ukuran Perusahaan Dengan Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah salah satu variabel yang dipertimbangkan dalam
menentukan nilai perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, berarti asset yang
dimiliki perusahaan pun semakin besar dan dan dana yang dibutuhkan perusahaan untuk
mempertahankan kegiatan operasionalnya pun semakin banyak. Semakin besar ukuran
perusahaan akan mempengaruhi keputusan manajemen dalam memutuskan pendanaan
apa yang akan digunakan oleh perusahaan agar keputusan pendanaan dapat
mengoptimalkan nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Ukuran
perusahaan dapat terlihat dari total asset yang dimiliki oleh satu perusahaan. Ukuran
perusahaan yang besar mencerminkan bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami
perkembangan dan pertumbuhan yang baik sehingga meningkatkan nilai dari suatu
perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat dapat ditandai dengan total aktiva
perusahaan yang mengalami kenaikan dan lebih besar dibandingkan dengan jumlah
hutang perusahaan.3¢

Menurut Ermawati dan Widyawati (2015) bahwa semakin besar ukuran
perusahaan, maka ada kecenderungan lebih banyak investor yang meneruh perhatian pada
perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar cendrung memiliki
kondisi yang lebih stabil. Kestabilan ini akan menarik minat investor untuk memiliki
saham di perusahaan tersebut. Lebih lanjut, kondisi ini dapat menyebabkan naiknya harga
saham perusahan dipasar modal, sehingga nilai perusahaan pun juga akan naik.

Selain itu, ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan
karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akansemakin mudah pula bagi
perusahaan dalam memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun
eksternal. Jadi, semakin besar ukuran perusahaan cendrung membuat nilai perusahaan
jugasemakin meningkat.’’

HASIL PENELITIAN
1. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik Deskriptif adalah statistik digunakan untuk menganalisis data dengan
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah diteliti menjadi informasi yang
lebih jelas dan mudah dipahami. Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah
Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen, dan variabel independen yaitu Struktur
Modal, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan. untuk mendeskripsikan dan menguji
pengaruh variabel dependen dan variabel independen, berikut ini disajikan deskripsidata
yang telah diperoleh dan diolah menggunakan program SPSS 16.
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Tabel 4.3
Hasil Uji Descriptive Statistics Descriptive Statistics

Std.
N Minimum| Maximum|Mean Deviation
Struktur Modal 90 .0513 1.3220 484790 .2834472
Profitabilitas 90 .0075 .1800 .074109] .0410182

Ukuran_Perusahaan 900 25.6833] 33.4737 2.897663E1| 1.6708785
Nilai Perusahaan 90 3800  2.3357] 1.061012E0] .5244321
[Valid N (listwise) 90

Tabel 4.3 menunjukkan gambaran atau deskripsi data dari variabel- variabel

dalam penilitian ini.

a.

Struktur modal dalam penilitian ini memiliki nilai minimum sebesar 0.0513 oleh
perusahaan ICBP pada tahun 2018, sedangkan nilai maksimum sebasar 1.3220 oleh
perusahaan CEKA pada tahun 2015. Nilai rata-rata struktur modal dalam penelitian
ini sebesar 0.484790 dengan standar deviasi sebesar 0.2834472.

Profitabilitas dalam penilitian ini memiliki nilai minimum sebesar 0.0075 oleh
perusahaan TRST pada tahun 2015, sedangkan nilai maksimum sebasar 0.1800 oleh
perusahaan CEKA pada tahun 2016.

Nilai rata-rata profitabilitas dalam penelitian ini sebesar 0.074109 dengan standar deviasi
sebesar 0.0410182.

C.

Ukuran perusahaan dalam penilitian ini memiliki nilai minimum sebesar 25.6833
oleh perusahaan CEKA pada tahun 2015, sedangkan nilai maksimum sebasar
33.4737 oleh perusahaan ASII pada tahun 2018. Nilai rata-rata ukuran perusahaan
dalam penelitian ini sebesar 2.897663E1 dengan standar deviasi sebesar 1.6708785.
Nilai perusahaan dalam penilitian ini memiliki nilai minimum sebesar 0.3800 oleh
perusahaan KAEF pada tahun 2016, sedangkan nilai maksimum sebasar 2.3357 oleh
perusahaan BOLT pada tahun 2017. Nilai rata-rata nilai perusahaan dalam penelitian
ini sebesar 1.061012E0 dengan standar deviasi sebesar 0.5244321.

Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas
Uji normalitas untuk melihat apakah nilai residual berdistribusinormal atau
tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang berdistribusi
normal. berikut ini disajikan deskripsi data yang telah diperoleh dan diolah
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menggunakan program SPSS 16.

Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual
N 90
[Normal Parameters* Mean .0000000
Std. Deviation 51273218
Most Extreme Absolute 11
Differences Positive A11
Negative -.081
Kolmogorov-Smirnov Z 1.055
Asymp. Sig. (2-tailed) 216

a. Test distribution is Normal.

Berdasarkan tabel 4.4 dapat dilihat bahwa nilai test statictic kolmogorov-
Smirnov sebesar 1.055 dan Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.216 lebih besar dari
0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel penilitian berdistribusi
normal.

b. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam metoderegresi
linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). Untuk mendeteksi ada atau
tidaknya autokorelasi bisa dilakukan dengancara uji Durbin — Watson (DW test).

a. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji adakah dalam model regresi
terdapat korelasi atau variabel independen. Dasar pengambilan keputusan dalam
uji multikolinearitas dapat dilakukan dengan dua cara yaitu: Jika nilai folerance >
0.10 maka artinya tidak terjadi multikolinearitas terhadap data yang diuji. Jika
nilai tolerance < 0.10 maka artinya terjadi multikolinearitas terhadap data yang
diuji. Jika nilai VIF < 10.00 maka artinya tidak terjadi multikolinearitas terhadap
data yang diuji. Jika nilai VIF > 10.00 maka artinya terjadi multikolinearitas
terhadap data yang diuji. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi korelasi
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antara variabel independen. berikut ini disajikan deskripsi data yang telah
diperoleh dan diolah menggunakan program SPSS 16.

Tabel 4.6

Hasil Uji MultikolinearitasCoefficients®

|C011inearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Struktur Modal 918 1.089
Profitabilitas .956 1.046
Ukuran Perusahaan 953 1.050

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Hasil uji multikolinearitas pada tabel 4.6 menunjukkan bahwa semua
variabel independen memiliki nilai folerance Irbih besar dari 0.10 dan nilai
VIF kurang dari 10.00, sehingga dapat disimpulakanbahwa model rekresi tidak
terjadi multikolinearitas.

b. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk melihat apakah terdapat
ketidaksamaan variansi dari satu residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Model rekresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. Dasar
pengambilan keputusan dalam wuji heteroskedastisitas adalah: Jika nilai
signifikansi > o = 0.05, kesimpulannya adalah tidak terjadi heteroskedastisitas.
Jika nilai signifikansi < o = 0.05, kesimpulannya adalah terjadi
heteroskedastisitas. berikut ini disajikan deskripsi data yang telah diperoleh dan
diolah menggunakan program SPSS 16.

Tabel 4.7
Hasil Uji HeteroskedastisitasCoefficients®

Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients

B |Std. Error [Beta )
Model t |Sig.
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1 (Constant) 731 1.025 T14(.477
Struktur Modal 384 204 207 1.884( .063
Profitabilitas 1.243 1.378 097 .902( .370
Ukuran Perusahaan .002 .034 .00 .052( .958

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 4.7 uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji
Glejser menunjukkan bahwa semua variabel independen memiliki probabilitas
signifikan di atas 0.05. jadi disimpulkan model regresitidak mengandung atau
tidak terdapat heteroskedastisitas.

3. Uji Regresi Linear Berganda
Uji regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh

variabel independen terhadap variabel dependen. berikut ini disajikan deskripsi
data yang telah diperoleh dan diolah menggunakan program SPSS 16.
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Tabel 4.8
Hasil Regresi Linier BergandaCoefficients?

Unstandardized  |Standardized
Coefficients Coefficients

Model B | Std. Error |Beta t [Sig.

1 (Constant) 731 1.025 T4 477
Struktur Modal 384 204 207 1.884 .063J
Profitabilitas 1.243 1.378 0971 .90 370
Ukuran_Perusahaan .002 .034 .00 .052 .958

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 4.8 persamaan regresi variabel dependen danindependen adalah:
Nilai Perusahaan = 0.731 + 0.384X1 + 1.243X2 + 0.002X3 + ¢

Persamaan regresi linear berganda dapat diartikan sebagai berikut:

a. Nilai konstanta sebesar 0.731 menyatakan bahwa jika variabel independen struktur
modal (X1), profitabilitas (X2) dan ukuran perusahaan (X3) dianggap nol maka,
variabel dpenden nilai perusahaan (Y) adalah sebesar 0.731.

b. Struktur modal memiliki koefisien regresi dengan arah positif sebesar 0.384. hal
tersebut berarti setiap ada peningkatan struktur modal 1% maka akan menaikkan nilai
perusahaan sebesar 0.384 dengan asumsi variabel independen lainnya bernilai tetap.

c. Profitabilitas memiliki koefisien regresi dengan arah positif sebesar 1.243. hal
tersebut berarti setiap ada peningkatan profitabilitas 1% maka akan menaikkan nilai
perusahaan sebesar 1.243 dengan asumsi variabel independen lainnya bernilai tetap.

d. Ukuran perusahaan memiliki koefisien regresi dengan arah positifsebesar 0.002. hal
tersebut berarti setiap ada peningkatan ukuran perusahaan 1% maka akan menaikkan
nilai perusahaan sebesar 0.002 dengan asumsi variabel independen lainnya bernilai
tetap.

4. Uji Diterminasi (R?)
Koefisien dertiminasi dengan menggunakan nilai Adjusted R Square daro modal rekresi
yang digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan variabel-variabel

independen (bebas) dalam menerangkan variabel dependen (terikat). Berikut ini
merupakan hasil uni koefisien determinasi dari regresi linier berganda:
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Tabel 4.9
Hasil Uji Koefisien Determinasi Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate
o
1 2100 .044 .011).5215985

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 4.9 hasil uji koefisien determinasi menunjukkanbahwa nilai R Square
yaitu 0.044. Hal tersebut menunjukkan bahwa nilai struktur modal, profitabilitas dan
ukuran perusahaan dalam model regresi sebesar 4.4%. Jadi sumbangan pengaruh atau
proporsi dari variabel independen yaitu 4.4%, ini menjelaskan bahwa variabel
independen lemah pengaruhnya, sedangkan sisanya sebesar 95.6% dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak diteliti dalam penilitian ini.

5. Uji Hipotesis
a. Uji T (t-test)

Uji T digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel independen yaitu
struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan dalam model regresi berpengaruh
secara individu terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan, dalam penilitian ini
menggunakan signifikan sebesar 0.05. berikut ini disajikan deskripsi data yang telah
diperoleh dan diolah menggunakan program SPSS 16.

Tabel 4.10 Hasil Uji T Coefficients?

|Unstandardized Standardized
C

oefficients Coefficients
Std.
Model B [Error [Beta t [Sig.
1 (Constant) 31 1.025 14 477
Struktur Modal 384 204 207 1.884 .063
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Profitabilitas 1.24 1.37 0971 .90 .37(

Ukuran_Perusahaan .00 .03 .00 .052 .95§

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
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Berdasarkan tabel 4.10 dapat diketahui bahwa:

1)

2)

3)

Dalam hasil uji t untuk variabel struktur modal diperoleh nilai signifikan sebesar
0.063 lebih besar dari 0.05 maka disimpulkan Ho diterima H; ditolak hal ini berarti
tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara variabel X dengan
variabel Y. jika menggunakan t niung sebesar 1.884 dan t wbel sebesar 1.98827 hasil
diperoleh t piwng lebih kecil dari t wbel sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan, maka
disimpulkan Ho diterima H; ditolak.

Dalam hasil uji t untuk variabel Profitabilitas diperoleh nilai signifikan sebesar 0.370
lebih besar dari 0.05 maka disimpulkan H, diterima H; ditolak hal ini berarti tidak
terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara variabel X dengan variabel Y.
jika menggunakan t hiung sebesar 0.902 dan t tabe1 sebesar 1.98827 hasil diperoleh t nitung
lebih kecil dari t el sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan, maka disimpulkan Ho
diterima Hz ditolak.

Dalam hasil uji t untuk variabel Ukuran Perusahaan diperoleh nilai signifikan sebesar
0.958 lebih besar dari 0.05 maka disimpulkan Hy diterima Hi ditolak hal ini berarti
tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara variabel X dengan
variabel Y. jika menggunakan t niung sebesar 0.052 dan t taber sebesar 1.98827 hasil
diperoleh t hiwng lebih kecil dari t el sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan,
maka disimpulkan Ho diterima H3 ditolak.

b. Uji F

Uji F bertujuan untuk menguji apakah variabel independen yaitu, struktur modal,
profitabilitas dan ukuran perusahaan secara bersama- sama mempengaruhi variabel
dependen yaitu nilai perusahaan. Hasil ujiF dilihat dengan nilai signifikan < 0.05.

Tabel 4.11 Hasil Uji Statistik F

ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares Df Square F [Sig.
1 Regression 1.080 3 .360[1.323 2722
Residual 23.398 86 272
Total 24.478 &9

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
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Berdasarkan hasil yang terlihat pada tabel 4.11 diatas diperoleh nilai F hitung 1.323
lebih kecil dibandingkan F tabel sebesar 2.71 (1.323 < 2.71) dengan tingkat
signifikan diatas 0.05 (0.272 > 0.05) artinya, Ho diterima dan Ha ditolak berarti secara
bersama-sama struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan.

B. Pembahasan
1. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa t signifikan sebesar 0.063 > dari 0.05 maka
disimpulkan Ho diterima H; ditolak hal ini berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan

secara parsial antara variabel X dengan variable Y. jika menggunakan t piung Sebesar
1.884 dan t wbel sebesar 1.98827 hasil diperoleh t hiung lebih kecil dari t wbet sehingga dapat
disimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan secara positif terhadap
nilai perusahaan, maka disimpulkan Hy diterima H; ditolak.

Perhitungan struktur modal dilakukan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
membayar utang-utang yang dimilikinya dengan modal atau ekuitas yang ada. Angka
yang dihasilkan dari rumus DER ini akan lebih baik jika kurang dari 1 sehingga kita
dapat menyimpulkan secara cepat bahwa perusahaan mampu membayar seluruh utangnya
dengan modal yang dimiliki. Hasil penelitian ini berbeda dengan teori yang dijelaskan
oleh Modigliani dan Miller (1961) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal
menghasilkan keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian yang akan
memaksimalkan nilai perusahaan.

Kondisi tersebut sejalan dengan hasil penilitian oleh Dompak Pasiribu dan Doli Natama
Luban Tobing (2017) menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksi denga DER
secara persial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Bagi setiap
perusahaan, keputusan dalam pemilihan sumber dana merupakan hal penting sebab hal
tersebut akan memengaruhi struktur keuangan perusahaan, yang akhirnya akan
mempengaruhi kinerja perusahaan. Sumber dana perusahaan dicerminkan oleh hutang
dan modal sendiri yang diukur dengan debttoaquityratio (DER). Semakin tinggi hutang
untuk membiayai operasional perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan,
karena dengan tingkat hutang yang tinggi maka beban yang akan ditanggung perusahaan
juga besar.

Penelitian Catur Fatchu Ukhriyawati dan Riani Dewi (2019) yang menyatakan bahwa
struktur modal secara persial berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan jika nilai struktur modal naik maka nilai perusahaan
turun. Struktur modal meningkat akan berarti menandakan jumlah hutang perusahaan
tersebut meningkat juga. Untuk itu pemegang saham atau investor akan lebih berhati-hati
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dalam menginvestasikan uangnya sehingga menyebabkan minat investor untuk membeli
saham dari perusahaan tersebut menurun. Hasil penilitian ini tidak sejalan dengan
penilitian Reni Dahar, dkk yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Ini berarti jika struktur modal semakin meningkat maka nilai
perusahaan juga akan semakin besar. Dalam prakteknya tidak ada perusahaan yang akan
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menggunakan liabilitas 100% dalam struktur modalnya karena akan menimbulkan resiko
keuangan yang juga semakin besar. Resiko keuangan yaitu resiko yang timbul karena
ketidakmampuan perusahaan membayar bunga dan angsuran pokok dalam keadaan
ekonomi yang buruk.

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa t signifikan sebesar 0.370 > 0.05 maka disimpulkan
H, diterima H; ditolak hal ini berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara
parsial antara variabel X dengan variable Y. jika menggunakan t niung sebesar 0.902 dan t
bel Sebesar 1.98827 hasil diperoleh t niwng lebih kecil dari t wpel sehingga dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan secara positif terhadap
nilaiperusahaan, maka disimpulkan Hy diterima H> ditolak.

Hasil penelitian ini berbeda dengan teori yang dijelaskan oleh Weston dan Copeland
(1992) yang mendefinisikan profitabilitas sejauh mana perusahaan menghasilkan laba
dari penjualan dan investasi perusahan. Apabila profitabilitas perusahaan baik maka para
stakeholders yang terdiri dari kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sejauh
mana perusahaan dapat menghasilakan laba dari penjualan dan investasi perusahaan
dengan baiknya kinerja perusahaan akan meningkatkan pula nilai perusahaan.

Kondisi tersebut sejalan dengan hasil penilitian oleh Dompak Pasiribu dan Doli Natama
Luban Tobing (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksi dengan DER
secara persial berpengaruh negative tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
berarti semakin rendah nilai profitabilitas yang didapat maka akan semakin rendah
nilai perusahaan. Karena profitabilitas yang tinggi akan memberikan indikator prospek
perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut meningkatkan
permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat akan menyebabkan nilai
perusahaan yang meningkat. Begitupun sebaliknya bila profitabilitas rendah maka akan
menurunkan permintaan saham yang akan menyebabkan nilai perusahaan menurun.
Penelitian oleh Lukman Suryadi (2019) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh
negative dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh profitabilitas negatif
terhadap nilai perusahaan yang artinya semakin tinggi rasio profitabilitas akan
menurunkan nilai perusahaan di mata para investor.

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa t signifikan sebesar 0.958 > 0.05 maka disimpulkan
Ho diterima H; ditolak hal ini berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara
parsial antara variabel X dengan variable Y. jika menggunakan t niung sebesar 0.052 dan t
wabel Sebesar 1.98827 hasil diperoleh t hiung lebih kecil dari t wbel sehingga dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan secara positif
terhadap nilai perusahaan, maka disimpulkan Hy diterima Hj ditolak. Hal ini diartikan
bahwa ukuran perusahaan tidak mampu menjelaskan pengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa efek Indonesia.
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Ukuran perusahaan yang besar bukan menjadi pertimbangan bagi investor untuk
melakukan investasi. Hal ini berbeda dengan teori yang disampaikan oleh
Ermawati dan Widyawati (2015) yang menyatakan bahwa semakin besar ukuran
perusahaan, maka ada kecenderungan lebih banyak investor yang menaruh
perhatian pada perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang
besar cendrung memiliki kondisi yang lebih stabil. Kestabilan ini akan menarik
minat investor untuk memiliki saham di perusahaan tersebut. Lebih lanjut,
kondisi ini dapat menyebabkan naiknya harga saham perusahan dipasar modal,
sehingga nilai perusahaan pun juga akan naik. Bukan menjadi halangan bagi
investor melakukan investasi karena ukuran perusahaan yang rendah. Prospek
yang baik menjadi hal utama dalam menanamkan sahamnya bukan berpacu pada
ukuran perusahaannya, karena sebesar apapun nilai perusahaan jika prospeknya
kurang bagus maka akan mengurangi minat investor.

Kondisi tersebut sejalan dengan hasil penilitian oleh Dompak Pasiribudan Doli
Natama Luban Tobing (2017) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang
diproksi dengan perubahan penjualan secara persial berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penilitian oleh Reni Dahar, dkk (2019)
memperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini bisa dikarenakan besarnya total asset sebagai ukuran
perusahaan belum membuat keyakinan yang memadai bagi investor bagaimana
perusahaan mampu mengelola asset yang ada, sehingga hasil logaritna natural
(LN) ukurang perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

Hasil penilitian ini tidak sejalan dengan penilitian Catur Fatchu Ukhriyawati dan
Riani Dewi (2019) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan secara persial
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadp nilai
perusahaan.

4. Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan
terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa F signifikansi nilai F hitung 1.323 lebih kecil
dibandingkan F tabel sebesar 2.71 (1.323 < 2.71) dengan tingkat signifikan
diatas 0.05 (0.272 > 0.05) artinya, Ho diterima dan Ha ditolak berarti secara
bersama-sama struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur di Bursa efek Indonesia(BEI) periode 2015-2019.

Variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen dapat disebabkan karena nilai Struktur Modal, Profitabilitas dan
Ukuran Perusahaan pada beberapa perusahaan yang mengalami perubahan secara
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tidak signifikan setiap tahunnya menjadi salah satu faktor tidak berpengaruh
variabel Struktur Modal, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan.

KESIMPULAN

Penilitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas

dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan padaPerusahaan Manufaktur

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019. Berdasarkan hasil
penilitian dan pembahasan yang telah dilakukan sengingga dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil penilitian menunjukakan bahwa variabel struktur modal tidak
berpengaruh signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-
2019.

2. Hasil penilitian menunjukakan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019.

3. Hasil penilitian menunjukakan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-
2019. Hasil penilitian menunjukakan bahwa variabel struktur modal,
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan tidak
berpengaruh signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-
2019. Karena nilai Struktur Modal, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan pada
beberapa perusahaan yang mengalami perubahan secara tidak signifikan setiap
tahunnya menjadi salah satu faktor tidak berpengaruh variabel Struktur
Modal, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.
Kemudian juga disebabkan oleh berbagai faktor yang dapat mempengaruhi
nilai perusahaan selain dari variabel yang penulis gunakan dalam penelitian
ini.

4. Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa nilai R Square yaitu
0.044. Hal tersebut menunjukkan bahwa nilai struktur modal, profitabilitas
dan ukuran perusahaan dalam model regresi sebesar 4.4%. Jadi sumbangan
pengaruh atau proporsi dari variabel independen yaitu 4.4%, ini menjelaskan
bahwa variabel independen lemah pengaruhnya, sedangkan sisanya sebesar
95.6% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penilitian ini.
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