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Abstrak

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh struktur modal dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2014-2018. Populasi pada penelitian ini adalah sebanyak 167 perusahaan dan sampel
penelitian ini adalah sebanyak 60 perusahaan manufaktur, jumlah sampel 300 data yang dipakai.
Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini dengan teknik purposive sampling. Pada
pengujian ini menggunakan Eviews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Lalu struktur modal dan profitabilitas secara simultan (bersama-sama)
berpengaruh positif terhadap nilai Perusahaan.

Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Perusahaan Manufaktur, Eviews.

Abstract

This study was conducted with the aim of examining the effect of capital structure and
profitability on firm value in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange
2014-2018. The population in this study were 167 companies and the sample of this study were
60 manufacturing companies, with a sample size of 300 data used. The sampling technique in
this study was purposive sampling technique. In this test using Eviews. The results showed that
the capital structure has a positive effect on firm value and profitability has a positive effect on
firm value. Then the capital structure and profitability simultaneously (together) have a positive
effect on firm value.

Keywords: Capital Structure, Profitability, Company Value, Company Manufacturing, Eviews.
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1. PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan indikator
penting bagi investor untuk menilai
perusahaan secara keseluruhan (Nurlela dan
Islahuddin,  2008).  Nilai
merupakan faktor yang sangat fundamental

perusahaan

dan perlu diketahui oleh para investor
sebelum memutuskan untuk berinvestasi
pada perusahaan tersebut. Nilai perusahaan
merupakan kondisi tertentu yang telah
dicapai oleh suatu perusahaan sebagai
gambaran dari kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan tersebut setelah melalui
suatu proses kegiatan selama beberapa
tahun, vyaitu sejak perusahaan tersebut
didirikan  sampai dengan saat ini.
Meningkatnya nilai perusahaan merupakan
sebuah prestasi yang sesuai dengan
keinginan para pemiliknya. Nilai perusahaan
yang meningkat menyebabkan kesejahteraan
para pemilik juga akan meningkat. Tujuan
utama perusahaan adalah meningkatkan
kemakmuran pemilik atau para pemegang
saham melalui peningkatan nilai perusahaan
(Wahidahwati, 2002).

Menurut  Subarli ~ (2006), nilai
perusahaan  sangat  penting karena
mencerminkan Kkinerja perusahaan Yyang
dapat mempengaruhi persepsi investor
terhadap

perusahaan.  Salah  satunya,

pandangan nilai perusahaan bagi pihak
kreditur. Menurut Oka (2011), nilai
perusahaan merupakan nilai pasar dari suatu
ekuitas perusahaan ditambah dengan nilai
pasar utang.
Menurut  Analisa  (2011), nilai
perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh
besar kecilnya profitabilitas yang dihasilkan
olenh  perusahaan.

Ahmad, dan Putri (2012), perusahaan berdiri

Menurut  Mardiyati,
dengan  tujuan  untuk  meningkatkan
kesejahteraan pemilik perusahaan yang
mengakibatkan meningkatnya nilai
perusahaan. Menurut Prasetyorini (2013),
tujuan berdirinya perusahaan vyaitu untuk
meningkatkan  nilai  perusahaan  atau
memaksimalkan kekayaan para investor.
Tujuan memaksimumkan nilai perusahaan
identik dengan memaksimumkan harga
pasar saham perusahaan tersebut yang
akhirnya akan memaksimalkan kekayaan
para investor. Perusahaan yang tumbuh
dengan kondisi yang bagus memiliki nilai
Price to Book Value (PBV) lebih dari satu,
artinya harga saham lebih besar dari nilai
buku perusahaan. Semakin tinggi PBV,
pasar akan lebih percaya terhadap
perusahaan tersebut. Pendapat Modigliani
dan Miller (MM) besarnya nilai perusahaan

mempengaruhi  kemampuan  perusahaan



dalam mendapatkan keuntungan atau profit
dari asset perusahaan, oleh sebab itu
penanaman dana dapat mempengaruhi nilai
perusahaan (Sutrisno, 2012).

Perusahaan yang mengalami masalah
pembayaran hutang, akan mengakibatkan
turunnya nilai perusahaan. Nilai suatu
perusahaan sangatlah penting bagi pemilik
perusahaan. Nilai perusahaan yang dibentuk
melalui indikator nilai pasar saham sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi.
Peluang investasi dapat memberikan sinyal
positif tentang pertumbuhan perusahaan di
masa yang akan datang, sehingga dengan
meningkatnya harga saham maka nilai
perusahaan pun akan meningkat. Nilai
perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan
yang sering dikaitkan dengan harga saham
(Sujoko dan Soebiantoro, 2007).

Fama dan French (1998) menyatakan
optimalisasi  nilai ~ perusahaan  yang
merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai
dengan melaksanakan fungsi manajemen
keuangan vyaitu Kkeputusan pendanaan,
keputusan investasi, dan kebijakan dividen.
Semua perusahaan yang terdaftar di BEI
tentunya ingin agar harga saham
perusahaannya yang dijual memiliki potensi

harga tinggi dan menarik minat para investor

untuk membeli saham perusahaan tersebut
(Dwi, 2013).

Penelitian mengenai nilai perusahaan
banyak dijadikan sebagai objek penelitian
dan variabel yang mempengaruhinya telah
banyak diuji oleh peneliti sebelumnya.
Berdasarkan penelitian terdahulu variabel
yang mempengaruhi nilai  perusahaan
diantaranya struktur kepemilikan (Pakekong
dan Murni, 2019), kinerja keuangan (Pradita
dan Suryono, 2019), profitabilitas (Kadim
dan Sunardi, 2019), leverage (Putra dan
Wiagustini,  2019),
(Kusumawati dan Rosady, 2019), likuiditas

struktur modal

(Lumentut dan Mangantar, 2019), kebijakan
dividen (Putra dan Lestari, 2016), corporate
social responsibility (Hersiana, 2017),
perencanaan pajak (Pradnyana dan Noviari,
2017), aktifitas rasio keuangan (Astutik,
2017), intellectual capital disclosure
(Rivandi, 2018),

(Tarihoran, 2017),
management (Ardianto dan Rivandi, 2018),

penghindaran  pajak

enterprise risk
karakteristik  perusahaan (Fauzia dan
Amanah, 2016), pertumbuhan penjualan
(Mandalika, 2016), good
governance (Marius dan Masri, 2017),

corporate

perputaran modal kerja (Warouw, 2016),
tingkat suku bunga (Faridah, 2016), kinerja
lingkungan (Ardila, 2017), dan capital



expenditure (Sofiamira dan Asandimitra,
2017).

Berdasarkan beberapa faktor tersebut
diatas peneliti memiliki minat dan sangat
tertarik untuk meneliti 2 (dua) faktor yaitu
struktur modal dan profitabilitas. Struktur
modal merupakan proporsi pendanaan
dengan hutang perusahaan. Perusahaan
dengan tingkat pengembang usaha yang
besar akan membutuhkan sumber dana yang
besar, sehingga dibutuhkan tambahan dana
dari pihak eksternal sebagai upaya untuk
menambah kebutuhan dana dalam proses
pengembangan usaha tersebut. Perusahaan
dengan tingkat pengembangan usaha yang
baik dalam jangka panjang akan
memberikan keuntungan yang besar kepada
investor. Hal ini akan berdampak terhadap
peningkatan nilai perusahaan (Dhani dan
Utama, 2017).

Kemudian variabel selanjutnya adalah
profitabilitas, alasan mengapa profitabilitas
digunakan pada penelitian kali ini karena
perusahaan dengan profitabilitas rendah
cenderung melakukan perataan laba. Hal ini
dikarenakan dampak dari fluktuasi laba akan
lebih parah pada perusahaan yang memiliki
profitabilitas rendah. Investor akan merasa
takut dengan adanya fluktuasi laba dengan
profitabilitas yang rendah (Ashari dkk,
1994).

Faktor pertama yang diduga dapat
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
adalah struktur modal. Struktur modal
adalah perimbangan atau perbandingan
antara modal asing (jangka panjang) dengan
modal sendiri (Riyanto, 2001). Sedangkan
menurut Sartono (2001), yang dimaksudkan
dengan struktur modal adalah perimbangan
jumlah hutang jangka pendek yang bersifat
permanen, utang jangka panjang, saham
preferen dan saham biasa.

Struktur modal yang merupakan
perbandingan antara modal sendiri dengan
modal yang berasal dari ekstern dapat
dipengaruhi oleh beberapa faktor. Faktor—
faktor yang dapat mempengaruhi struktur
modal  seperti  profitabilitas,  ukuran

perusahaan,  pertumbuhan  perusahaan,
likuiditas perusahaan, tingkat pajak, risiko
bisnis, struktur aktiva, leverage operasi,
sikap manajemen, fleksibilitas keuangan dan
lain sebagainya (Brigham dan Houston,
2001).

Selanjutnya faktor lain yang diduga
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
adalah profitabilitas. Profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan memperoleh laba
dalam hubungannya dengan penjualan, total
aktiva maupun modal sendiri. Para investor
tetap  tertarik

terhadap  profitabilitas

perusahaan karena profitabilitas mungkin



merupakan satu-satunya indikator yang
paling baik mengenai kesehatan keuangan
perusahaan (Sartono, 2001).

Profitabilitas merupakan suatu rasio
yang dapat mewakili kondisi keuangan
perusahaan, di mana apabila keadaan
keuangan suatu perusahaan membaik maka
dapat dikatakan kinerja perusahaan tersebut
membaik sehingga akan meningkatkan
return yang didapatkan oleh investor
(Palupi, 2018). Rasio

merupakan rasio untuk menilai kemampuan

profitabilitas

perusahaan dalam mencari keuntungan.
Investor yang potensial akan menganalisis
dengan cermat kelancaran suatu perusahaan
dan kemampuannya untuk mendapatkan
keuntungan, karena mereka mengharapkan
dividen dan harga pasar dari sahamnya.
Semakin baik rasio profitabilitas maka
semakin baik menggambarkan kemampuan
tingginya perolehan keuntungan perusahaan
(Kasmir, 2015).

Penelitian ini  dilandaskan pada
masalah teoritis yaitu inkonsistensi atas hasil
penelitian terdahulu. Terkait hubungan antar
variabel struktur modal dengan nilai
perusahaan yang dilakukan oleh Syahadatina
(2015); Mudjijah (2019); Prastuti dan
Sudiartha (2016); Meidiawati (2016) dan
Pratiwi (2016) menyatakan bahwa struktur

modal berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Dewi dan Badjra (2017)
menyatakan ~ bahwa  struktur ~ modal
mempunyai pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini diperkuat oleh hasil
penelitian Fajriana (2016) yang menyatakan
bahwa struktur modal mempunyai pengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Selanjutnya  mengenai  hubungan
profitabilitas dengan nilai  perusahaan
terdapat penelitian yang dilakukan oleh
Indriyani (2017); Suwardika dan Mustanda
(2017); Lubis, Sinaga dan Sasongko (2017)
yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Pratama dan Wiksuana
(2018) mengemukakan bahwa profitabilitas
berpengaruh  negatif ~ terhadap  nilai
perusahaan. Hal ini diperkuat oleh penelitian
yang dilakukan oleh Meivinia (2018) yang
mengemukakan bahwa profitabilitas
berpengaruh  negatif ~ terhadap  nilai
perusahaan.

Berdasarkan hasil peneliti-peneliti
terdahulu menunjukan hasil yang berbeda
sehingga penulis tertarik untuk meneliti
kembali pengaruh struktur modal dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan
dengan menggunakan data-data sample yang

baru.



2.  TINJAUAN PUSTAKA  DAN
PERUMUSAN HIPOTESIS

2.1. Tinjauan Pustaka
2.1.1. Teori Keagenan (Agency Theory)
Prinsip utama dari teori keagenan
adalah adanya hubungan kerja antara pihak
yang memberi wewenang (principle) yaitu
pemilik atau pemegang saham dengan pihak
yang menerima wewenang (agent) Yaitu
manajer, dalam bentuk kontrak kerja sama
(Elgorni, 2009 dalam Primasari, 2011).
Masalah keagenan muncul karena terdapat
konflik perbedaan pendapat (kepentingan)
antara  pemilik  (principle)  dengan
manajemen  (agent)
Machfoedz, 2006).
Menurut Jensen dan Meckling (1976)

hubungan keagenan merupakan suatu

(Siallagan  dan

hubungan di mana pemilik perusahaan
(principle) mempercayakan pengelolaan
perusahaan oleh orang lain yaitu manajer
(agent) sesuai dengan kepentingan pemilik
(principle) dengan mendelegasikan beberapa
wewenang pengambilan keputusan kepada
manajer

(agent). Manajer dalam

menjalankan perusahaan mempunyai
kewajiban untuk mengelola perusahaan
sebagaimana diamanahkan oleh pemilik
(principle) yaitu meningkatkan kemakmuran

prinsipal ~ melalui  peningkatan  nilai

perusahaan, sebagai imbalannya manajer
(agent) akan mendapatkan gaji, bonus atau

kompensasi lainnya.

2.1.2.Nilai Perusahaan
2.1.2.1. Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sangat penting
karena dengan nilai perusahaan yang tinggi
akan diikuti oleh tingginya kemakmuran
pemegang saham. Semakin tinggi harga
saham semakin tinggi pula nilai perusahaan.
Nilai perusahaan yang tinggi menjadi
keinginan para pemilik perusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi menunjukkan
kemakmuran pemegang saham juga tinggi.
Kekayaan pemegang saham dan perusahaan
dipresentasikan oleh harga pasar dari saham
yang merupakan cerminan dari keputusan
investasi  pendanaan  (financing) dan
manajemen asset (Susanti, 2010) dalam
Mahendra 2011).

Nilai perusahaan akan tercermin dari
harga sahamnya. Harga pasar dari saham
perusahaan yang terbentuk antara pembeli
dan penjual di saat terjadi transaksi disebut
nilai pasar perusahaan, karena harga pasar
saham dianggap cerminan dari nilai aset
perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan
yang dibentuk melalui indikator nilai pasar
saham sangat dipengaruhi oleh peluang-

peluang investasi. Adanya peluang investasi



dapat memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan
datang, sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Mahendra, 2011).

Perusahaan adalah suatu organisasi
yang mengkombinasikan dan
mengorganisasikan berbagai sumber daya
dengan tujuan untuk memproduksi barang
dan atau jasa untuk dijual (Hermuningsih,
2013:131). Nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap perusahaan yang
sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai
perusahaan yang tinggi menjadi keinginan
para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai
yang tinggi menunjukan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi (Hemastulti,
2014:3).

2.1.2.2. Pengukuran Nilai Perusahaan
Pengukuran nilai perusahaan menurut
Weston dan Copelan (2004) dalam rasio
penilaian perusahaan terdiri dari :
a. Earning Per Share (EPS) Earning Per
Share atau pendapatan per lembar saham
adalah bentuk pemberian keuntungan yang
diberikan kepada para pemegang saham dari
setiap lembar saham yang dimiliki (Fahmi,
2014:335).

EPS = Laba setelah pajak
~ Jumlah lembar saham beredar

b. Price Earning Ratio (PER) Menurut
Tandelilin (2007) PER adalah perbandingan
antara harga saham perusahaan dengan
earning per share dalam saham. PER adalah
fungsi dari perubahan kemampuan laba yang
diharapkan di masa yang akan datang.
Semakin besar PER, maka semakin besar
pula kemungkinan perusahaan untuk tumbuh
sehingga  dapat  meningkatkan  nilai
perusahaan. PER dapat dihitung dengan
rumus:

PER = Harga saham perlembar saham
B Laba perlembar saham

c. Price to Book Value (PBV) Afzal (2012)
Price to Book Value (PBV) menggambarkan
seberapa besar pasar menghargai nilai buku
saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio
ini, berarti pasar percaya akan prospek
perusahaan tersebut. PBV juga menunjukkan
seberapa jauh suatu perusahaan mampu
menciptakan nilai perusahaan yang relatif
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan.
PBV juga dapat berarti rasio Yyang
menunjukkan apakah harga saham yang
diperdagangkan overvalued (di atas) atau
undervalued (di bawah) nilai buku saham
tersebut (Fakhruddin dan Hadianto, 2001).
Secara sistematis PBV dapat dihitung

dengan rumus:



Harga pasar periembar saham
Nilai buku saham

PEBV =

d. Tobin’s Q Salah satu alternatif yang
digunakan dalam menilai nilai perusahaan
adalah dengan menggunakan Tobin’s Q.
Tobin’s Q ini dikembangkan oleh professor
James Tobin (Weston dan Copeland, 2004).
Rasio ini merupakan konsep yang sangat
berharga karena menunjukkan estimasi pasar
keuangan saat ini tentang nilai hasil
pengembalian dari setiap dolar investasi
inkremental. Tobin’s Q dihitung dengan
membandingkan rasio nilai pasar saham
perusahaan dengan nilai buku ekuitas

perusahaan. Rumusnya sebagai berikut :

~ (EMV + D)

~ (EBV+D)
Dimana :
Q = nilai perusahaan

EMV =nilai pasar ekuitas
EBV = nilai buku dari total aktiva
D = nilai buku dari total hutang
EMV diperoleh dari hasil perkalian

harga saham penutupan pada akhir tahun
(closing price) dengan jumlah saham yang
beredar pada akhir tahun.

EBV diperoleh dari selisih total asset

perusahaan dengan total kewajibannya.

2.1.3.Struktur Modal
2.1.3.1. Pengertian Struktur Modal

Struktur modal (capital structure)
adalah  perbandingan atau  imbangan
pendanaan jangka panjang perusahaan yang
ditunjukkan oleh perbandingan hutang
jangka panjang terhadap modal sendiri.
Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan
bersumber dari modal sendiri yang berasal
dari modal saham, laba ditahan, dan
cadangan. Jika dalam pendanaan perusahaan
yang berasal dari modal sendiri mengalami
kekurangan (deficit) maka perlu
dipertimbangkan pendanaan perusahaan
yang berasal dari luar, yaitu hutang (debt
financing). Namun dalam pemenuhan
kebutuhan dana, perusahaan harus mencari
alternatif-alternatif pendanaan yang
pendanaan yang efisien. Pendanaan yang
efisien akan terjadi bila perusahaan
mempunyai struktur modal yang optimal.
Struktur modal yang optimal dapat diartikan
sebagai  struktur ~modal yang dapat
meminimalkan biaya penggunaan modal
keseluruhan atau biaya modal rata-rata
(Martono & Agus, 2005).

Struktur modal perusahaan merupakan
salah satu faktor fundamental dalam operasi
perusahaan. Struktur modal suatu
perusahaan ditentukan oleh kebijakan

pembelanjaan dari manajer keuangan yang



senantiasa dihadapkan pada pertimbangan
baik yang bersifat kualitatif maupun
kuantitatif. (Utami Laksita, 2013).

2.1.3.2. Pengukuran Struktur Modal
Pada dasarnya struktur modal terdiri
dari modal asing dan modal sendiri.
Berkaitan dengan teori tersebut maka
analisis struktur modal juga terdiri dari
analisis modal asing (hutang) dan analisis
modal sendiri (rasio leverage). Menurut
Sutrisno  (2012: 217) rasio leverage
menunjukkan seberapa besar kebutuhan
dana perusahaan dibelanjai dengan hutang.
Rasio leverage terdiri dari :
a. Debt to Assets Ratio (DAR) Rasio DAR
digunakan untuk mengukur persentase
besarnya dana atau modal yang disediakan
oleh kreditur. Selain itu rasio ini juga
digunakan untuk mengukur seberapa besar
investasi aktiva dibiayai dengan total
hutang. Semakin tinggi rasio DAR berarti
semakin besar jumlah modal pinjaman yang
digunakan untuk menghasilkan keuntungan
Perhitungan DAR

dilakukan dengan menggunakan rumus:

bagi  perusahaan.

Total Debt

DAR = —m—o0uon
Total Assets

X100%

b. Debt to Equity Ratio (DER) Rasio DER
untuk mengukur kemampuan perusahaan

dalam  memenuhi  kewajiban  dalam

membayar hutangnya dengan jaminan modal
sendiri. Selain itu rasio ini juga bisa
digunakan untuk mengukur perimbangan
antara kewajiban yang dimiliki perusahaan
dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio
DER berarti modal sendiri yang digunakan
semakin  sedikit  dibanding  dengan
hutangnya. Perhitungan DER dilakukan

dengan menggunakan rumus:

Total Debt

DER = Total Equity

X100%

c. Longterm Debt to Assets Ratio (LDAR)
Rasio LDAR digunakan untuk mengukur
seberapa besar hutang jangka panjang
digunakan untuk investasi pada sektor
aktiva. Hal ini menunjukkan hubungan
antara jumlah pinjaman jangka panjang yang
diberikan oleh kreditur dengan jumlah aktiva
yang dibiayai dengan hutang jangka
panjang. Perhitungan LDAR dilakukan

dengan menggunakan rumus:

Longterm Debt

LDAR =
Total Assets

X100%

d. Longterm Debt to Equity Ratio (LDER)
Rasio LDER menunjukkan hubungan antara
jumlah pinjaman jangka panjang yang
diberikan kreditur dengan jumlah modal
sendiri yang diberikan oleh pemilik
perusahaan. Rasio ini juga digunakan untuk

mengukur seberapa besar perbandingan



antara hutang jangka panjang dengan modal
sendiri atau seberapa besar hutang jangka
panjang dijamin oleh modal sendiri.
Perhitungan LDER dilakukan dengan

menggunakan rumus:

Longterm Debt
Total Equity

LDER = X100%

2.1.4. Profitabilitas
2.1.4.1. Pengertian Profitabilitas
Menurut

Munawir (2014:33)

rentabilitas  atau  profitability  adalah
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba selama periode tertentu.
Rentabilitas suatu perusahaan diukur dengan
kesuksesan perusahaan dan kemampuan
menggunakan aktivanya secara produktif,
dengan  demikian  rentabilitas  suatu
perusahaan  dapat  diketahui  dengan
memperbandingkan  antara laba  yang
diperoleh dalam suatu periode dengan
jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan
tersebut.

Mohammad  Nur Fauzi (2015)
menyatakan bahwa tinggi rendahnya laba
merupakan faktor penting perusahaan. Besar
kecilnya laba perusahaan dapat diketahui
melalui analisa laporan keuangan
perusahaan dengan rasio profitabilitas.

Menurut Agus Sartono (2010:122),

profitabilitas adalah kemampuan perusahaan

dengan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva,

maupun modal sendiri.

2.1.4.2. Pengukuran Profitabilitas

Rasio profitabilitas dapat diukur
dengan menggunakan beberapa cara.
Menurut | Made Sudana (2011:22), berikut
adalah cara untuk mengukur rasio
profitabilitas perusahaan.

Cara untuk mengukur profitabilitas
perusahaan adalah sebagai berikut:
a. Return On Assets (ROA)
b. Return On Equity (ROE)
c. Profit Margin Ratio
d. Basic Earning Power

Adapun penjelasannya adalah sebagai
berikut:
1. Return On Assets (ROA) ROA
menunjukkan ~ kemampuan  perusahaan
dengan menggunakan seluruh aktiva yang
dimiliki untuk menghasilkan laba setelah
pajak. Rasio ini penting bagi pihak
manajemen untuk mengevaluasi efektivitas
dan efisiensi manajemen perusahaan dalam
mengelola seluruh  aktiva perusahaan.
Semakin besar ROA, berarti semakin efisien
penggunaan aktiva perusahaan atau dengan
kata lain dengan jumlah aktiva yang sama

bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan



sebaliknya. ROA dapat dihitung dengan

menggunakan rumus sebagai berikut:

Earning After Taxes
Total Assets

Return on Assets (ROA) =

2. Return  On  Equity (ROE) ROE
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba setelah pajak dengan
menggunakan modal sendiri yang dimiliki
perusahaan. Rasio ini penting bagi
pemegang saham untuk  mengetahui
efektivitas dan efisiensi pengolahan modal
sendiri  yang dilakukan oleh  pihak
manajemen perusahaan. Semakin tinggi
rasio ini berarti semakin efisien penggunaan
modal sendiri yang dilakukan oleh pihak
manajemen perusahaan. ROE dapat dihitung
dengan menggunakan rumus  sebagai
berikut:

Earning After Taxes
Total Equity

Return on Equity (ROE) =

3. Profit Margin Ratio Profit Margin Ratio
mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dengan menggunakan
penjualan yang dicapai perusahaan. Semakin
tinggi rasio menunjukkan bahwa perusahaan
semakin  efisien dalam  menjalankan
operasinya. Profit margin ratio dibedakan
menjadi:

a. Net Profit Margin Rasio ini mengukur
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan

laba bersih dari penjualan yang dilakukan

perusahaan. Rasio ini  mencerminkan
efisiensi seluruh bagian, yaitu produksi,
personalia, pemasaran, dan keuangan yang
ada dalam perusahaan. NPM dapat dihitung
dengan menggunakan rumus  sebagai
berikut:

Earning After Taxes

Net Profit M n =
et Profit Margin Salos

b. Operating Profit Margin Rasio ini
mengukur kemampuan untuk menghasilkan
laba sebelum bunga dan pajak dengan
penjualan yang dicapai perusahaan. Rasio
ini menunjukkan efisiensi bagian produksi,
personalia, serta  pemasaran  dalam
menghasilkan laba. OPM dapat dihitung
dengan menggunakan rumus  sebagai

berikut:

Earning Before Interest and Taxes

0 ting Profit Margin =
perating Profit Margin Sales

c. Gross Profit Margin Rasio ini mengukur
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba kotor dengan penjualan yang dilakukan
perusahaan. Rasio ini menggambarkan
efisiensi yang dicapai oleh bagian produksi.
GPM dapat dihitung dengan menggunakan
rumus sebagai berikut:

Gross Profit

Grross Profit Margin = Sales

4. Basic Earning Power Rasio ini mengukur
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan

laba sebelum bunga dan pajak dengan
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menggunakan total aktiva yang dimiliki
perusahaan. Dengan kata lain rasio ini
mencerminkan efektivitas dan efisiensi
pengelolaan seluruh investasi yang telah
dilakukan oleh perusahaan. Semakin tinggi
rasio ini berarti semakin efektif dan efisien
pengelolaan seluruh aktiva yang dimiliki
perusahaan untuk  menghasilkan laba
sebelum bunga dan pajak. Rasio ini dapat
dihitung dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

Earning Before Interest and Taxes
Total Assets

Basic Earning Power =

2.2. Kerangka Teoritis

Penelitian ini terdiri dari variabel
independen, vyaitu struktur modal dan
profitabilitas. Sedangkan variabel
dependennya adalah nilai perusahaan. Lalu
variabel kontrolnya pertumbuhan penjualan.
Peneliti mengharapkan adanya pengaruh
signifikan antara struktur modal dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

2.2.1.Hubungan Struktur Modal Dengan
Nilai Perusahaan
Hutang bagi  perusahaan  dapat
membantu untuk mengendalikan
penggunaan dari dana kas secara berlebihan

dan juga bebas oleh pihak manajemen.

Peningkatan dari hal ini pada gilirannya
dapat membantu untuk meningkatkan nilai
perusahaan yang terlihat dari meningkatnya
harga saham.

Struktur modal yang optimal vyaitu
struktur modal yang bisa menaikkan nilai
perusahaan, dimana tercapai jika perusahaan
sanggup menyeimbangkan manfaat menurut
penggunaan utang menggunakan biaya
kebangkrutan & keagenan, maka setiap
penambahan utang akan menaikkan nilai
perusahaan.

Penggunaan hutang akan menaikkan
nilai perusahaan akan tetapi hanya hingga
titik tertentu, sesudah titik tadi penggunaan
hutang justru akan menurunkan nilai
perusahaan karena kenaikan laba menurut
penggunaan  hutang tidak  sebanding
menggunakan kenaikan biaya Selama biaya
dan manfaat yang ditimbulkan mampu
diseimbangkan oleh perusahaan, hutang
tidak menjadi masalah. Dengan begitu
menunjukan bahwa dengan
mempertimbangkan hutang, struktur modal
bisa mempengaruhi nilai  perusahaan.
Pendanaan bisa diambil untuk
memaksimalkan nilai perusahaan, struktur
modal terbaik akan ditentukan oleh
perusahaan  demi  tercapainya tujuan

perusahaan. Oleh karena itu dana dari

11



eksternal maupun internal akan berpengaruh
ke nilai perusahaan.

Kusumawati dan Rosady pada tahun
(2018) melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Struktur Modal dan Profitabilitas
Terhadap  Nilai
Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel

Perusahaan  Dengan
Moderasi”. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa struktur modal diukur dengan DER
memiliki nilai positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
uraian tersebut, diajukan hipotesis sebagai
berikut:

H1. struktur modal berpengaruh

positif terhadap nilai perusahaan

2.2.2.Hubungan Profitabilitas Dengan

Nilai Perusahaan

Suatu perusahaan menginginkan agar
tujuannya dapat tercapai yaitu
memaksimalkan nilai perusahaan. Yang
terpenting  bagi  perusahaan  adalah
bagaimana memaksimalkan laba pemegang
saham, dan bukan berapa banyak laba yang
dihasilkan oleh perusahaan. Kemampuan
perusahaan  untuk  menghasilkan laba
semakin tinggi adalah tujuan perusahaan,
semakin  besar  pengembalian  yang
diharapkan oleh investor, membuat nilai

perusahaan lebih baik.

Pada saat perusahaan menjalankan
operasinya dengan baik maka tingkat
keuntungan bersih yang mampu diraih oleh
perusahaan akan besar, semakin besar
keuntungan yang diraih semakin besar
kemampuan perusahaan untuk membayar
dividennya. Semakin besar dividen yang
dibayarkan  oleh perusahaan  akan
berpengaruh ke nilai perusahaan.

Di samping itu profit yang tinggi
memberikan indikasi bahwa  prospek
perusahaan yang baik, sehingga dapat
memicu investor untuk dapat meningkatkan
permintaan saham. Permintaan saham yang
naik  menyebabkan nilai  perusahaan
meningkat.

Sudiani dan Darmayanti pada tahun
(2016) melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas,
Pertumbuhan, dan Investment Opportunity
Set terhadap Nilai Perusahaan”. Hasil
analisis menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan sektor industri barang
konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode
2012- 2014. Berdasarkan uraian tersebut,
diajukan hipotesis sebagai berikut:

H2: profitabilitas berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan
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2.2.3.Hubungan Pertumbuhan Penjualan

Dengan Nilai Perusahaan

Pertumbuhan penjualan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Ini
menunjukkan bahwa ketika pertumbuhan
penjualan telah meningkat, hal ini tidak
diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan,
karena pertumbuhan yang kuat
menyebabkan peningkatan dalam
pembiayaan kebutuhan.

Sementara menggunakan perusahaan
penjualan sistem kredit sehingga pendapatan
penjualan cenderung lambat. Akibatnya,
pertumbuhan penjualan belum mampu
menarik investor karena kekhawatiran
investor jika perusahaan tidak mampu
memberikan hasil yang besar di masa depan,
sehingga penjualan yang lebih tinggi tidak
mempengaruhi nilai perusahaan.

Limbong dan Chabachib pada tahun
(2016) melakukan penelitian dengan judul
Struktur ~ Modal,
Penjualan, dan  Ukuran

Analisis  Pengaruh
Pertumbuhan
Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
dengan Profitabilitas Sebagai Variabel
Intervening (Studi Kasus Pada Perusahaan
Real Estate dan Properti yang Terdaftar di
BEI Tahun 2010-2014). Hasil analisis
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan

berpengaruh  negatif  terhadap  nilai

perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut,
diajukan hipotesis sebagai berikut:

H3: pertumbuhan penjualan
berpengaruh  negatif ~ terhadap  nilai

perusahaan

3. METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah metode
deskriptif dan metode verifikatif dengan
pendekatan kuantitatif. Metode analisis
deskriptif adalah metode penelitian yang
dilakukan untuk mengetahui nilai variabel
independen dan variabel dependen, baik satu
variabel atau lebih tanpa membuat
perbandingan dan menghubungkan dengan
variabel lain yang diteliti dan dianalisis
sehingga menghasilkan kesimpulan
(Sugiyono, 2017:16). Sedangkan analisis
verifikatif adalah metode penelitian yang
bertujuan untuk mengetahui hubungan
antara dua variabel atau lebih. Metode ini
juga digunakan untuk menguji kebenaran
dari suatu hipotesis, pengaruh atau bentuk
hubungan kausal antara variabel X dan
variabel Y dapat diketahui juga dari metode
penelitian verifikatif (Sugiyono, 2017:19).

Pada penelitian ini, metode deskriptif
digunakan untuk menjelaskan  struktur
modal, profitabilitas dan nilai perusahaan.

Selain itu juga metode deskriptif digunakan
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untuk mengetahui pengaruh struktur modal
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan metode verifikasi digunakan
untuk memverifikasi penelitian-penelitian
terdahulu mengenai pengaruh struktur modal
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Variabel dalam penelitian ini adalah
struktur modal dan profitabilitas sebagai
variabel bebas sedangkan nilai perusahaan
merupakan variabel terikat. Struktur modal
disimbolkan dalam (X1) dan profitabilitas
disimbolkan dalam (X2) vyang akan
mempengaruhi variabel terikat yaitu nilai
perusahaan disimbolkan dalam ().

Dengan penelitian ini diharapkan
mampu memberikan sumbangan pemikiran
kepada pihak-pihak yang berkepentingan
untuk dapat menjadi referensi dalam
mengambil keputusan.

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2014-
2018.  Metode

menggunakan metode purposive sampling

pengambilan  sampel

dengan kriteria berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang berturut-
turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2014-2018.

2. Perusahaan  manufaktur yang telah
mempublikasikan seluruh laporan keuangan

secara lengkap selama periode 2014- 2018.

3. Perusahaan manufaktur yang
menyediakan data terkait ikhtisar saham.
Dari kriteria diatas didapat sampel
sebanyak 60 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama

periode 2014-2018.

3.1. Operasionalisasi Variabel
Operasionalisasi  variabel menurut
Sugiyono (2017:38) adalah segala sesuatu
yang berbentuk apa saja yang ditetapkan
olen peneliti untuk dipelajari sehingga
diperoleh informasi tentang hal tersebut,
kemudian ditarik kesimpulannya.
Berdasarkan hubungan antara satu variabel
dengan variabel lain, maka macam-macam
variabel dalam penelitian adalah sebagai

berikut:

3.1.1. Variabel Dependen

Variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan
diukur dengan Price to Book Value (PBV),
Afzal (2012) Price to Book Value (PBV)
menggambarkan  seberapa besar pasar
menghargai  nilai  buku saham suatu
perusahaan. Makin tinggi rasio ini, berarti
pasar percaya akan prospek perusahaan
tersebut. PBV juga menunjukkan seberapa
jauh suatu perusahaan mampu menciptakan

nilai perusahaan yang relatif terhadap

14



jumlah modal yang diinvestasikan. PBV
juga dapat berarti rasio yang menunjukkan
apakah harga saham yang diperdagangkan
overvalued (di atas) atau undervalued (di
bawah) nilai  buku saham tersebut
(Fakhruddin dan Hadianto, 2001). Secara
sistematis PBV dapat dihitung dengan

rumus:

Harga pasar perlembar saham

PBY = Nilai buku saham

3.1.2.Variabel Independen
3.1.2.1. Struktur Modal
Rasio DER untuk

kemampuan perusahaan dalam memenubhi

mengukur

kewajiban dalam membayar hutangnya
dengan jaminan modal sendiri. Selain itu
rasio ini juga bisa digunakan untuk
mengukur perimbangan antara kewajiban
yang dimiliki perusahaan dengan modal
sendiri. Semakin tinggi rasio DER berarti
modal sendiri yang digunakan semakin
sedikit dibanding  dengan
Perhitungan DER

hutangnya.
dilakukan  dengan
menggunakan rumus:

Total Debt

DER = Total Equity

X100%

3.1.2.2. Profitabilitas
ROA  menunjukkan  kemampuan
perusahaan dengan menggunakan seluruh
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan
laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi
pihak manajemen untuk mengevaluasi
efektivitas dan  efisiensi  manajemen
perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva
perusahaan. Semakin besar ROA, berarti
semakin  efisien  penggunaan  aktiva
perusahaan atau dengan kata lain dengan
jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan
laba yang lebih besar, dan sebaliknya. ROA
dapat dihitung dengan menggunakan rumus

sebagai berikut:

Earning After Taxes
Return on Assets (ROA) =

Total Assets

3.1.3.Variabel Kontrol
3.1.3.1. Pertumbuhan Penjualan

Menurut Sugiyono (2017:41) variabel
kontrol adalah variabel yang dikendalikan
atau dibuat konstan sehingga variabel
independen terhadap variabel dependen
tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak
diteliti. Dalam penelitian ini variabel kontrol
yang digunakan adalah  pertumbuhan
penjualan (sales growth).

Menurut Sofyan Syafri Harahap
(2013:309) pertumbuhan penjualan adalah
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rasio yang menggambarkan  prestasi
pertumbuhan penjualan dari tahun ke tahun.
(2012:107)

pertumbuhan penjualan menunjukkan sejauh

Menurut Kasmir

mana perusahaan dapat meningkatkan
penjualannya dibandingkan dengan total
penjualan secara keseluruhan. Menurut
Horne  (2005), tingkat
penjualan dihitung dengan rumus sebagai
berikut:

pertumbuhan

_51-30 a0
e
Keterangan :
g = Growth sales rate (tingkat pertumbuhan penjualan)
SI' = Total current sales (total peryualan selama periode berjalan)

S0 =Total sales for last period (total penjualan periode yang lalu)

3.1.4. Metode Analisis Data

Pengujian hipotesis dilakukan dengan
analisis regresi berganda dengan
menggunakan persamaan regresi sebagai

berikut:

Y = o+ p1X1+B2X2 +P3X3 +¢
Dimana:

Y = Nilai perusahaan

X = Struktur modal

X2 = Profitabilitas

X3 = Pertumbuhan penjualan

a = Konstanta intersep

Bl = Koefisien regresi variabel struktur
modal

B2 =  Koefisien  regresi  variabel
profitabilitas

B3 =  Koefisien  regresi  variabel
pertumbuhan penjualan

€ = Tingkat kesalahan (error term)

4.  HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

4.1. HASIL PENELITIAN
4.1.1. Deskripsi Sampel Penelitian

Berikut ini merupakan tabel analisis
statistik ~ deskriptif yang  memberikan
gambaran suatu data yang dilihat dari nilai
minimum, maksimum, rata-rata, dan standar
deviasi dari nilai variabel yang diuji. Tabel
dibawah ini berisi statistik deskriptif dari
variabel dependen vyaitu nilai perusahaan
sedangkan variabel independennya struktur
modal, profitabilitas yang digunakan dalam
penelitian ini.
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Sample: 1 300

PBV DER ROA SALES_GROWTH
Mean 1.655300 0.893433 4.444400 -0.971822
Maximum 7.450000 2.900000 29.04000 67.83379
Minimu m 0.010000 0.100000 -9.070000 -50.87911
Std. Dev. 1.630035 0.607927 6.040649 16.91944
Observations 300 300 300 300

Sumber : Data diolah dengan Eviews 9
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Dari tabel tersebut dapat diketahui
bahwa jumlah sampel (N) terdapat 300 data.
Secara  keseluruhan selama 5 tahun
pengamatan  yaitu periode 2014-2018
terdapat nilai maximum, minimum, mean dan
standar deviasi dari masing-masing variabel,
diantaranya :

Variabel struktur modal memiliki
jumlah sampel (N) sebanyak 300, dari 300
sampel ini nilai struktur modal terendah
(minimum) adalah 0.100000 dan nilai
tertinggi (maximum) 2.900000, dengan nilai
rata-rata (mean) sebesar 0.893433 dan nilai
standar deviasi sebesar 0.607927. Artinya
proporsi  total hutang yang dimiliki
perusahaan paling rendah sebesar 0,1%,
paling tinggi sebesar 2,9% dengan nilai rata-
rata sebesar 0,89% terhadap total modal
yang dimiliki perusahaan dalam sampel
penelitian. Nilai rata-rata (mean) lebih besar
dari standar deviasi yaitu 0.893433 >
0.607927 yang mengartikan bahwa sebaran
nilai Debt to Equity Ratio (DER) baik.

Untuk Variabel profitabilitas memiliki
jumlah sampel (N) sebanyak 300, dari 300
sampel ini nilai profitabilitas terendah
(minimum) adalah -9.070000 dan nilai
tertinggi (maximum) 29.04000, dengan nilai
rata-rata (mean) sebesar 4.444400 dan nilai
standar deviasi sebesar 6.040649. Artinya

bahwa laba bersin yang diperoleh

perusahaan paling rendah adalah sebesar -
9,07%, paling tinggi sebesar 29,04%,
dengan rata-rata sebesar 4,44% dari total
aset yang dimiliki perusahaan dalam sampel
penelitian. Nilai rata-rata (mean) lebih kecil
dari standar deviasi vyaitu 4.444400 <
6.040649 yang mengartikan bahwa sebaran
nilai Return on Asset (ROA) tidak baik.
Untuk Variabel

penjualan memiliki jumlah sampel (N)

pertumbuhan

sebanyak 300, dari 300 sampel ini nilai
pertumbuhan penjualan terendah (minimum)
adalah -50.87911 dan nilai tertinggi
(maximum) 67.83379, dengan nilai rata-rata
(mean) sebesar -0.971822 dan nilai standar
16.91944. Hal ini

menunjukkan bahwa besarnya sales growth

deviasi  sebesar

yang diperoleh perusahaan paling rendah
adalah sebesar -50,87%, paling tinggi
sebesar 67,83%, dengan rata-rata sebesar -
0,97% dari total penjualan yang dimiliki
perusahaan dalam sampel penelitian. Nilai
rata-rata (mean) lebih kecil dari standar
deviasi yaitu - 0.971822 < 16.91944 yang
mengartikan bahwa sebaran nilai sales
growth tidak baik.

Sedangkan Variabel nilai perusahaan
memiliki jumlah sampel (N) sebanyak 300,
dari 300 sampel ini jumlah nilai perusahaan
terendah (minimum) adalah 0.010000 dan
nilai tertinggi (maximum) 7.450000, dengan
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nilai rata-rata (mean) sebesar 1.655300 dan
nilai standar deviasi sebesar 1.639035.
Artinya bahwa nilai perusahaan yang
diperoleh perusahaan paling rendah adalah
sebesar 0.01%, paling tinggi sebesar 7.45%,
dengan rata-rata sebesar 1.65% dari nilai
perusahaan yang dimiliki perusahaan dalam
sampel penelitian. Nilai rata-rata (mean)
lebih besar dari standar deviasi yaitu
1.655300 > 1.639035 yang mengartikan
bahwa sebaran nilai Price to Book Value
(PBV) baik.

4.1.2.Uji Simultan (Uji-F)
Tabel 2. Uji Simultan

Dependent Variable: PBY
Method: Least Squares

Sample: 1300
Included abservations: 300

Variable Coefficient Std. Error :Slatistic Prab.

C 0465749 0191351 244010 00185

DER 0459255 0.1463%9 3136293 00019

ROA 0.173565 0015263 13138 0.0000

SALES GROWTH 0.008071 0004926 -1 638575 01024

Resquared 0320581 Mean dependent var 1655300

Adjusted Resquared 0313695 5.0, dependsnt var 1638035

SE. of regression 135783 Akalke nfo criterion 3462903

Sum squared resid 5457303 Schwarz crterion 3512286

Log likelhood 5154354 Hannan-Quinn criter 3482666

F-slatstic 4655544 Durbin-Watson stat 0524200
Prab(F-statistic) 0000000

Sumber : Data diolah dengan Eviews 9

Diatas merupakan hasil uji F test,
diperoleh nilai Prob (F-statistic) sebesar
0.000000. 0.000000<0.05 Maka diperoleh
kesimpulan bahwa HO ditolak yang artinya
secara bersama-sama variabel struktur
modal, profitabilitas dan pertumbuhan
penjualan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

4.1.3.Uji Parsial (Uji-t)
Tabel 3. Uji Parsial (Uji-t)
Dependent Vanable: PBY

Method: Least Squares

Sample: 1300
Included observations: 300

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prab.

C 0465748 0.161351 2434010 0.0155

DER 0459255 0.14633 3138203 0.0019

ROA 0.173565 0.015263 1313 0.0000

SALES GROWTH +0.008071 0.004926 1638575 0.1024

Resquared 0.320581 Mean dependent var 1665300

Adjusted R-squared 0.313695 S.D. dependent var 1630035

SE. ol regression 1357834 Akalke info criterion 3462903

Sum squared resid 5457393 Schwarz criterion 1512286

Log likelibood -184354  Hannan-Quinn criter 3482666

F-slatistc 46.55544  Durbin-Walson slat 0.524200
Prob(F-stafistic) 0.000000

Sumber : Data diolah dengan Eviews 9

Didasarkan pada gambar diatas untuk

variabel struktur modal diperoleh t hitung
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sebesar 0.0019. 0.0019<0.05. Maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis H1 dan HO
diterima. Sehingga dalam penelitian ini
menyatakan ~ bahwa  struktur ~ modal
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan.

Untuk variabel profitabilitas diperoleh
t hitung sebesar 0.0000. 0.0000<0.05. Maka
dapat disimpulkan bahwa hipotesis H2 dan
HO diterima. Sehingga dalam penelitian ini
menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan.

Untuk variabel pertumbuhan penjualan
diperoleh t hitung sebesar 0.1024.
0.1024>0.05. Maka dapat disimpulkan
bahwa hipotesis H3 dan HO ditolak.
Sehingga dalam penelitian ini menyatakan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh

negatif terhadap nilai perusahaan.

4.1.4. Koefisien Determinasi
Tabel 4. Koefisien Determinasi

Sample: 1300

Included observations: 300

Variable Coefficient Std. Error 1-Stalistic Prob.

c 0465749 0.191351 2434010 0.0155

DER 0458265 0146338 313620 0.0019

ROA 0.173565 0.015263 137138 0.0000
SALES GROWTH <0.0080M 0.004926 -1.638575 01024

R-squared 0.320581 Mean dependent var 1655300

Sumber : Data diolah dengan Eviews 9

Berdasarkan gambar output statistik
diatas menunjukkan bahwa nilai R? (R-
squared) vyaitu sebesar 0.320581. yang
artinya pengaruh variabel independen (X)
terhadap variabel dependen (YY) sebesar
0.320581 atau sebesar 32%.

4.2. PEMBAHASAN
4.2.1.Pengaruh Struktur Modal
Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hipotesis pertama (H1)
yang telah dirumuskan dalam penelitian ini
bahwa struktur modal berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hutang bagi
perusahaan  dapat membantu  untuk
mengendalikan penggunaan dari dana kas
secara berlebihan dan juga bebas oleh pihak
manajemen. Peningkatan dari hal ini pada
gilirannya  dapat membantu  untuk
meningkatkan nilai perusahaan yang terlihat
dari meningkatnya harga saham. Struktur
modal yang optimal yaitu struktur modal
yang bisa menaikkan nilai perusahaan,
dimana tercapai jika perusahaan sanggup
menyeimbangkan manfaat menurut
penggunaan utang menggunakan biaya
kebangkrutan & keagenan, maka setiap
penambahan utang akan menaikkan nilai
perusahaan. Penggunaan hutang akan

menaikkan nilai perusahaan akan tetapi
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hanya hingga titik tertentu, sesudah titik tadi
penggunaan hutang justru akan menurunkan
nilai perusahaan karena kenaikan laba
menurut penggunaan hutang tidak sebanding
menggunakan kenaikan biaya Selama biaya
dan manfaat yang ditimbulkan mampu
diseimbangkan oleh perusahaan, hutang
tidak menjadi masalah. Dengan begitu
menunjukan bahwa dengan
mempertimbangkan hutang, struktur modal
bisa mempengaruhi nilai  perusahaan.
Pendanaan bisa diambil untuk
memaksimalkan nilai perusahaan, struktur
modal terbaik akan ditentukan oleh
perusahaan  demi  tercapainya  tujuan
perusahaan. Oleh karena itu dana dari
eksternal maupun internal akan berpengaruh

ke nilai perusahaan.

4.2.2.Pengaruh Profitabilitas Terhadap

Nilai Perusahaan

Berdasarkan hipotesis kedua (H2)
yang telah dirumuskan dalam penelitian ini
bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Suatu perusahaan
menginginkan agar tujuannya dapat tercapai
yaitu memaksimalkan nilai perusahaan.
Yang terpenting bagi perusahaan adalah
bagaimana memaksimalkan laba pemegang
saham, dan bukan berapa banyak laba yang

dihasilkan oleh perusahaan. Kemampuan

perusahaan  untuk  menghasilkan laba
semakin tinggi adalah tujuan perusahaan,
semakin  besar  pengembalian  yang
diharapkan oleh investor, membuat nilai
perusahaan lebih baik. Pada saat perusahaan
menjalankan operasinya dengan baik maka
tingkat keuntungan bersih yang mampu
diraih oleh perusahaan akan besar, semakin
besar keuntungan yang diraih semakin besar
kemampuan perusahaan untuk membayar
dividennya. Semakin besar dividen yang
dibayarkan  oleh perusahaan  akan
berpengaruh ke nilai perusahaan. Di
samping itu profit yang tinggi memberikan
indikasi bahwa prospek perusahaan yang
baik, sehingga dapat memicu investor untuk
dapat meningkatkan permintaan saham.
Permintaan saham yang naik menyebabkan

nilai perusahaan meningkat.

4.2.3.Pengaruh Pertumbuhan Penjualan
Terhadap Nilai perusahaan
Berdasarkan hipotesis ketiga (H3)
yang telah dirumuskan dalam penelitian ini
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Ini
menunjukkan bahwa ketika pertumbuhan
penjualan telah meningkat, hal ini tidak
diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan,
karena pertumbuhan yang kuat

menyebabkan peningkatan dalam
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pembiayaan kebutuhan. Sementara
menggunakan perusahaan penjualan sistem
kredit sehingga pendapatan penjualan
cenderung lambat. Akibatnya, pertumbuhan
penjualan belum mampu menarik investor
karena  kekhawatiran  investor  jika
perusahaan tidak mampu memberikan hasil
yang besar di masa depan, sehingga
penjualan  yang lebih  tinggi tidak

mempengaruhi nilai perusahaan.

5.  KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN

5.1. KESIMPULAN
Penelitian  ini  bertujuan  untuk
mengetahui pengaruh struktur modal dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018.
Berdasarkan hasil analisis, maka kesimpulan
yang dapat diambil dari penelitian ini adalah
sebagai berikut:
1. Berdasarkan hipotesis pertama (H1) yang
telah dirumuskan dalam penelitian ini bahwa
struktur modal berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Hutang bagi perusahaan
dapat membantu untuk mengendalikan
penggunaan dari dana kas secara berlebihan
dan juga bebas oleh pihak manajemen.

Peningkatan dari hal ini pada gilirannya

dapat membantu untuk meningkatkan nilai
perusahaan yang terlihat dari meningkatnya
harga saham. Struktur modal yang optimal
yaitu struktur modal yang bisa menaikkan
nilai perusahaan, dimana tercapai jika

sanggup
menurut

perusahaan menyeimbangkan

manfaat penggunaan  utang
menggunakan biaya kebangkrutan &
keagenan, maka setiap penambahan utang
akan  menaikkan  nilai  perusahaan.
Penggunaan hutang akan menaikkan nilai
perusahaan akan tetapi hanya hingga titik
tertentu, sesudah titik tadi penggunaan
hutang justru akan menurunkan nilai
perusahaan karena kenaikan laba menurut
penggunaan  hutang tidak  sebanding
menggunakan kenaikan biaya. Selama biaya
dan manfaat yang ditimbulkan mampu
diseimbangkan oleh perusahaan, hutang
tidak menjadi masalah. Dengan begitu
menunjukan bahwa dengan
mempertimbangkan hutang, struktur modal
bisa mempengaruhi nilai  perusahaan.
Pendanaan bisa diambil untuk
memaksimalkan nilai perusahaan, struktur
modal terbaik akan ditentukan oleh
perusahaan  demi  tercapainya  tujuan
perusahaan. Oleh karena itu dana dari
eksternal maupun internal akan berpengaruh

ke nilai perusahaan.
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2. Berdasarkan hipotesis kedua (H2) yang
telah dirumuskan dalam penelitian ini bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai  perusahaan.  Suatu  perusahaan
menginginkan agar tujuannya dapat tercapai
yaitu memaksimalkan nilai perusahaan.
Yang terpenting bagi perusahaan adalah
bagaimana memaksimalkan laba pemegang
saham, dan bukan berapa banyak laba yang
dihasilkan oleh perusahaan. Kemampuan
perusahaan untuk  menghasilkan laba
semakin tinggi adalah tujuan perusahaan,
semakin  besar  pengembalian  yang
diharapkan oleh investor, membuat nilai
perusahaan lebih baik. Pada saat perusahaan
menjalankan operasinya dengan baik maka
tingkat keuntungan bersih yang mampu
diraih oleh perusahaan akan besar, semakin
besar keuntungan yang diraih semakin besar
kemampuan perusahaan untuk membayar
dividennya. Semakin besar dividen yang
dibayarkan oleh perusahaan akan
berpengaruh ke nilai perusahaan. Di
samping itu profit yang tinggi memberikan
indikasi bahwa prospek perusahaan yang
baik, sehingga dapat memicu investor untuk
dapat meningkatkan permintaan saham.
Permintaan saham yang naik menyebabkan

nilai perusahaan meningkat.

5.2. KETERBATASAN

Setelah melakukan analisis data,
pengujian data, dan interpretasi hasil
terdapat beberapa hal yang menjadi
keterbatasan dalam penelitian ini. Beberapa
keterbatasan dalam penelitian ini
diantaranya adalah sebagai berikut:
1. Terbatasnya sampel penelitian karena
hanya dilakukan selama 5 tahun vyaitu
dimulai dari tahun 2014 sampai dengan
tahun 2018.
2. Dari 167 perusahaan sektor manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
hanya 60 perusahaan yang menjadi sampel
pada penelitian ini.
3. Variabel yang digunakan  dalam
penelitian ini hanya sebagian dari faktor
yang diprediksi dapat mempengaruhi nilai
perusahaan yaitu hanya struktur modal,
profitabilitas dan pertumbuhan penjualan.
Jika variabel ditambah, mungkin akan lebih
besar untuk memperoleh hasil yang lebih
mendekati teori yang telah dipaparkan pada

landasan teori.

5.3. SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan
kesimpulan diatas, maka saran-saran yang
dapat diberikan berkaitan dengan tingkat
nilai perusahaan di indonesia adalah sebagai
berikut:
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1. Bagi perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, penelitian
ini diharapkan bisa menjadi input tentang
tingkat nilai perusahaan yang sedang atau
telah terjadi selama ini.

2. Bagi investor penelitian ini dapat
menjadi acuan dalam memutuskan investasi
di saham investasinya. Investor juga harus
memperhatikan beberapa hal lain yang dapat
menyebabkan masalah pada investasinya.
Jangan membatasi untuk berpatok pada
manfaat saja. Hal ini karena ada
kemungkinan bahwa manfaat adalah hasil
dari manajemen manipulasi.

3. Bagi
diharapkan dapat lebih memperhatikan

perusahaan,  penelitian  ini

tingkat nilai perusahaan dengan
meningkatkan  struktur ~ modal dan
profitabilitas, karena dengan perusahaan
yang tumbuh, struktur modal dan
profitabilitas akan semakin baik agar tidak

merugikan banyak pihak.
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