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ABSTRAK

Perusahaan mempunyai tujuan jangka panjang vyaitu untuk memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham. Memaksimumkan kemakmuran pemegang saham
dapat ditempuh dengan memaksimumkan nilai sekarang. Tujuan dari penelitian
ini untuk mengetahui pengaruh struktur modal, profitabilitas dan ukuran
perusahaan pada nilai perusahaan di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011.
Populasi penelitian ini adalah industri manufaktur yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia tahun 2009-2011. Metode penentuan sampel dengan metode purposive
sampling, dengan beberapa kriteria yang telah ditentukan maka jumlah sampel
adalah sebanyak 71 perusahaan manufaktur. Data penelitian merupakan data
sekunder diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun
2009-2011. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: 1)
struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai perusahaan, 2)
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan 3) ukuran
perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

Kata Kunci : struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, nilai perusahaan

ABSTRACT

The Company has long-term goal is to maximize shareholder wealth. Maximizing
shareholder wealth can be reached by maximizing the present value. The purpose
of this study was to determine the effect of capital structure, profitability and firm
size on the value of the company in Indonesia Stock Exchange 2009-2011. This
study population is listed manufacturing industry in Indonesia Stock Exchange in
2009-2011. Sampling method with purposive sampling method, with some
predetermined criteria, the number of samples is 71 manufacturing companies.
The research data is secondary data obtained from the Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) 2009-2011. Data analysis techniques used in this study is
multiple linear regression analysis. The results showed that: 1) capital structure
and significant negative effect on firm value, 2) profitability and significant
positive effect on firm value, and 3) firm size has no effect on firm value.
Keywords: capital structure, profitability, firm size, firm value
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PENDAHULUAN

Persaingan dalam industri manufaktur membuat setiap perusahaan
manufaktur semakin meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai.
Salah satu tujuan adalah untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham
melalui memaksimalkan nilai perusahaan (Sartono, 2010: 8). Menurut Suharli
(2006), nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan
yang 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 hutang. Dengan demikan, penambahan dari jumlah ekuitas perusahaan
dengan hutang perusahaan dapat mencerminkan nilai perusahaan.

Penelitian-penelitian  yang berhubungan dengan struktur modal
diantaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh Eka (2010), membuktikan
bahwa secara simultan struktur modal, kepemilikan manajerial dan ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial
struktur modal memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian oleh Safrida (2008), membuktikan secara
simultan struktur modal dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial bahwa struktur modal
berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Menurut Analisa (2011), nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh
besar kecilnya profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan. Profitabilitas adalah

kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu.
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Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Sartono,
2010:122). Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diukur dengan return on equity
(ROE). Return on equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan seberapa
besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk
pengembalian ekuitas terhadap pemegang saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Nurmayasari (2012), variabel profitabilitas
yang diukur dengan Return On Equity (ROE). Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Noviyanto (2008) profitabilitas yang
diukur dengan Return On Equity (ROE), menunjukkan bahwa ROE tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan.
Karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah
pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal
maupun eksternal. Penelitian yang dilakukan oleh Rachmawati, dkk (2007)
ukuran perusahaan dinyatakan berhubungan positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun ukuran perusahaan mempunyai nilai negatif dan signifikan
oleh Siallagan dan Mas’ud (2006).

Ketidakkonsistenan dari hasil beberapa penelitian di atas memberikan
motivasi untuk meneliti kembali pengaruh struktur modal, profitabilitas dan

ukuran perusahaan pada dimensi waktu yang berbeda (tahun 2009-2011).
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Berdasarkan wuraian latar belakang tersebut, maka yang menjadi pokok
permasalahan dalam penelitian ini adalah:

1) Bagaimana pengaruh struktur modal pada nilai perusahaan?

2) Bagaimana pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan?

3) Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan pada nilai perusahaan?

LANDASAN TEORI
Nilai Perusahaan

Dalam mengambil keputusan keuangan, manajer keuangan perlu
menentukan tujuan yang harus dicapai. Keputusan keuangan yang tepat dapat
memaksimumkan nilai perusahaan sehingga mampu meningkatkan kemakmuran
pemilik perusahaan. Nilai perusahaan sendiri merupakan harga yang bersedia
dibayar oleh calon pembeli apabila perusaahaan tersebut dijual.

Menurut Fama (1978), nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya.
Harga saham terbentuk atas permintaan dan penawaran investor, sehingga harga
saham tersebut dapat dijadikan proksi nilai perusahaan. Menurut Jensen (2001),
untuk memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas saja yang
diperhatikan, tetapi sumber keuangan seperti hutang maupun saham preferennya.
Struktur Modal

Struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan utang dalam suatu
perusahaan. Menurut Fama dan French (1998), mengatakan bahwa optimalisasi
nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui

pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana setiap keputusan keuangan
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yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak
pada nilai perusahaan.

Franco Modigliani dan Merton Miller (MM) memperkenalkan model teori
struktur modal secara matematis, scientific dan atas dasar penelitian yang terus-
menerus. Perlu diketahui bahwa MM memperkenalkan teori struktur modal
dengan beberapa asumsi sebagai berikut: 1) tidak ada pajak. 2) investor dapat
meminjam pada tingkat yang sama dengan perusahaan. 3) informasi selalu
tersedia bagi semua investor dan dapat diperoleh tanpa biaya. 4) EBIT tidak
berpengaruh terhadap penggunaan hutang.

Trade of Theory

Selain teori yang telah dikemukakan oleh MM (Modigliani dan Miller)
masih terdapat teori struktur modal yang lain yang membahas hubungan antara
stuktur modal dengan nilai perusahaan. Menurut trade-off theory yang
diungkapkan oleh Myers (2001:81), “Perusahaan akan berhutang sampai pada
tingkat utang tertentu, dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan
hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress). Biaya kesulitan
keuangan (financial distress) adalah biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) atau
reorganization, dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari
turunnya kredibilitas suatu perusahaan. Trade-off theory dalam menentukan
struktur modal yang optimal memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya
keagenan (agency costs) dan biaya kesulitan keuangan (financial distress) tetapi
tetap mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan symmetric information sebagai

imbangan dan manfaat penggunaan utang. Sejauh manfaat lebih besar,
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penambahan hutang masih diperkenankan. Apabila pengorbanan karena
penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan hutang sudah tidak
diperbolehkan.
Profitabilitas

Profitabilitas atau laba merupakan pendapatan dikurangi beban dan
kerugian selama periode pelaporan. Analisis mengenai profitabilitas sangat
penting bagi kreditor dan investor ekuitas. Bagi kreditor, laba merupakan sumber
pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Sedangkan bagi investor ekuitas, laba
merupakan salah satu faktor penentu perubahan nilai efek. Hal yang terpenting
bagi perusahaan adalah bagaimana laba tersebut bisa memaksimalkan pemegang
saham bukan seberapa besar laba yang dihasilkan oleh perusahaan.

Menurut Saidi (2004), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba. Para investor menanamkan saham pada perusahaan adalah
untuk mendapatkan return. Semakin tinggi kemampuan perusahaan memperoleh
laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan
nilai perusahaan menjadi lebih baik.

Ukuran Perusahaan

Wedari (2006) dalam Eka (2010) menyebutkan bahwa ukuran perusahaan
adalah peningkatan dari kenyataan bahwa perusahaan besar akan memiliki
kapitalisasi pasar yang besar, nilai buku yang besar dan laba yang tinggi.
Sedangkan pada perusahaan kecil akan memiliki kapitalisasi pasar yang kecil,

nilai buku yang kecil dan laba yang rendah.
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Menurut Analisa (2011), ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang
berbeda terhadap nilai perusahaan suatu perusahaan. Dalam hal ukuran
perusahaan dilihat dari total assets yang dimiliki oleh perusahaan, yang dapat
dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total
asset yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan aset yang
ada di perusahaan tersebut. Kebebasan yang dimiliki manajemen ini sebanding
dengan kekhawatiran yang dilakukan oleh pemilik atas asetnya. Jumlah asset yang
besar akan menurunkan nilai perusahaan jika dinilai dari sisi pemilik perusahaan.
Akan tetapi jika dilihat dari sisi manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam
mengendalikan perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan.

RUMUSAN HIPOTESIS
Pengaruh Struktur Modal pada Nilai Perusahaan

Pada tahun 1950-an, Modigliani dan Miller menentang pandangan
tradisional struktur modal. Mereka berpendapat bahwa struktur modal tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Kemudian pada awal tahun 1960-an, Modigliani
dan Miller memasukkan faktor pajak ke dalam analisis mereka sehingga mendapat
kesimpulan bahwa nilai perusahaan dengan hutang akan lebih tinggi dibandingkan
dengan nilai perusahan tanpa hutang. Kenaikan tersebut dikarenakan adanya
penghematan pajak.

Trade-off theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada di
bawah titik optimal maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan. Sebaliknya, setiap jika posisi struktur modal berada di atas titik

optimal maka setiap penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Oleh
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karena itu, dengan asumsi titik target struktur modal optimal belum tercapai, maka
berdasarkan trade-off theory memprediksi adanya hubungan yang positif terhadap
nilai perusahaan.

Berdasarkan kajian teoretis, kajian empiris dan dasar logika, maka
hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
H; : Struktur modal berpengaruh pada nilai perusahaan.
Pengaruh Profitabilitas pada Nilai Perusahaan

Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Semakin besar
keuntungan yang diperoleh semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividennya, dan hal ini berdampak pada kenaikan nilai perusahaan.
Dengan rasio profitabilitas yang tinggi yang dimilki sebuah perusahaan akan
menarik minat investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan.

Berdasarkan kajian teoretis, kajian empiris dan dasar logika, maka
hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
H, : Profitabilitas berpengaruh pada nilai perusahaan.
Pengaruh Ukuran Perusahaan pada Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan salah satu indikasi mengukur Kinerja suatu
perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar dapat mencerminkan jika perusahaan
mempunyai komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya, sehingga
pasar akan mau membayar lebih mahal untuk mendapatkan sahamnya karena
percaya akan mendapatkan pengembalian yang menguntungkan dari perusahaan

tersebut.
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Berdasarkan kajian teoretis, kajian empiris dan dasar logika, maka

hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
Hs : Ukuran Perusahaan berpengaruh pada nilai perusahaan.
METODE PENELITIAN

Lokasi penelitian ini di PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) yang memberikan
informasi mengenai laporan keuangan perusahaan manufaktur yang akan diteliti,
dengan mengakses situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id. Struktur modal,
profitabilitas dan ukuran perusahaan merupakan variabel independen dalam
penelitian ini, sedangkan nilai perusahaan merupakan variabel dependen. Populasi
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di BEI tahun 2009-2011.
Metode penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive
sampling, yaitu metode pengambilan sampel yang ditetapkan atau ditentukan
dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu oleh peneliti. Perusahaan
manufaktur yang memenuhi Kriteria sebanyak 71 perusahaan.
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 71 perusahaan manufaktur

yang terdaftar di BEI periode 2009-2011. Setelah dilakukan streeming, maka
sampel yang di uji menjadi 67 perusahaan maka data tersebut lolos uji normalitas.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh
struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan pada nilai perusahaan
manufaktur di BEI periode 2009-2011. Variabel terikat (YY) yang digunakan dalam

model analisis ini adalah nilai perusahaan dan variabel bebasnya adalah struktur
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modal (X3), profitabilitas (X2) dan ukuran perusahaan (Xs). Hasil analisis regresi

linear berganda dapat dilihat pada Tabel 1 berikut.

Tabel 1.
Rangkuman Hasil Analisis Regresi

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients i Sig
Std.
Model B Error Beta
1 (Constan) 0,042 0,489 0,086 | 0,931
DER -0,173 0,074 -0,133 | -2,355| 0,020
ROE 0,064 0,007 0,555 | 9,645 | 0,000
UP 0,060 0,033 0,105| 1,830 | 0,069
Adj. R Square =0,366
R Square =0,375
F hitung =39,418
sig. F = 0,000

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan pada Tabel 2, maka
dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut:
Y = 0,042 —0,173Xy + 0,064X5 + 0,060X3 + & cvvoovvevverereereerrrrnrrenins (1)
Hasil pengujian pada Tabel 1 di atas menunjukkan nilai R square (R?)
sebesar 0,375, Adjusted R? adalah sebesar 0,366 serta F = 39,418 dengan tingkat
signifikan sebesar 0,000. Koefisien determinasi (R?) sebesar 0,375 mempunyai
arti bahwa 37,5 persen variasi nilai perusahaan dipengaruhi oleh variasi struktur
modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan sedangkan sisanya sebesar 62,5
persen dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model.
Berdasarkan uji F diperoleh F hitung sebesar 39,418 dengan tingkat signifikan
(0,000). Tingkat signifikan secara statistik sebesar (0,000) lebih kecil dari (0,05),

maka model regresi sebagai alat analisis layak untuk dilanjutkan.

367



Uji H

1)

2)

3)

ISSN: 2302-8556
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana 4.2 (2013): 358-372

ipotesis

Pengaruh struktur modal pada nilai perusahaan dan uji t dengan nilai thiwung
sebesar -2,355 dengan menggunakan tingkat signifikansi sebesar 0,020
kurang dari 0,025 sehingga Ho ditolak dan H; diterima. Ini berarti bahwa
hipotesis pertama yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh
signifikan pada nilai perusahaan dapat diterima.

Pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan dan uji t dengan nilai thitung
sebesar 9,645 dengan menggunakan tingkat signifikansi sebesar 0,000
kurang dari 0,025 sehingga Hy ditolak dan H; diterima. Ini berarti bahwa
hipotesis kedua yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan pada nilai perusahaan dapat diterima.

Pengaruh ukuran perusahaan pada nilai perusahaan dan uji t dengan nilai
thiung  Sebesar 1,830 dengan menggunakan tingkat signifikansi sebesar
0,069 lebih besar dari 0,025 sehingga Ho diterima dan H; ditolak. Ini
berarti bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan

berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan tidak dapat diterima.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dipaparkan, dapat

disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai

perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan

dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

Berdasarkan simpulan yang telah dipaparkan, saran yang dapat diberikan

adalah:
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1) Bagi perusahaan, penentuan struktur modal dengan menggunakan
hutang pada tingkat tertentu (sejauh manfaat lebih besar, tambahan
hutang masih diperkenankan) sebagai sumber pendanaannya dapat
meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan. Sedangkan dari
ukuran perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan dengan skala yang
lebih besar akan lebih mudah memperoleh hutang terkait dengan tingkat
kepercayaan kreditur kepada perusahaan-perusahaan besar.

2) Bagi peneliti selanjutnya, keterbatasan dalam penelitian ini hendaknya
lebih disempurnakan misalnya dengan menambah sampel perusahaan
yang mencakup semua jenis perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Selain itu, disarankan kepada peneliti selanjutnya untuk
memperluas variabel keuangan lainnya yang memiliki pengaruh lebih

besar terhadap nilai perusahaan.
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