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ABSTRAK

Nada Nur Khalishah (1502025178)

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN UKURAN PERUSAHAAN
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA SEKTOR MAKANAN DAN
MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA.

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2019. Jakarta.

Kata kunci : Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana hubungan antara
struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel
yang diteliti dalam penelitian ini adalah “Struktur Modal (Debt to Equity Ratio) dan
Ukuran Perusahaan (Ln(Total Asset)) “ sebagai variabel independen dan ‘“Nilai
Perusahaan (Price to Book Value)” sebagai variabel dependen. Penelitian ini
menggunakan metode kuantitatif deskriptif. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive
sampling. Selama periode 2013-2017 (5 tahun) terdapat 14 sampel yang memenuhi
kriteria sebagai sampel penelitian, sehingga data penelitian berjumlah 70 data.
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah telaah
dokumen, yaitu dengan melihat dokumen yang sudah terjadi (laporan keuangan
tahunan), jurnal penelitian terdahulu dan literatur lain yang berkaitan dengan
masalah penelitan. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa setelah variabel struktur modal dan
ukuran perusahaan dihitung dan dianalisis dengan menggunakan Microsoft Excel
dan Software Program Service Solution (SPSS) versi 20.0, hasil penelitian
menunjukkan bahwa struktur modal secara parsial mempunyai pengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini dapat dilihat dari nilai signifikan
0,001 (lebih kecil dari 0,05) dan nilai t hitung sebesar -3,328. Sedangkan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini dapat
dilihat dari nilai signifikan 0,042 (lebih kecil dari 0,05) dan t hitung sebesar 1,179.
Hasil penelitian secara simultan menunjukkan bahwa struktur modal dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
dapat dibuktikan dengan hasil signifikansi F hitung memiliki nilai sebesar 6,723
dengan nilai signifikansi 0,002. Nilai koefisien determinasi dalam penelitian ini
adalah sebesar 0,242. Hal ini berarti kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen adalah sebesar 24,2%, sedangkan sisanya
dijelaskan oleh variabel independen lainnya diluar model.
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ABSTRACT

Nada Nur Khalishah (1502025178)

THE IMPACT OF CAPITAL STRUCTURE AND COMPANY SIZE ON
COMPANY VALUE TO THE FOOD AND BEVERAGE SECTOR
REGISTERED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE.

Scription. Undergraduate Program Management research Program. Faculty of
Economics and Business Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 2019.
Jakarta.

Keywords: Capital Structure, Company Size, Company Value

This research aims to determine how the relationship between capital structure and
company size on firm value in the food and beverage sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. Variables examined in this research are "Capital
Structure (Debt to Equity Ratio) and Company Size (Ln (Total Assets))" as
independent variables, "Company Value (Price to Book Value)" as the dependent
variable. This research uses guantitative descriptive method. Populations in this
research are food and beverage sector manufacturing companies listed in Indonesia
Stock Exchange period 2013-2017. The samples selection used a purposive
sampling method. During the period 2013-2017 (5 years) there were 14 samples
matches according to criteria as the research samples, so the research data amounted
total 70 data. Data collection techniques used in this research are document review
by looking at documents that have occurred (annual financial statements), previous
research journals and other literatures relating to research problems. The data
analysis technique used is multiple linear regression analysis. After the capital
structure and company size variables being calculated and analyzed using Microsoft
Excel and Software Program Service Solution (SPSS) version 20.0, the results show
that the capital structure partially has negative and significant effect on company
value. This result can be seen from the significant value of 0.001 (smaller than 0.05)
and the t- count of -3,328. Whereas the size of the company has no significant effect
on company value. This result can be seen from the significant value of 0.042
(smaller than 0.05) and t-count of 1.179. The results of simultaneous research show
that the capital structure and company size has a positive and significant effect on
company value. This result can be proven by the significance of the calculated F
has a value of 6.723 with a significance value of 0.002. The coefficient of
determination in this research was 0.242. This means that the ability of the
independent variable in explaining the dependent variable is 24.2%, whereas the
rest is explained by other independent variables outside the model.
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Perusahaan merupakan salah satu bentuk korporasi yang menjalankan setiap jenis
usahanya, bersifat tetap, dan dilakukan secara terus menerus. Tujuan umum
berdirinya perusahaan yaitu memperoleh laba atau keuntungan bagi para pemegang
saham perusahaan dengan cara memaksimalkan sumber daya yang dimilikinya,
serta cara perusahaan dalam memanfaatkan dan mengelola modal, utang dan asset
yang dimiliki perusahaan. Manajemen keuangan perusahaan diperlukan dalam
mewujudkan tujuan perusahaan, yang berfungsi untuk memaksimalkan
kemakmuran para pemegang saham. Pemanfaatan sumber daya suatu perusahaan
dan pengelolaan modal, utang dan aset yang dimiliki perusahaan secara maksimal
akan menjadikan perusahaan mendapatkan keuntungan yang besar, hal tersebut
dapat mempengaruhi nilai dari perusahaan di mata pemodal maupun investor.
Salah satu pertimbangan investor dalam melakukan investasi adalah nilai
perusahaan. Nilai perusahaan menjadi tujuan utama dari manajemen keuangan
perusahaan. Untuk mencapai tujuan utama tersebut manajemen keuangan dapat
melakukan usaha untuk memperoleh keuntungan atau laba yang maksimal,
memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham. Nilai perusahaan
sangat penting karena mencerminkan keadaan perusahaan saat ini dan menjadi

gambaran prospek perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan yang tinggi akan
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diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Untuk mengetahui nilai
perusahaan dapat dilihat dari harga saham. Misalkan sebuah perusahaan menjual
100% sahamnya dipasar modal, maka nilai perusahaan adalah sebesar kapitalisasi
saham yang beredar, tentunya dengan asumsi pasar modal yang efisien. Dengan
demikian apabila harga pasar saham meningkat berarti nilai perusahaan juga
meningkat (Triatmaja,dkk, 2015). Sebelum memutuskan untuk membeli saham
biasanya investor akan melakukan penilaian saham perusahaan terlebih dahulu.

Menurut Sulasmiyati, et.al (2016) nilai perusahaan dapat dilihat dari
perkembangan harga saham perusahaan di pasar saham. Harga saham yang tinggi
berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang baik menjadi
prospek perusahaan yang positif di masa depan. Menurut Nuzula, et.al (2014)
perusahaan yang belum go public nilai perusahaan merupakan sejumlah biaya yang
bersedia dikeluarkan oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual, sedangkan
bagi perusahaan yang sudah go public nilai perusahaannya dapat dilihat dari
besarnya nilai saham yang ada di pasar modal. Nilai saham diperoleh dari jumlah
lembar saham yang dikalikan nilai pasar per lembar saham ditambah nilai hutang,
artinya jika nilai hutang konstan maka setiap peningkatan nilai saham akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Faktor pertama yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal.
Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal pinjaman terdiri
dari utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang dengan
modal sendiri yang terdiri dari saham preferen dan saham biasa (Musthafa, 2017).

Struktur modal mengukur hutang yang digunakan suatu
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perusahaan berbanding dengan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan
menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk memenuhi seluruh
kewajibannya. Nilai perusahaan yang maksimal merupakan hasil penentuan
struktur modal yang optimal. Hal ini sejalan dengan trade-off theory.

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 (Eka
Indriyani, 2017).

Trade-off theory yang 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 (Dewi dan
Wirajaya, 2013). Penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan
memiliki kuntungan dan kerugian. Keuntungan penggunaan hutang diperoleh dari
pajak (bunga hutang adalah pengurangan pajak) dan disiplin manager (kewajiban

membayar hutang menyebabkan disiplin manajemen),
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sedangkan kerugian penggunaan hutang berhubungan dengan timbulnya biaya
keagenan dan biaya kepailitan (Pratiwi,dkk., 2016).

Perusahaan dapat menggunakan modal sendiri dan modal asing nya untuk
melakukan kegiatan operasional nya. Perlu adanya keseimbangan yang optimal
dalam menggunakan sumber tersebut agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan.
Apabila perusahaan lebih banyak menggunakan modal sendiri dalam menjalankan
operasionalnya, hal ini akan mengakibatkan utang yang rendah, sehingga
cenderung pemilik akan diberikan intensif yang besar dan pada akhirnya akan
meningkatkan pembayaran hasil investasi, yang nanti nya akan meningkatkan nilai
perusahaan dari naiknya harga saham. Sebaliknya apabila perusahaan lebih banyak
menggunakan modal asing untuk mendanai kegiatan operasionalnya, maka ada
kewajiban yang harus dibayar oleh perusahaan beserta dengan bunganya dan
bersifat jangka pendek. Perusahaan dengan struktur modal yang tidak baik dan
utang yang sangat besar akan memberikan beban yang berat kepada perusahaan.

Debt to Equity Ratio (DER) memberikan gambaran kepada perusahaan
mengenai struktur modal yang dimilikinya. Debt to Equity Ratio (DER) yang
merupakan perbandingan jumlah pinjaman jangka panjang yang dimiliki
perusahaan dengan jumlah modal sendiri. Semakin besar DER maka akan semakin
kecil laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham, sehingga dapat
menurunkan harga saham yang bersangkutan. Semakin rendah tingkat DER maka
kemungkinan nilai perusahaan akan semakin tinggi dan perusahaan akan mendapat

kepercayaan dari investor (Syahadatina dan Suwitho, 2015). Struktur
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modal yang optimal diperlukan dalam mengelola perusahaan untuk mendapatkan
keuntungan yang maksimal sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan.
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Amalia Dewi R. dkk (2015) serta Fery
Anggriawan, dkk, (2017) hasil penelitiannya menunjukkan bahwa DER
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain dilakukan oleh
Pratiwi,dkk (2016) hasil penelitian nya adalah struktur modal berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, artinya jika struktur modal mengalami
peningkatan maka nilai perusahaan juga mengalami peningkatan. Penelitian yang
dilakukan oleh Rahmawati,dkk (2015) hasilnya adalah struktur modal berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti setiap kenaikan struktur modal
akan selalu diikuti dengan penurunan nilai perusahaan, begitu pula sebaliknya.
Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu ukuran perusahaan.
Semakin besar ukuran perusahaan berarti semakin besar aktiva yang bisa dijadikan
jaminan untuk memperoleh hutang sehingga hutang akan meningkat (Wijaya, et.al,
2013). Ukuran perusahaan dinilai dari total aset yang dimiliki perusahaan untuk
kegiatan operasinya. Aset yang terdapat pada perusahaan ini mencerminkan hak
dan kewajiban juga permodalan perusahaan. Dana dari pihak luar atau utang
merupakan salah satu sumber dana perusahaan, hal ini akan mempengaruhi
kewajiban perusahaan yang akan ditanggung semakin besar pula. Aset yang
dijadikan jaminan untuk memperoleh hutang lebih besar nilainya daripada
pengembalian aset yang diterima perusahaan. Pada dasarnya perusahaan besar

mendapat kekuatan finansial yang lebih besar juga dalam menunjang
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kegiatan operasional perusahaan, tetapi di sisi lain, masalah keagenan yang
dihadapi juga lebih besar.

Terdapat Penelitian terdahulu yang melihat pengaruh ukuran perusahaan dan
nilai perusahaan, yaitu Obradovich dan Gill (2013) menyimpulkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang
tercatat di New York Stock Exchange. A.A. Ayu Kemara Dewi dan lda Bagus
Badjra (2017) menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan memiliki efek positif
terhadap nilai perusahaan. I Gusti Ngurah Gede Rudangga dan Gede Merta Sudiarta
(2016) menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil
berbeda ditunjukan oleh Ryan Anugrah Pratiwi (2017) membuktikan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and
beverage yang listing di Bursa Efek Indonesia.

Penelitian mengenai struktur modal, ukuran perusahaan dan nilai perusahaan
banyak dilakukan oleh penelti. Hasil penelitian dari Prasetia, dkk., (2014),
menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
berbeda ditunjukan oleh Dewi & Wirajaya (2013) dan Didik Prabowo,dkk (2016),
membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Prasetyorini (2013),
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pada penelitian Hoque et al., (2014) , menunjukkan
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bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari beberapa hasil
penelitian diatas terdapat perbedaan, hal tersebut membuat peneliti ingin meneliti
kembali tentang Pengaruh Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai
Perusahaan dengan waktu periode penelitian yaitu tahun 2013-2017 yang terdapat
pada perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan manufaktur mencerminkan pertumbuhan dan perkembangan
ekonomi bisnis nasional, disamping itu perusahaan manufaktur merupakan sektor
yang memiliki kompleksitas bisnis yang tinggi. Namun populasi dari perusahaan
manufaktur ini kemudian akan dipilih dengan menggunakan Kriteria tertentu
sehingga terpilihnya sampel. Volume kebutuhan konsumsi makanan dan minuman
di Indonesia terus meningkat karena teknologi yang semakin canggih terlebih
masyarakat pada umunya sudah mengenal makanan dan minuman siap saji. Oleh
karena itu, perusahaan industri makanan dan minuman dipilih karena hingga saat
ini dapat terus dikembangkan, hal ini dapat menjamin keuntungan yang mampu
meningkatkan nilai perusahaan.

Pertumbuhan industri makanan dan minuman pada tahun 2014 mencapai
9.54%. Pada tahun 2013, kontribusi industri makanan dan minuman terhadap
produk domestik bruto (PDB) sektor industri non migas mencapai 29.01%.
Sedangkan pada tahun 2014, industri makanan dan minuman berkonstribusi

terhadap produk domestik bruto (PDB) sektor industri non migas mencapai 29,77%

(Sumber: http://mix.co.id). Hal ini menggambarkan bahwa industri

makanan dan minuman sudah cukup baik, namun di masa yang akan datang perlu
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ada peningkatan yang lebih lagi. Berikut ini adalah nilai perusahaan pada sektor

makanan dan minuman tahun 2013-2017 digambarkan dengan grafik sebagai

berikut.
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Gambar 1

Grafik Rata-rata Nilai Perusahaan Tahun 2013-2017

Dari grafik tersebut dapat dilihat bahwa nilai perusahaan pada sektor makanan dan
minuman tahun 2013-2017 mengalami kenaikan dan juga penurunan atau fluktuatif.
Rata-rata nilai perusahaan pada tahun 2013 sebesar 5,068 tahun 2014 mengalami
kenaikan sebesar 1,419 menjadi 6,487. Kemuadian tahun 2015 mengalami
penurunan menjadi 4,266 di tahun 2016 kembali meningkat menjadi 4,782, dan
tahun 2017 mengalami penurunan menjadi 4,189. Pada penelitian ini nilai
perusahaan diukur dengan PBV (price book value) merupakan rasio perbandingan
yang didapat antara harga saham dengan nilai buku dari perusahaan tersebut.
Dengan menggunakan rasio PBV, calon investor dapat mengetahui perusahaan
yang nilai sahamnya undervalued atau overvalued (Ryan Anugrah P., 2017). Pada

penelitian ini terdapat beberapa perusahaan mengalami peningkatan
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nilai PBV, hal ini menunjukkan perusahaan industri makanan dan minuman
memiliki potensi pertumbuhan perusahaan yang baik. Tetapi, hal itu tidak diikuti
oleh keseluruhan perusahaan, dimana masih ada perusahaan yang mengalami
penurunan nilai PBV. Ini berdampak pada keseluruhan perusahaan dibawah industri

makanan dan minuman.

Tabel 1

Perbedaan Hasil Penelitian (Research Gap)

No Variabel Hasil Peneliti
Ayu Sri Mahatma Dewi dan Ary
Wirajaya (2013)
Didik Prabowo, dkk (2016)
Berpengaruh | Fery Anggriawan, Topowijono,
Signifikan | dan Nengah Sudjana (2017)
e Ni P_utu Yu_ni Pratiwi, Fridayana
1 Modal Yudiaatmaja, dan | Wayan
Suwendra (2016)
Lusiyanti (2014)
Berpengaruh | Ta’dir Eko Prasetia, Parengkuan
Tidak Tommy, dan Ivone S. Saerang
Signifikan | (2014)
Nuzula, et.al (2014)
Bhekti Fitri Prasetyorini (2013)
Berpengaruh | I Gusti Ngurah Gede Rudangga
Signifikan | dan Gede Merta Sudiarta (2016)
5 Ukuran Obradovich and Gill (2013)
Perusahaan A.A. Ayu Kemara Dewi dan Ida
Berpengaruh | gaqus Badjra (2017)
Si;r:?f?tan Ayu Anggraini (2019)
Sulasmiyati, et.al (2015)

Sumber : Diolah Oleh Penulis

Berdasarkan uraian tersebut mengenai nilai perusahaan, struktur modal, dan
ukuran perusahaan, penulis melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh

Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada
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Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Periode 2013-2017”.

1.2 Permasalahan

1.2.1 ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka yang menjadi permasalahan
dalam penelitian ini dapat diidentifikasi sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Bagaimana pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

1.2.2 Pembatasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan diatas serta adanya
beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan , maka masalah yang akan
dikaji dalam penelitian ini dibatasi pada pengaruh struktur modal dan ukuran

perusahaan terhadap nilai perusahaan periode 2013-2017.

1.2.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah penelitian yang telah dikemukakan di
atas, maka rumusan masalah dalam penulisan ini adalah “Bagaimana pengaruh

struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor
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makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

20177

1.3 Tujuan Penelitian

Dari rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017.

2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017.

3. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan pada sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017.

1.4 Manfaat Penelitian

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi:

1. Bagi akademik
Penelitian ini sebagai referensi dalam pengembangan ilmu pengetahuan dan
memberikan informasi serta bahan masukan bagi penelitian selanjutnya tentang
objek penelitian yang sejenis.

2. Bagi mahasiswa
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pengetahuan dan pengembangan

profesi dan karir mahasiswa di masa mendatang.
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3. Bagi penulis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan nilai pengetahuan dan
wawasan mengenai pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan.

4. Bagi praktisi
Hasil penelitian diharapkan dapat sebagai informasi dan bahan pendukung
pengambilan keputusan dalam melakukan pemecahan masalah perusahaan atau

organisasi.
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