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ABSTRAK

Dayu Mega Yusthika Prayogo (1702025003)

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN PROFITABILITAS TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2015-2019

Skripsi, Program Strata Satu Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta.

Kata kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal dan Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2015-2019. Variabel yang diteliti adalah Struktur Modal,
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan. Populasi pada penelitian ini adalah Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini
menggunakan metode kuantitatif, teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah
Purposive Sampling. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang
diunduh dari www.idx.co.id. Metode analisis data yang menggunakan analisis regresi
linear berganda dengan rentang waktu penelitian 2015-2019. Penelitian ini dihitung
dan dianalisis dengan bantuan Software E-Views Version 10, hasil penelitian
menunjukan bahwa secara parsial (Uji T) variabel Struktur Modal berpengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan hasil nilai signifikansi 0,0009 < 0,05.
Profitabilitas juga berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan
hasil nilai signifikansi 0,0000 < 0,05. Hasil (Uji F) menunjukan bahwa Struktur
Modal dan Profitabilitas berpengaruh secara simultan atau bersama-sama terhadap
Nilai Perusahaan dengan hasil nilai signifikansi 0,000000 < 0,05.
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ABSTRACT

Dayu Mega Yusthika Prayogo (1702025003)

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE AND PROFITABILITY ON FIRM
VALUE OF MANUFACTURING COMPANIES LISTED ON THE
INDONESIA STOCK EXCHANGE PERIOD 2015-2019

The Thesis of Bachelor Degree Program Management Major. Faculty of Economics
and Business University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta.

Keywords : Capital Structure, Profitability, Firm Value.

This study aims to determine the effect of Capital Structure and Profitability on Firm
Value in Manufacturing Companies listed on the Indonesia Stock Exchange 2015-
2019. The variables studied were Capital Structure, Profitability and Firm Value. The
population in this study are manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (BEI). This research uses quantitative methods, the sampling technique
used is purposive sampling. Secondary data were obtained from the company's
financial reports which were downloaded from www.idx.co.id. The data analysis
method uses multiple linear regression analysis with a study time span of 2015-2019.
This study was calculated and analyzed with the help of Software E-Views Version
10, the results showed that partially (T-test) the Capital Structure variable had a
significant positive effect on Firm Value with a significance value of 0,0009 < 0,05.
Profitability also has a significant positive effect on Firm Value with a significance
value of 0,0000 < 0,05. The results of the (F-test) show that the Capital Structure and
Profitability have a simultaneous or joint effect on Firm Value with a significance
value of 0,000000 < 0,05.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Perusahaan dalam industri manufaktur dan kondisi perekonomian saat ini
telah menciptakan sesuatu persaingan yang berat antar perusahaan, persaingan
tersebut membuat setiap perusahaan berusaha untuk meningkatkan Kinerjanya.
Perusahaan harus memiliki tujuan tertentu dalam menghadapi persaingan ekonomi di
era global dewasa ini. Dalam dunia bisnis, persaingan semakin kuat seiring dengan
kondisi perekonomian yang semakin membaik. Hal ini dikarenakan adanya tujuan
perusahaan untuk meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham
melalui peningkatan dari nilai perusahaan tersebut. Secara umum, sebuah perusahaan
memiliki dua tujuan utama yaitu maksimalisasi keuntungan dan maksimalisasi
kesejahteraan para pemegang saham. Tujuan manajemen keuangan menurut
wiagustini (2014) adalah memaksimumkan nilai dari perusahaan dan memakmuran
pemegang saham perusahaan. Wiagustini (2014) juga menyatakan bahwa
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham adalah tujuan yang tepat sebagai
pedoman keputusan manajemen keuangan. Perusahaan umumnya berusaha untuk
mencapai tujuannya, baik tujuan jangka pendek vyaitu memaksimalkan laba
perusahaan maupun tujuan jangka panjang yaitu mampu meningkatkan nilai

perusahaan dan mensejahterakan para pemegang saham. Investor atau pemegang

1
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saham dapat tertarik terhadap suatu perusahaan karena adanya informasi yang
disampaikan dalam laporan keuangan perusahaan menunjukan bahwa perusahaan
memiliki prospek yang baik di masa depan. Investor dapat mempergunakan nilai
perusahaan sebagai dasar untuk menilai kinerja perusahaan di masa depan (Wijaya
dan Panji, 2015). Menurut Wijaya dan Sedana (2015) nilai perusahaan dapat
tercermin melalui harga saham suatu perusahaan. Harga saham yang tinggi membuat
ketertarikan investor akan semakin besar, karena nilai perusahaan yang tinggi
mengindikasikan bahwa tingkat kemakmuran yang tinggi dari para pemegang saham
dalam suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat rasa percaya
seorang investor akan meningkat, baik itu kinerja perusahaan saat ini maupun pada

prospek perusahaan di masa mendatang.

Brigham dan Houston (2015) menyatakan bahwa nilai perusahaan atau Price
Book Value (PBV) adalah perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per
lembar saham. Semakin tinggi (PBV) maka semakin tinggi pula tingkat kemakmuran
dari para pemegang saham yang merupakan tujuan utama suatu perusahaan. Nilai
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio Price Book Value (PBV), rasio
(PBV) dapat digunakan untuk semua jenis perusahaan karena nilai buku dapat
menjadi ukuran yang rasional untuk menilai perusahaan. Rasio (PBV) dapat
digunakan untuk membandingkan perusahaan-perusahaan yang memiliki standar
akuntansi yang sama dalam suatu sektor industri (Laksitaputri, 2012). Menurut

Wiagustini (2014) nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh keputusan manajemen
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keuangan meliputi keputusan pendanaan, keputusan investasi serta keputusan
dividen. Dibawah ini merupakan gambar nilai perusahaan manufaktur yang
menyatakan bahwa semakin tinggi (PBV) maka semakin tinggi pula tingkat

kemakmuran dari para pemegang saham.

RATA-RATA PBV PERUSAHAAN
MANUFAKTUR TAHUN 2015-2019

120 111.8389428
104.4083264

100
82.90090301
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60
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40

20

2015 2016 2017 2018 2019

TAHUMN

e RATA-RATAPBY ====- Linear (RATA-RATA PBV)

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)
Gambar 1

Rata-Rata PBV Perusahaan Manufaktur Tahun 2015-2019

Berdasarkan Gambar 1 bahwa, nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
pada tahun 2015-2019 relatif mengalami fluktuasi dan stagnan. Nilai tertinggi

perusahaan terjadi pada tahun 2016 sebesar 111% dan nilai terendah perusahaan
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terjadi pada tahun 2019 yaitu sebesar 82%. semakin tinggi (PBV) yang berarti pasar
percaya akan prospek pada perusahaan tersebut dan semakin tinggi (PBV) maka
dapat diartikan semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi para pemegang
saham. Berdasarkan penelitian terdahulu, nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa
rasio dalam laporan keuangan, diantaranya yaitu struktur modal (DER) dan
profitabilitas (ROE). Kedua faktor tersebut merupakan faktor internal pada
perusahaan, kondisi internal perusahaan menggambarkan pengelolaan keuangan pada
perusahaan tersebut dan adanya hasil penelitian sebelumnya yang berbeda sehingga

menarik untuk diuji kembali.

Faktor pertama yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur
modal. Struktur modal merupakan gambaran atas pemakaian utang suatu perusahaan
untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. Pengelolaan struktur modal
sangatlah penting, sebab keputusan dalam penggunaan utang yang tinggi dapat
meningkatkan nilai perusahaan dikarenakan adanya pengurangan atas pajak
penghasilan (Suwardika dan Mustanda, 2017). Struktur modal mencakup tentang
keputusan pendanaan. Hal tersebut sangat penting bagi perusahaan agar dapat
menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Manajer dapat menggunakan utang
sebagai sinyal yang lebih terpercaya untuk para investor. Karena perusahaan yang
meningkatkan utang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek
perusahaan di masa yang akan datang, jadi penggunaan utang merupakan tanda atau

sinyal positif dari perusahaan (Ayem dan Nugroho, 2016). Struktur modal dalam
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penelitian ini diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Penggunaan
(DER) dikarenakan rasio ini dapat menunujukan perimbangan antara utang dengan
modal sendiri sehingga dapat menjadi informasi yang diperlukan investor. Dibawah
ini merupakan gambar struktur modal yang menyatakan bahwa penggunaan utang
yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan dikarenakan adanya pengurangan

atas pajak penghasilan (Suwardika dan Mustanda, 2017).

Grafik DER dan PBV Tahun 2015-2019 Pada
Perusahaan ADES, ALDO, dan DPNS
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DER PBV DER PBV DER PBV
m 2015 98.929 182.339 114.13 143.416 13.753 53.107
m 2016 99.662 153.463 104.258 164.27 12.483 50.311
m2017 98.632 123.414 117372 87.226 15.179 43.271
2018 82.869 112.614 93.721 82.893 16.015 37.678
H 2019 44.8 108.54 73.435 88.262 12.775 29.814

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

Gambar 2

Grafik DER dan PBV Tahun 2015-2019 Pada Perusahaan ADES. ALDO, dan
DPNS
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Berdasarkan gambar 2 bahwa, struktur modal yang diukur dengan
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) pada tahun 2015-2019 terlihat fluktuatif.
Dapat dilihat pada data tersebut DER untuk perusahaan Akasha Wira International
Thk (ADES) ditahun 2015 ke 2016 mengalami peningkatan 98.929% menjadi
99.662% sementara pada tahun yang sama PBV justru mengalami penurunan dari
182.339% menjadi 153.463%. Sedangkan DER untuk perusahaan Alkindo Naratama
Tbhk (ALDO) di tahun 2016 ke 2017 mengalami peningkatan dari 104.258% menjadi
117.372% sementara pada tahun yang sama PBV justru mengalami penurunan dari
164.270% menjadi 87.226%. Perusahaan Duta Pertiwi Nusantara Thk (DPNS) juga
mengalami hal yang sama, DER di tahun 2016 ke 2018 mengalami peningkatan dari
12.483% menjadi 16.015% tetapi PBV justru mengalami penurunan dari 50.311%
menjadi 37.678%. dapat disimpulkan bahwa dalam kenyataannya DER dan PBV
tidak selalu sejalan. Karena hal ini bertentangan dengan Trade-off theory yang
menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada di bawah titik optimal maka

setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan (Syahyunan, 2015).

Beberapa faktor lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
profitabilitas. Menurut Sartono (2014) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan yang berhubungan dengan penjualan, total aktiva
serta modal sendiri. Perusahaan yang profitabilitasnya tinggi akan lebih sedikit
menggunakan utang karena perusahaan sudah memiliki laba ditahan yang tinggi

untuk mendanai kegiatan perusahaannya. Tingginya nilai profitabilitas menunjukan
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kinerja perusahaan meningkat dan diperkirakan perusahaan mempunyai prospek masa
depan yang baik sehingga permintaan akan saham perusahaan juga naik yang pada
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Sartono (2014) profitabilitas
dapat diukur dengan menggunakan Return on Equity (ROE). Return on Equity (ROE)
adalah perbandingan antara keuntungan setelah pajak yang dihasilkan perusahaan
terhadap modal itu sendiri. (ROE) memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam
memperoleh keuntungan yang nantinya akan diperuntukkan bagi pemegang saham.
Adanya peningkatan (ROE) menandakan adanya potensi peningkatan keuntungan
yang diperoleh perusahaan. Hal ini membuat investor tertarik untuk membeli saham
dari perusahaan tersebut. Jika permintaan akan saham dari perusahaan tersebut terus
meningkat maka harga sahamnya pun akan meningkat. Dibawah ini merupakan
gambar profitabilitas yang menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang
tinggi akan lebih sedikit menggunakan utang karena perusahaan sudah memiliki laba
ditahan untuk mendanai kegiatan perusahaannya dan semakin tinggi profitabilitas

maka akan meningkatkan nilai perusahaan (Sartono, 2014).
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Grafik ROE dan PBV Tahun 2015-2019 Pada
Perusahaan ADES, ALDO, dan DPNS
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w2017 9.04 123.414 12.655 87.226 2.276 43.271
2018 10.989 112.614 15.65 82.893 3.377 37.678
m2019 14.718 108.54 14.702 88.262 1.395 29.814

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)
Gambar 3

Grafik ROE dan PBV Tahun 2015-2019 Pada Perusahaan ADES. ALDO, dan
DPNS

Berdasarkan gambar 3 bahwa, Profitabilitas yang diukur menggunakan Return
on Equity (ROE) pada tahun 2015 sampai 2019 juga terlihat fluktuatif. Dapat dilihat
pada data diatas ROE untuk perusahaan Akasha Wira International Tbk (ADES) pada
tahun 2015 ke 2016 mengalami peningkatan dari 10% menjadi 14.555% sementara
PBV pada tahun yang sama justru mengalami penurunan dari 182.339% menjadi
153.463%. Perusahaan Alkindo Naratama Tbk (ALDO) pada tahun 2017 ke 2018

mengalami peningkatan dari 12.655% menjadi 15.650% namun PBV di tahun yang
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sama juga mengalami penurunan dari 87.226% menjadi 82.893%. Pada tahun 2017
ke 2018 Perusahaan Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS) mengalami peningkatan
dari 2.226% menjadi 3.377% tetapi PBV justru mengalami penurunan dari 43.271%
menjadi 37.678%. Dari data tersebut terlihat bahwa ROE dan PBV juga tidak selalu
terlihat sejalan. Karena hal ini bertentangan dengan pernyataan yang mengatakan
bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi efisiensi
perusahaan tersebut dalam memanfaatkan fasilitas perusahaan untuk menghasilkan
laba dan akan menciptakan nilai perusahaan yang semakin tinggi serta dapat

memaksimumkan kekayaan pemegang saham.

Adapun beberapa penelitian sebelumnya mengenai pengaruh struktur modal
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Diantaranya adalah pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan yang dilakukan olen Agung Aditya (2017)
menyatakan bahwa struktur modal yang di proksikan oleh (DER) berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang berbeda dari
Axel Alvianto (2018) dan Putri Rahyuda (2020) menunjukan bahwa struktur modal
yang diproksikan oleh (DER) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian berbeda dari Nia Rositawati Fau (2015) menyatakan
bahwa struktur modal yang diproksikan oleh (DER) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh
Tondok, et al. (2019) menyatakan bahwa struktur modal yang diproksikan oleh

(DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat
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disimpulkan bahwa secara langsung terdapat pengaruh signifikan struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Artinya ketika struktur modal meningkat maka nilai
perusahaan juga meningkat. Hasil penelitian empiris mendukung hipotesis penelitian
tersebut yang artinya dengan rasio struktur modal yang optimal dapat meningkatkan

nilai perusahaan.

Penelitian selanjutnya adalah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
yang dilakukan oleh Agung Aditya (2017) dan Axel Alvianto (2018) menyatakan
bahwa profitabilitas yang diproksikan oleh (ROE) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama juga dilakukan oleh Nia Rositawati Fau
(2015) menyatakan bahwa profitabilitas yang di proksikan oleh (ROE) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahan. Begitupun juga dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Rahyuda (2020) menyatakan bahwa
profitabilitas yang diproksikan oleh (ROE) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Positif memiliki arti bahwa semakin tinggi profitabilitas
maka nilai perusahaan akan meningkat. Informasi positif terkait kinerja perusahaan
menjadi pertanda baik bagi investor karena investor telah menerima pengembalian

investasi.

Berdasarkan data yang diperoleh dan uraian yang disimpulkan diatas,
penelitian tentang struktur modal, profitabilitas, dan nilai perusahaan ini telah
dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya dan hasil dari penelitian-penelitian

tersebut masih berbeda-beda atau belum menunjukkan hasil yang konsisten tentang
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pengaruh struktur modal, profitabilitas dan nilai perusahaan. Maka dari itu, penulis
tertarik untuk meneliti lebih lanjut faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
dengan variabel independen yaitu struktur modal dan profitabilitas. Penelitian ini
menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai
populasi penelitiannya, namun populasi dari perusahaan manufaktur ini kemudian
akan dipilih dengan menggunakan kriteria tertentu sehingga terpilihnya sampel. Dari
berbagai penjelasan diatas maka penulis ingin meneliti lebih lanjut dengan
mengangkat judul skripsi “Pengaruh Struktur Modal Dan Profitabilitas Terhadap
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2015-2019”.

1.2 Permasalahan

1.2.1 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas peneliti melakukan identifikasi
masalah yang berhubungan dengan judul penelitian yang akan dibahas dan dapat

diidentifikasikan masalah sebagai berikut:

1. Fluktuasi nilai perusahaan dengan rentang naik turun yang terlalu jauh dapat
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan tersebut.

2. Masih banyak hasil penelitian terdahulu yang tidak konsisten tentang pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan yang terlihat dari perbedaan hasil

penelitian satu dengan hasil penelitian lainnya.
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1.2.2 Pembatasan masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini dibuat agar penelitian ini tidak menyimpang
dari arah dan sasaran penelitian. Serta dapat mengetahui sejauh mana hasil penelitian

dapat dimanfaatkan. Batasan masalah dalam penelitian ini antara lain:

1. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data dari tahun 2015-2019
dan berkaitan dengan laporan keuangan tahunan yang lengkap.

2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang secara terus menerus menerbitkan laporan keuangan.

3. Penelitian ini berfokus pada pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap

nilai perusahaan.

1.2.3 Perumusan masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka peneliti dapat merumuskan

permasalahan sebagai berikut:

1. Apakah Struktur Modal berpengaruh secara parsial terhadap Nilai Perusahaan
pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2015-2019?

2. Apakah Profitabilitas berpengaruh secara parsial terhadap Nilai Perusahaan
pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun

2015-2019?
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3. Apakah Struktur Modal dan Profitabilitas berpengaruh secara simultan
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan yang ingin dicapai oleh penulis dalam penelitian ini, yaitu:

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Struktur Modal secara parsial
terhadap Nilai Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Idonesia (BEI) tahun
2015-2019.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Profitabilitas secara parsial
terhadap Nilai Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2015-2019.

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Struktur Modal dan Profitabilitas
secara simultan terhadap Nilai Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2015-2019.
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Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa pihak

berikut ini:

1. Manfaat Teoritis

1)

2)

Bagi Dunia Akademis

Penelitian ini diharapkan mampu dijadikan informasi dan referensi oleh
akademik untuk mahasiswa yang akan melakukan penelitian di masa
mendatang dengan topik yang serupa, terutama untuk penelitian yang
berkaitan dengan nilai perusahaan.

Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi informasi dan menambah wawasan
pengetahuan untuk penulis tentang pengaruh struktur modal dan profitabilitas

terhadap nilai sebuah perusahaan.

2. Manfaat Praktis

1)

Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai pertimbangan manajer
perusahaan dalam melakukan suatu keputusan agar bisa semakin

meningkatkan nilai perusahaannya.
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2) Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumber informasi
untuk bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi pada saham

perusahaan manufaktur oleh para investor.
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