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ABSTRAK

Penelitian ini  bertujuan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Growth
Opportunity, dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013-2017. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah Nilai Perusahaan yang diukur dengan PBV. Variabel independen dalam
penelitian ini adalah Profitabilitas yang diukur dengan ROE, Growth Opportunity yang
diukur dengan 10S (Investment Oportunity Set) dan Struktur Modal yang diukur dengan DER

Populasi perusahaan manufaktur sebanyak 149 perusahaan. Pengumpulan data
menggunakan purposive sampling dengan jumlah sampel sebanyak 30 perusahaan. Analisis
data menggunakan metode regresi panel dengan sofware Eviews for windows versi 10.0.
Hasil penelitian dalam uji t menunjukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan, Growth Opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan, dan Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap ROE. Sedangkan
hasil penelitian dalam uji F menunjukkan bahwa Profitabilitas, Growth Opportunity, dan
Struktur Modal secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan
(PBV).

Kata Kunci : Profitabilitas, Growth Opportunity, Struktur Modal dan Nilai Perusahaan
(PBV)

I. PENDAHULUAN

Growth opportunity ukuran pertumbuhan dalam perusahaan tergantung dari kegiatan
perusahaan. Growth opportunity adalah kesempatan perusahaan untuk melakukan investasi
pada hal yang menguntungkan. Pengertian pertumbuhan dalam manajemen keuangan pada
umumnya menunjukkan peningkatan ukuran skala. Perusahaan dengan menggunakan growth
opportunity umumnya mengandalkan pinjaman jangka pendek jika mereka mempunyai
asymmetry information. Jika perusahaan mempunyai hubungan yang dekat denga n pihak
bank atau kreditur, dan tidak mengalami asymmetry information, maka financing melalui
hutang jangka panjang dapat diperoleh.
Perusahaan yang mempunyai growth opportunity yang baik akan mempunyai ratio market
to book yang lebih besar dari pada perusahaan yang tidak mempunyai growth opportunity
(Gaud, Philippe, Jani, Hoesli, dan Bender, 2003). Dengan demikian, perusahaan dengan
tingkat pertumbuhan tinggi cenderung lebih banyak memakai hutang dibandingkan pada
perusahaan dengan pertumbuhan lebih lambat. IOS memberi petunjuk yang lebih luas dimana
nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang, dimana
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pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return
yang besar. 10S tidak bisa diobservasi secara langsung, sehingga dalam perhitungannya
menggunakan proksi. Proksi 10S yang dimaksud adalah proksi sebagaimana digunakan oleh
Kumalahadi (dalam Hermuningsih, 2012) dengan menggunakan salah satu dari 4 (empat)
variabel yaitu dengan menggunakan ratio market to book total equity (MTBE). Struktur
modal (Capital Structure) adalah pembiayaan pembelanjaan secara permanen, dengan awal
seperti hutang jangka panjang,saham preferen dan modal saham biasa karena tidak semua
masuk dalam kredit jangka pendek. Oleh sebap itu struktur modal pada suatu perusahaan
adalah sebagian dari struktur keuangannya. Struktur modal merupakan pendanaan permanen
yang terdiri dari utang jangka panjang,saham preferen dan modal pemegang saham. Nilai
buku dari modal pemegang saham terdiri dari saham biasa,modal disetor atau surplus,modal
dan akumulasi ditahan

1.1. Tujuan

a. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

b. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh growth opportunity terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

c. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

d. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh profitabilitas, growth opportunity, dan struktur
modal secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI.

1.2. Manfaat

a. Bagi penulis, untuk menambah ilmu pengetahuan mengenai teori pengelolaan manajemen
keuangan khususnya tentang faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

b. Bagi perusahaan, diharapkan dengan adanya hasil dari penelitian ini dapat dijadikan bahan
masukan dalam menyelesaikan masalah-masalah yang berkaitan dengan nilai perusahaan.

c. Sebagai bahan referensi bagi para akademisi lainnya dalam melakukan penelitian
selanjutnya yang berhubungan dengan menganalisis faktor-faktor yang dapat mempengaruhi
nilai perusahaan.

Il. TINJAUAN PUSTAKA
2.1. Definisi Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan yaitu suatu organisasi yang mengkombinasikan dan mengorganisasikan
berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi barang dan atau jasa untuk dijual
(Salvatore, 2005). Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang terkait serta dengan harga sahamnya (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Harga
saham yang meningkat membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan
kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini. Nilai perusahaan dapat
dilihat dari harga sahamnya. Harga saham terbentuk atas permintaan dan penawaran investor,
sehingga harga saham tersebut dapat dijadikan proksi nilai perusahaan. Untuk
memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas saja yang diperhatikan, tetapi
sumber keuangan seperti hutang maupun saham preferennya (Jensen, 2001).

2.2. Indikator Untuk Mengukur Profitabilitas

Rasio keuntungan terhadap modal sendiri atau Return on Equity (ROE). Keuntungan atas
modal sendiri disebut juga dengan ROE (Return on Equity). Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan
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efisiensi dalam meggunakan harta yang dimilikinya (Chen, 2004). Menurut petronila dan
Mukhlasin (2003) profitabilitas adalah gambaran dan kinerja manajemen dalam mengelola
perusahaan. pengukuran profitabilitas dapat menggunakan beberapa indikator seperti laba
operasi, laba bersih, tingkat pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas
pemilik. Rasio profitabilitas menunjukan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya
merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan. Selain merupakan indikator
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya, laba
perusahaan juga merupakan elemen dalam menentukan nilai perusahaan. Efektifitas dinilai
dengan menghubungkan laba bersih yang didefenisikan dalam berbagai rasio terhadap aktiva,
misalnya rasio profitabilitas. Analisis profitabilitas menekankan pada kemampuan
perusahaan dalam mendaya gunakan kekayaan yang ada untuk menghasilkan laba selang
periode tertentu yang diukur melalui rasio-rasio profitabilitas. Keuntungan atas modal sendiri
disebut juga dengan ROE (Return on Equity).

2.3. Definisi Growth Opportunity

Growth Opportunity merupakan seberapa jauh perusahaan dalam menempatkan diri pada
sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem untuk industri yang sama (Kusumajaya,
2011:42). Pihak internal maupun eksternal sangat mengharapkan terjadinya Growth
Opportunity diperusahaan, karena Growth Opportunity yang baik akan memberikan tanda
bagi perkembangan diperusahaan. Dilihat dari sudut pandang pemegang saham, Growth
Opportunity suatu perusahaan adalah tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan,
dan pemegang saham juga mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari investasi
yang dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik Safrida (2008;492). Perubahan total
aktiva yang dimiliki perusahaan (Kartini dan Arianto, 2008). Perusahaan-perusahaan yang
memiliki pertumbuhan yang cepat seringkali harus meningkatkan aktiva tetapnya. Dengan
demikian, perusahaan-perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih banyak
membutuhkan dana di masa depan dan juga lebih banyak menahan laba. Sofyan(2013:309)
rasio pertumbuhan menggambarkan persentase pertumbuhan pos-pos perusahaan dari tahun
ke tahun. Rasio ini terdiri atas kenaikan penjualan, kenaikan laba bersih, earning per share,
dan kenaikan deviden per share. Growth Opportunity adalah aset perusahaan dimana aset
merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Opportunity
(Growth) yang semakin cepat dalam menghasilkan laba, maka semakin besar pula
pengeluaran yang diperlukan untuk membiayai Growth Opportunity tersebut, sehingga harus
membatasi dividen agar dapat menyimpan dana dalam perusahaan untuk investasi Growth
(priyo;2013;150).

2.4. Defenisi Struktur Modal

Struktur modal adalah pendanaan permanen yang terdiri dari utang jangka panjang. Saham
preferen, dan modal pemegang saham. Nilai buku dari modal pemegang saham terdiri dari
saham biasa,modal disetor atau surplus, modal dan akumulasi ditahan. Struktur modal
merupakan bagian dari struktur keuangan. Struktur modal yang optimal adalah gabungan
ekuitas yang memaksimumkan harga saham perusahaan Sjahrial (2008;179) struktur modal
sebagai perimbangan antara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari utang jangka
pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang dengan modal sendiri yang terdiri dari
saham preferen dan saham biasa.struktur modal yang optimal yang secara langsung akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Struktur modal adalah hasil atau akibat dari keputusan
pendanaan (financing decision) yang intinya memilih apakah menggunakan utang atau
ekuitas untuk mendanai operasi perusahaan (Irawan dan Zainal, 2018:135).
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2.5. Pengaruh growth opportunity terhadap nilai perusahaan

Perusahaan yang memiliki peluang dengan tingkat pertumbuhan tinggi akan cenderung
menggunakan ekuitas untuk melalukan pembiayaan keagenan antara pemegang saham dan
manajemen perusahaan. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan rendah akan
menggunakan utang sebagai sumber pembiayaan karena penggunaan utang mengharuskan
perusahaan tersebut membayar bunga secara teratur. Menurut Sartono, potensi pertumbuhan
ini dapat diukur dari besarnya research and development cost. Semakin besar research and
development costnya berarti perusahaan memiliki prospek untuk tumbuh. Hal inilah yang
menjadi cerminan investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut apabila
dilihat dari prospek perusahaan yang terus tumbuh tinggi atau rendah. Pihak manajemen
mengharapkan bahwa perusahaan yang dipimpinya akan terus mengalami pertumbuhan
seperti apa yang mereka inginkan dalam kegiatan usahanya.

Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian oleh Putri dan Rohman (2012) menunjukkan
growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian Sri Hermuningsih menyatakan bahwa growth opportunity yang diukur dengan
MBE berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

2.6. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

Struktur modal merupakan aspek yang penting bagi setiap perusahaan karena memiliki
efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan. Menurut Modigliani dan Miller, dengan
asumsi tidak adanya pajak menjadi adanya pajak terhadap penghasilan sebagai penentu
struktur modal perusahaan. Hasilnya menunjukkan bahwa penggunaan utang (Leverage) akan
meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga utang adalah biaya yang mengurangi
pembayaran pajak (tax deductible expense). Hal ini disebabkan karena menghemat membayar
pajak merupakan manfaat bagi pemilik perusahaan, maka nilai bagi perusahaan yang
menggunakan utang akan lebih besar dari pada nilai perusahaan yang tidak menggunakan
utang. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian oleh Solihah dan Taswan (2002)
menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian Tradeoff theory menyatakan bahwa struktur modal yang diukur dengan DER
berpengaruh positif dn signifikan terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas (X1)

\ 4

Growth Opportunity (X2) Nilai Perusahaan (YY)

A

Struktur Modal (X3)

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
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I1l. METODE PENELITIAN
3.1. Jenis Penelitian

Penelitian ini adalah penelitian dengan menggunakan pendekatan kuantitatif bersifat
asosiatif adalah penelitian yang bertujuan untuk mengetahui derajat hubungan dan
pola/bentuk pengaruh antar dua variabel atau lebih, dimana dengan penelitian ini maka akan
dibangun suatu teori yang berfungsi untuk menjelaskan, meramalkan dan mengontrol suatu
gejala (Rusiadi, 2013:14).

Penelitian didukung dengan model regresi panel yang digunakan sebagai alat analisis
prediksi. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Variabel yang akan
diuji dalam penelitian ini adalah pengaruh profitabilitas, growth opportunity dan struktur
modal sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

3.2. Populasi dan sampel
Menurut Sugiyono (2011:61) populasi yaitu wilayah generalisasi yang terdiri atas
objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh
peneliti untuk dipelajari dan kemudian di tarik kesimpulan. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode
2013-2017 yaitu sebanyak 149 perusahaan manufaktur. Sampel adalah bagian dari jumlah
dan karakteristik yang diwakili oleh populasi. Apabila populasinya besar, dan peneliti tidak
mungkin mempelajari semua yang ada pada populasi, dikarenakan keterbatasan waktu,
tenaga dan dana, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dalam populasi
tersebut. Sehingga yang dipelajari dari sampel, kesimpulan dari hasilnya akan dapat
diberlakukan untuk populasi. Untuk itu, sampel diambil dari populasi harus benar-benar
mewakili.Teknik penentuan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2011:68). Teknik
penentuan sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling dengan tujuan
mendapatkan sampel yang representatif sesuai kriteria yang ditetapkan pada penelitian ini.
Adapun kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017.
b. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap periode
2013-2017.
c. Perusahaan manufaktur yang berlaba positif selama periode 2013-2017.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Definisi penelitian ini menggunakan dua variabel yaitu variabel bebas (independet

variable) dan variabel terikat (dependent variable).

1. Variabel bebas (independent variable). Variabel bebas adalah variabel yang menyebabkan
atau mempengaruhi dalam menentukan hubungan antara fenomena yang diobservasi atau
yang diamati terhadap variabel terikat (dependent variable) yaitu Profitabilitas (X1),
Growth Opportunity (X2) dan Struktur Modal (X3).

2. Variabel terikat (dependent variable). Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi

oleh variabel bebas (independent variable) yaitu Nilai Perusahaan sebagai variabel terikat

(Y).

3. Tabel 3.4 Definisi Opersional

Variabel Definisi Indikator Skala

Profitabilitas (X1) | Profitabilitas adalah hasil | profitabilitas diukur menggunakan | Rasio
bersih dari serangkaian | rumus
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kebijakan dan keputusan
untuk memperoleh laba
dan sejauh mana
efektivitas ~ pengelolaan | g LabaBersih Sesudah Pajak o 4 (0,
perusahaan (lrawan dan Modal Sendiri

Zainal, 2018).

Sumber:
Irawan dan Zainal (2018)

Growth Growth opportunity adalah | Growth opportunity diukur dari 10S | Rasio
Opportunity (X2) | peluang pertumbuhan suatu | (Investment Oportunity Set) dengan
perusahaan di masa depan | proksi MBE.

(Mai, 2006).
MBE = Share price xShare Ol'ltstandmg
Common Equity
Sumber :
Mai (2006)
Struktur Modal Struktur  modal adalah | Struktur modal diukur menggunakan | Rasio
(X3) pendanaan permanen yang | rumus DER (debt to equity)

terdiri dari utang jangka
panjang, saham preferen, | DER = Total Hutang X 100%
dan  modal pemegang —_—
saham (lrawan dan Zainal, Total Modal
2018).

Sumber :
Irawan dan Zainal (2018)

Nilai Perusahaan Nilai perusahaan adalah | Nilai perusahaan diukur dengan Rasio
) suatu  organisasi  yang

mengkombinasikan dan PRV Harga Saham Per lembar Saham
mengorganisasikan Nilai Buku Per Lembar Saham

berbagai sumber daya
dengan  tujuan  untuk
memproduksi barang dan
atu jasa untuk | Sumber :

dijual(Salvatore, 2005) (Salvatore, 2008)

3.4. Metode Analisis Data

Adapun teknik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan teknik
pengumpulan data studi dokumentasi, menurut Sugiyono (2011) studi dokumentasi
merupakan suatu teknik pengumpulan data dengan cara mempelajari dokumen untuk
mendapatkan data atau informasi yang berhubungan dengan masalah yang diteliti.Metode ini
dilakukan dengan mencatat atau mengumpulkan data-data yang tercantum pada BEI yang
berupa data laporan keuangan perusahaan manufaktur yang go public di BEI tahun 2013-
2017 yang dipublikasikan yang berhubungan dengan masalah yang diteliti.

Dalam melakukan estimasi model regresi dengan data panel terdapat tiga pendekatan yang
sering digunakan, yaitu pendekatan model Common Effect, model Fixed Effect dan Random
Effet.
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3.5. Model Pooled Least Square atau Common Effect
Model Common Effect merupakan tehnik yang paling sederhana untuk mengestimasi model
regresi data panel.

Model Efek Tetap (Fixed Effect)

Model ini mengasumsikan bahwa intercept adalah berbeda setiap subjek sedangkan slope
tetap sama setiap subjek. Dalam membedakan satu subjek dengan subjek lainnya digunakan
variable dummy (Kuncoro 2012).

Model Efek Random (Random Efek)
Model ini mengestimasi data panel yang variabel residual diduga memiliki hubungan antara
waktu dan antara subjek.

Uji Spesifikasi Model
Sebelum diestimasi, terlebih dahulu dilakukan uji spesifikasi model untuk mengetahui
model yang akan digunakan.

Uji Chow (Chow Test)
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan uji chow yang untuk memilih antara
metode common effect dan fixed effect model yang akan dipilih untuk estimasi data adapun
rumus uji chow sebagai berikut:
CHOW = (RRSS—URSS)/ (N-1)
URSS/ (NT-N-K)
Keterangan :
RRSS = Restricted residual sum square (merupakan sum of square
residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode pooled least square /
common intercept).
URSS = Unrestricted residual sum square ( merupakan sum of square
residualyang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode fixed effect)
N =Jumlah data cross sectional (30 perusahaan)
T = Jumlah data time series (5 tahun)
K =Jumlah variabel penjelas (3)
Jika nilai Chow Statistic (F Stat) hasil pengujian lebih besar dari F tabel, maka cukup bukti
untuk melakukan penolakan terhadap hipotesa nol sehingga model yang akan digunakan
adalah model fixed effect.

Uji Haussman Test

Pengujian ini dilakukan untuk menentukan apakah model fixed effect atau random effect yang
dipilih. Pengujian ini dilakukan dengan hipotesa sebagai berikut:

Ho = Model Random Effect

Hi = Model Fixed Effect

Analisis Regresi Data Panel

Model regresi dalam penelitian ini menggunakan variabel terikat yaitu Nilai Perusahaan dan
variabel bebas yaitu Profitabilitas, growth opportunity, dan struktur modal. Yang dinyatakan
dalam fungsi sistematis yaitu:

Yit= o+ BrXuit + P2Xait + P3Xsit + €

Dimana :
Yit = variabel terikat (dependen)
Xit = variabel bebas (independen)
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i =jumlah observasi

a = konstanta

B1-3 = koefisien regresi

t = banyak waktu (2013-2017)
€ =eror

IV. ANALISIS & PEMBAHASAN

4.1. Pengujian hipotesis

Estimasi terhadap model dilakukan dengan menggunkan metode yang tersedia pada program
eviews. Koefisien yang dihasilkan dapat dilihat pada output regresi berdasarkan data yang di
analisis untuk kemudian diiterpretasikan serta dilihat signifikasi tiap-tiap variabel yang
diteliti.

a. UjiF

Dimaksudkan untuk mengetahui signifikasi statistik koefisien regresi secara serempak. Uji F
menguji pengaruh simultan antara variabel indenpenden terhadap variabel dependen. Kriteria
pengujiannya adalah:

(1) Terima HO (tolak H;i), apabila Fhitwng < Fraver atau sig F >a 5%

(2)Tolak HO (terima H;), apabila Fthitung > Fraber atau sig F <o 5%

b. Ui T

Dimaksudkan untuk mengetahui signifikasi statistik koefisien regresi secara parsial. Uji T
dilakukan untuk menguji pengaruh secara parsial antara variabel independen terhadap
variabel dependen dengan asumsi bahwa variabel lain dianggap konstan. Uji t pada dasarnya
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam
menerangkan variasi variabel terkait dengan taraf signifikan 5% (Rusiadi, 2013:279). Kriteria
pengujiannya adalah sebagai berikut :

(1) Ho: Bi= 0, tidak ada pengaruh signifikan secara parsial variabel bebas terhadap variabel
terikat.

(2) Ho : Bi # 0, ada pengaruh signifikan secara parsial variabel bebas terhadap variabel
terikat.

(3) Apabila thitung<tiabel pada a = 5 %, maka Ho diterima.

(4)Apabila thitung>tianel pada a = 5 %, maka Ho ditolak (Ha diterima).

Tabel 4.1 Deskriptif Statistik

NP? PROF? GOP? SM?
Mean 2.405733 12.77413 0.150673 0.967147
Median 1.120000 10.28000 0.098869 0.618500
Maximum 27.35000 76.43000 7.878936 7.396000
Minimum 0.120000 0.100000 -0.893345 0.079000
Std. Dev. 3.591651 11.37369 0.666107 1.101949
Skewness 3.900300 2.568949 10.49841 2.945487
Kurtosis 22.26251 13.77830 122.4933 13.68921
Jarque-Bera 2699.335 891.0611 91996.98 931.0177
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 360.8600 1916.120 22.60099 145.0720
Sum Sq. Dev. 1922.093 19274.77 66.11109 180.9296
Observations 150 150 150 150
Cross sections 30 30 30 30

Sumber: Hasil Pengolahan Eviews 10

Pada tabel 4.3 di atas Nilai perusahaan diketahui nilai minimum 0.120000 ada pada
perusahaan INDS pada tahun 2015 artinya investor kurang meminati perusahaan tersebut
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karena nilai minimum di bawah rata-rata. sedangkan nilai maximum 27.35000 ada pada
perusahaan HMSP pada tahun 2014 lebih tinggi dari nilai mean artinya daya tarik investor
semakin tinggi dan nilai rata-rata dari variabel Nilai Perusahaan ialah 2.405733 dengan
standar deviasinya adalah 3.591651, hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi tidak
normal , dimana mean 2.405733 < standar deviasi 3.591651. Variabel Profitabilitas nilai
minimum 0.100000 ada pada perusahaan INDS pada tahun 2015 artinya profitabilitas yang
didapat tidak mencapai target rata-rata keuntungan perusahaan, sedangkan nilai maximum
76.43000 ada pada perusahaan HMSP pada tahun 2013 lebih tinggi dari nilai mean artinya
profitabilitas sudah mencapai rata-rata keuntungan perusahaan dan nilai rata-ratanya ialah
12.77413 dengan standar deviasinya adalah 11.37369, hal ini menunjukkan bahwa data
berdistribusi normal, dimana mean 12.77413 > standar deviasi 11.37369. Variabel Growth
Opportunity nilai minimum -0.893345 ada pada perusahaan RICY pada tahun 2017 lebih
rendah dari nilai mean artinya perusahaan tidak mencapai rata-rata pertumbuhan perusahaan,
sedangkan nilai maximum 7.878936 ada pada perusahaan KBLI pada tahun 2017 lebih tinggi
dari nilai mean artinya perusahaan sudah mencapai rata-rata pertumbuhan perusahaan dan
nilai rata-ratanya ialah 0.150673 dengan standar deviasinya adalah 0.666107, hal ini
menunjukkan bahwa data berdistribusi tidak normal normal, dimana mean 0.150673< standar
deviasi 0.666107. Variabel Struktur Modal nilai minimum 0.079000 ada pada perusahaan
INDS ada pada tahun 2014 artinya struktur modal belum mencapai rata-rata perusahaan,
sedangkan nilai maximum 7.396000 ada pada perusahaan JECC pada tahun 2013 lebih tinggi
dari nilai mean artinya struktur modal sudah mencapai rata-rata perusahaan dan nilai rata-
ratanya ialah 0.967147 dengan standar deviasinya adalah 1.101949, hal ini menunjukkan
bahwa data berdistribusi tidak normal, dimana mean 0.967147 < standar deviasi1.101949,
dengan jumlah data sebanyak 30 data.

Dari hasil penelitian dengan menggunakan metode estimasi pooled least square dengan
common intercept, dengan menggunakan eviews 10, didapatkan hasil sebagai berikut:
A. Tabel 4.2 Hasil Estimasi Pooled Least Square

B.

Dependent Variable: NP?

Method: Pooled Least Squares

Date: 04/04/19 Time: 13:25

Sample: 2013 2017

Included observations: 5
Cross-sections included: 30

Total pool (balanced) observations: 150

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.781293 0.292602 -2.670157 0.0084
PROF? 0.263424 0.014485 18.18594 0.0000
GOP? -0.554472 0.246703 -2.247524 0.0261
SM? -0.097657 0.149019 -0.655335 0.5133
R-squared 0.696807 Mean dependent var 2.405733
Adjusted R-squared 0.690577 S.D. dependent var 3.591651
S.E. of regression 1.997883 Akaike info criterion 4.248358
Sum squared resid 582.7645 Schwarz criterion 4.328642
Log likelihood -314.6269 Hannan-Quinn criter. 4.280975
F-statistic 111.8473 Durbin-Watson stat 0.963750

Prob(F-statistic) 0.000000
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Berdasarkan hasil estimasi dengan pooled least square dengan common intercept,
memberikan hasil estimasi, R? yang dihasilkan dari estimasi persamaan dalam penelitian ini
relatif besar yakni hanya sebesar 69% selama masa periode pengamatan, hal ini dapat
disimpulkan bahwa dengan metode analisis pooled least square dengan common intercept.
Variasi variabel independent dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan 69% variasi
variabel dependent yaitu Nilai Perusahaan sementara sisanya sebesar 31% dijelaskan oleh
variasi lain yang tidak disertakan dalam model penelitian.

4.2. Deskripsi Variabel Penelitian

Penelitian menggunakan data sekunder yang di peroleh dari website bursa efek
Indonesia yaitu www.idx.co.id, data yang digunakan dalam penelitian adalah data laporan
keuangan dan laporan keuangan tahunan (annual report) yang di audit pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode Penelitian ini selama 5 tahun
yang dimulai dari tahun 2013 sampai tahun 2017 sehingga data keseluruhan dari 30
perusahaan berjumlah sebanyak 149. Berikut data mentah dari variabel-variabel pada
profitabilitas, growth opportunity, struktur modal dan nilai perusahaan yang di peroleh dari
30 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang di jadikan sebagai
sampel dapat dilihat pada grafik berikut.

Berdasarkan pada gambar 4.1 diatas diketahui nilai profitabilitas dari tahun 2013-2017
mengalami penurunan. Apabila profitabilitas menurun maka prospek perusahaan dimasa
depan dinilai semakin buruk sehingga akan mempengaruhi menurunnya nilai perusahaan.

Pada variabel growth opportunity diketahui nilai growth opportunity dari tahun 2013-
2017 mengalami penurunan di tahun 2014 dan kembali meningkat ditahun 2017 sehingga
growth opportunity cendrung melakukan pengeluaran investasi dengan modal sendiri untuk
menghindari masalah underinvestment yaitu tidak dilaksanakannya semua proyek infestasi
yang bernilai positif oleh pihak manajer perusahaan. Pada variabel struktur modal diketahui
nilai struktur modal dari tahun 2013-2017 mengalami penurunan. Akan tetapi, peningkatan
utang masih lebih besar dari pengorbanan yang dikeluarkan sehingga secara langsung
manfaat penggunaan utang tersebut meningkatkan nilai perusahaan. Pada variabel nilai
perusahaan diketahui nilai perusahaan dari tahun 2013-2017 mengalami penurunan yang akan
mempengaruhi semua variabel.

4.3.Populasi dan sampel

Menurut Sugiyono (2011:61) populasi yaitu wilayah generalisasi yang terdiri atas
objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh
peneliti untuk dipelajari dan kemudian di tarik kesimpulan. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode
2013-2017 yaitu sebanyak 149 perusahaan manufaktur. Sampel adalah bagian dari jumlah
dan karakteristik yang diwakili oleh populasi.

Apabila populasinya besar, dan peneliti tidak mungkin mempelajari semua yang ada pada
populasi, dikarenakan keterbatasan waktu, tenaga dan dana, maka peneliti dapat
menggunakan sampel yang diambil dalam populasi tersebut. Sehingga yang dipelajari dari
sampel, kesimpulan dari hasilnya akan dapat diberlakukan untuk populasi. Untuk itu, sampel
diambil dari populasi harus benar-benar mewakili.

Teknik penentuan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2011:68). Teknik penentuan
sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling dengan tujuan mendapatkan
sampel yang representatif sesuai kriteria yang ditetapkan pada penelitian ini.

Adapun kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

d. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017.
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e. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap periode
2013-2017.

f. Perusahaan manufaktur yang berlaba positif selama periode 2013-2017.
Berdasarkan kriteria diatas, maka jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebanyak 30 perusahaan. Pemilihan sampel dapat dilihat pada Tabel 3.2 dan sampel
penelitian dapat dilihat pada Tabel 3.3.

Tabel 3.2 Pemilihan Sampel

No.

Kriteria Sampel Jumlah

1.

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013- 149
2017

2. | Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan (54)
keuangan lengkap periode 2013-2017

3. | Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian periode (65)
2013-2017
Total perusahaan yang menjadi sampel 30
Total pengamatan (Observasi) (30x5) 150

Data yang digunakan adalah data yang bersifat kuantitatif yang dinyatakan dalam angka-
angka, menunjukkan nilai terhadap besaran atau variabel yang diwakilinya, data cross
sectional yaitu data yang digunakan dengan menggunakan skala rasio.Penulis menggunakan
sumber data sekunder yaitu data yang dikumpulkan peneliti dari berbagai sumber yang telah
ada yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia melalui situs www.idx.co.id dengan periode tahun 2013-2017.

V. KESIMPULAN DAN SARAN
5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan berdasarkan hasil analisis dan

pembahasan yang telah dilakukan dengan menggunakan Fixed Effect Model dapat
disimpulkan sebagai berikut:

a. Dalam variabel profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai
perusahaan.
b. Dalam variabel growth opportunity tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.
c. Dalam variabel struktur modal berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.
d. Dari hasil analisis variabel profitabilitas, growth opportunity, dan struktur modal
berpengaruh secara simultan/bersama-sama terhadap nilai perusahaan.
Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan pada bab-bab sebelumnya,
disarankan:
1. Bagi perusahaan dalam penetapan kebijakan struktur modal atau keputusan

pendanaan yang akan di lakukan perusahaan terlebih dahulu manajer perusahaan
sebaiknya memperhatikan variabel profitabilitasnya. Apabila perusahaan memperoleh
tingkat profitabilitas yang tinggi, sebaiknya manajer perusahaan menggunakan dana
internalnya terlebih dahulu, dari pada menggunakan utang untuk mendanai kegiatan
perusahaannya, sehingga tingkat utang yang digunakan oleh perusahaan relatif rendah
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dan akan memperkecil resiko timbulnya kebangkrutan dan membayar biaya utang
yang tinggi.

2. Bagi peneliti selanjutnya melakukan penelitian ini kembali sebaiknya menambahkan
variabel independent lainnya selain dari variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

3. Bagi investor sebelum memeberikan pinjaman dana kepada perusahaan, terlebih
dahulu investor memperhatikan rasio profitabilitas, rasio growth opportunity, rasio
struktur modal dan rasio nilai perusahaan yang dapat di lihat dalam laporan keuangan
perusahaan. Hal ini agar pihak investor dapat memperoleh informasi mengenai
bagaimana keadaan perusahaan, seperti kondisi finansial perusahaan sehingga pihak
investor dapat mengambil keputusan yang tepat untuk melakukan investasinya serta
meminjamkan dananya keperusahaan.
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