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I. PENDAHULUAN

Meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang
saham adalah tujuan utama perusahaan (Brealey, et.al, 2007:24). Meningkatnya nilai perusahaanadalah
sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai
perusahaan, maka kesejahteraan para pemiliknya juga akan meningkat.Nilai perusahaan merupakan
kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan
tersebut didirikan hingga sampai saat ini (Brigham dan Houston 2011:512).

Salah satu cara yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah dengan menggunakan
rasio pasar modal seperti rasio price to book value (PBV). Rosenberg, et.al (1985) menemukan bahwa
saham-saham yang memiliki rasio PBV yang rendah akan menghasilkan return yang secara signifikan
lebih tinggi dibanding saham-saham yang memiliki rasio PBV yang tinggi. Untuk meningkatkan nilai
perusahaan ada beberapa hal yang perlu diperhatikan yang pertama yaitustruktur modal perusahaan.
Myers, (1984); dan Jensen (1986) menyatakan bahwa struktur modal optimal jika perusahaan
berhubungan dengan biaya dan manfaat yang dikaitkan dengan pendanaan utang dan ekuitas. Dalam
kontek ini, Myer dan Majluf (1984) memprediksi bahwa perusahaan akan lebih suka mempergunakan
pendanaan internal untuk membiayai investasi dan jika menggunakan pendanaan eksternal maka akan
menggunakan utang terlebih dahulu daripada ekuitas. Harnanto (2005:306) menjelaskan bahwa struktur
modal perusahaan sebagai salah satu faktor fundamental dalam operasi perusahaan. Struktur modal suatu
perusahaan ditentukan oleh kebijakan pembelanjaan (financing policy) dari manajer keuangan yang
senantiasa dihadapkan pada pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif”. Penelitian
tentang struktur modal terhadap nilai perusahaan pernah dilakukan oleh Yuanita, et.al (2016) yang
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini
diketahui bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan modal sendiri sebagai sumber pendanaan.

Selanjutnya, penelitian tentang profitabilitas sebagai variabel mediasi pernah dilakukan oleh
Hamidy, et.al (2015) dalam penelitiannya yang berjudul ‘“Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variael Intervening pada Perusahaan Properti dan Real Estate di
Bursa Efek Indonesia”. Penelitian tersebut menemukan bahwa pengaruh tidak langsung struktur modal
terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas lebih besar pengaruhnya daripada pengaruh langsung
struktur modal terhadap nilai perusahaan, dengan demikian perusahaan sampel dapat meningkatkan nilai
perusahaannya dengan meningkatkan utang, dimana peningkatan utang tersebut juga dapat meningkatkan
profitabilitas yang secara tidak langsung dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan lebih tinggi.

Penelitian ini akan mengambil objek pada perusahaan Sektor Barang Konsumsi (Consumer) yang
terdiri dari 35 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berikut adalah data laporan keuangan
yang menunjukkan perkembangan price book value (PBV), return on assets (ROA) dan return on equity
(ROE) perusahaan Sektor Barang Konsumsi (Consumer) periode 2013-2017.

Tabel 1. Perkembangan PBV, ROA dan ROE pada Peusahaan Sektor Barang Konsumsi
Periode 2013-2017

Tahun PBV Growth ROA Gowth
2013 5.3 0% 13.6 0%
2014 2.5 -52% 8.9 -35%
2015 4.7 85% 8.7 -3%
2016 6.0 29% 9.2 7%
2017 6.8 12% 8.5 -71%

Rata-Rata 5.1 15% 9.8 -7.66%

Sumber: www.idx.xo.id
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Berdasarkan data pada tabell menunjukkan bahwa perkembangan nilai perusahaan yang
dihitung melalui price book value (PBV) dari tahun 2013-2014 mengalami penurunan yang cukup
signifikan yaitu sebesar 52% kemudian mengalami lagi peningkatan dari tahun 2015-2017. Hal tersebut
menunjukkan bahwa pengelolaan perusahaan dalam meingkatkan dan memaksimalkan nilai perusahaan
dinilai cukup konsisten. Selanjutnya, perkembangan ROA selama periode 2013 sampai dengan 2017
berfluktuasi dan cenderung menurun, hal tersebut menunjukkan bahwa tingkat pengembalian investasi
atas aset yang dimiliki oleh perusahaan-perusahaan di Sektor Barang Konsumsi dinilai masih kurang baik
dan belum konsisten.

Il.  TINJAUAN LITERATUR

Teori Nilai Perusahaan
Menurut Jeroen Kraaijenbrink & J.-C. Spender (2012) ia meneliti tentang Theories of the Firm
and Their Value Creation Assumptions, yaitu sebagai berikut:

a. Biaya transaksi ekonomi, misalnya, berfokus pada efisiensi dan pengurangan biaya dengan
membuat keputusan buat-atau-beli. Hal Ini memprediksi bahwa, jika biaya produksi suatu
produk lebih rendah daripada biaya pembelian produk itu, maka perusahaan akan
menginternalisasikan produksi produk itu (Williamson, 1981). Dengan demikian, perusahaan
diasumsikan menciptakan nilai dengan mengurangi biaya dibandingkan dengan pasar.

b. Teori birokrasi mengasumsikan bahwa nilai diciptakan melalui standarisasi dan aturan yang
membantu memenuhi kebutuhan yang telah diantisipasi (Weber, 1947). Ketika teori birokrasi
mengasumsikan nilai adalah sesuatu yang harus diambil dari orang-orang dan aset-aset di dalam
perusahaan dan bahwa permintaan akan nilai dapat diantisipasi.

C. Model rantai nilai (value chain model) Porter (1985) mengasumsikan bahwa nilai berasal dari
peningkatan dan penyelarasan aktivitas perusahaan.

Teori Struktur Modal
Agency Cost (Biaya Agensi)

Sebagian besar upaya peneliti selama 10 tahun terakhir dikhususkan untuk model di mana struktur
modal ditentukan oleh agensi biaya, yaitu, biaya karena konflik kepentingan. Penelitian di bidang ini
adalah diprakarsai oleh Jensen dan Meckling (1976) membangun karya awal Fama (1972) dalam Harris
dan Raviv (1991). Jensen dan Meckling mengidentifikasi dua jenis konflik. Konflik Antara pemegang
saham dan manajer muncul karena manajer memegang kurang dari 100% dari klaim sisa. Akibatnya,
mereka tidak menangkap seluruh keuntungan dari kegiatan peningkatan laba mereka, tetapi mereka
menanggung seluruh biaya dari kegiatan ini.

Asymmetric Information

Dalam karya perintis mereka, Myers dan Majluf (1984) dalam Harris dan Raviv (1991)
menunjukkan bahwa, jika investor kurang mendapat informasi dari orang-orang dalam perusahaan saat ini
tentang nilai aset perusahaan, maka ekuitas mungkin salah dihargai oleh pasar. Jika perusahaan diminta
untuk membiayai proyek-proyek baru dengan menerbitkan ekuitas, under pricing akan sangat parah
bahwa investor baru menangkap lebih dari NPV dari proyek baru, dalam menghasilkan kerugian bersih
kepada pemegang saham yang ada. Dalam hal ini proyek akan ditolak meskipun NPV-nya positif.
Kurangnya investasi ini dapat dihindari jika perusahaan bisa membiayai proyek baru menggunakan
keamanan yang tidak terlalu rendah dihargai oleh pasar.

Pecking Order Hyphothesis

Menurut Myers (1984) dalam Mamduh (2004:297) , pecking order theory menyatakan bahwa
“perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah, dikarenakan
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perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana internal yang berlimpah.” Dalam pecking
order theory ini tidak terdapat struktur modal yang optimal.

Trade Off Theory

Trade-off theory mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka trade-off
antara penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan dalam penentuan struktur modal. Perusahaan-
perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan
cara meningkatkan rasio hutangnya, sehingga tambahan hutang tersebut akan mengurangi pajak.

Nilai Perusahaan

Menurut Martono dan Harjito (2010), berpendapat bahwa memaksimumkan nilai perusahaan
disebut sebagai memaksimumkan kemakmuran pemegang saham (stakeholder wealth maximation) yang
dapat diartikan juga sebagai memaksimumkan harga saham biasa dari perusahaan (maximazing the price
of the firm’s common stock). Sedarngkan menurut Erdhadt dan Brigham (2011:518), nilai perusahaan
merupakan nilai sekarang (present value) dari free cash flow di masa mendatang pada tingkat diskonto
sesuai rata-rata tertimbang biaya modal. Free cash flow merupakan cash flow yang tersedia bagi investor
(kreditur dan pemilik) setelah memperhitungkan seluruh pengeluaran untuk operasional perusahaan dan
pengeluaran untuk investasi serta aset lancar bersih.

Pengukuran Nilai Perusahaan
Menurut Weston dan Copelan (2008:244) pengukuran nilai perusahaan terdiri dari:

a. Price Earning Ratio (PER), PER adalah perbandingan antara harga saham perusahaan dengan
earning per share dalam saham. PER adalah fungsi dari perubahan kemampuan laba yang
diharapkan di masa yang akan datang. Semakin besar PER, maka semakin besar pula
kemungkinan perusahaan untuk tumbuh sehinggadapat meningkatkan nilai perusahaan.

b. Price to Book Value (PBV), Price to Book Value (PBV) mengambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini, berarti pasar percaya akan
prospek perusahaan tersebut.

Pengertian Profitabilitas

Menurut Harahap (2008:219) profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan
laba melalui semua kemampuan sumber daya yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah
karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya. Menurut Munawir (2004:33) menyatakan bahwa profitabilitas
adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam periode waktu tertentu sedangkan
menurut Brigham dan Houston (2006:107) profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan
dan keputusan. Profitabilitas dapat ditetapkan dengan menghitung berbagai tolak ukur yang relevan.
Salah satu tolak ukur tersebut adalah dengan rasio keuangan sebagai salah satu analisadalam menganalisa
kondisi keuangan, hasil operasi dan tingkat profitabilitas suatu perusahaan.

Pengukuran Profitabilitas

Laba yang dicapai sesuai target dapat memberikan kesejahteraan bagi stakeholders, dapat
meningkatkan mutu produk, serta dapat digunakan untuk melakukan investasi baru. Oleh karena itu,
manajemen perusahaan dalam praktiknya dituntut harus mampu untuk memenuhi target yang telah
ditetapkan. Untuk mengukur tingkat keuntungan suatu perusahaan, digunakan rasio profitabilitas (Kasmir,
2014:196).

Menurut Fahmi (2011:135), rasio profitabilitas adalah Rasio yang mengukur efektivitas
manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh
dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi.

Kasmir (2014:196) menjelaskan bahwa hasil pengukuran dapat dijadikan sebagai alat evaluasi
kinerja manajemen selama ini, apakah mereka telah bekerja secara efektif atau tidak. Kegagalan atau
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keberhasilan dapat dijadikan sebagai bahan acuan untuk perencanaan laba kedepan, sekaligus
kemungkinan untuk menggantikan manajemen yang baru terutama setelah manajemen lama mengalami
kegagalan. Oleh karenai tu, rasio profitabilitas ini sering disebut sebagai salah satu alat ukur kinerja
manajemen. Beberapa indikator yang dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah sebagai
berikut:

1. Gross Profit Margin (GPM), GPM merupakan ukuran efisiensi operasi perusahaan dan juga
penetapan harga produk. Apabila harga pokok penjualan meningkat, maka GPM akan menurun,
begitu juga sebaliknya. Semakin besar rasio GPM, maka semakin baik keadaan operasi
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa cost of good sold relatif rendah dibandingkan dengan
penjualan. Sebaliknya, semakin rendah GPM, semakin kurang baik operasi perusahaan (Gitman,
2008:67).

2. Operating Profit Margin (OPM), OPM menggambarkan “Pure Profit” yang diterima atas setiap
rupiah dari penjualan yang dilakukan. Menurut Gitman (2008:65) OPM mengukur persentase dari
setiap penjualan yang tersisa setelah semua biaya dan beban selain bunga, pajak, dan dividen
saham preferen. Semakin tinggi rasio OPM, maka semakin baik pula operasi suatu perusahaan.

3. Net Profit Margin (NPM), NPM adalah ukuran profitabilitas perusahaan dari penjualan setelah
memperhitungkan semua biaya dan pajak penghasilan. Rasio ini berfungsi untuk mengukur tingkat
kembalian keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya. Hal ini mengindikasikan seberapa
baik perusahaan dalam menggunakan biaya operasional karena menghubungkan laba bersih
dengan penjualan bersih. NPM sering digunakan untuk mengevaluasi efisiensi perusahaan dalam
mengendalikan beban-beban yang berkaitan dengan penjualan.

4. Return On Asset (ROA), ROA atau biasa disebut juga Return On Assets merupakan pengukuran
kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah
keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan.

5. Return On Equity (ROE), ROE adalah rasio yang menunjukkan berapa persen diperoleh laba
bersih bila diukur dari modal pemilik. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut
pandang pemegang saham dan merupakan alat yang paling sering digunakan investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Menurut Brigham dan Houston (2006:116), para pemegang
saham melakukan investasi untuk mendapatkan pengembalian atas uang mereka, dan rasio ini
menunjukkan seberapa baik mereka telah melakukan halter sebut dari kaca mata akuntansi.
Menurut Brigham dan Houston (2006:109)

Struktur Modal

Struktur modal merupakan bauran pendanaan hutang jangka panjang dan ekuitas (Brealey et al.,
2011: 600). Struktur modal merupakan cara perusahaan untuk membentuk sisi kanan neraca yang terdiri
dari modal dan hutang (Zani et.al., 2013). Struktur modal terdiri dari pendanaan jangka pendek,
pendanaan jangka panjang, dan ekuitas. Hutang jangka pendek dan jangka panjang dapat diperoleh dari
pihak eksternal perusahaan.

Hutang hipotek merupakan hutang yang dijamin oleh aset perusahaan.Contoh aset perusahaan
yang dapat dijadikan jaminan untuk hutang adalah tanah dan bangunan. Obligasi adalah surat berharga
yang mewajibkan penerbit untuk melakukan pembayaran tertentu pada pemengang obligasi. Obligasi
terdiri dari nilai nominal, dan kupon. Kupon merupakan pembayaran bunga yang dibayarkan kepada
pemegang obligasi. Pada saat jatuh tempo, obligasi harus dibayar sebesar nilai nominal ditambah dengan
bunga. Saham merupakan surat berharga yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan. Modal
saham terdiri dari saham biasa dan saham preferen.

Pengukuran Struktur Modal

Laba ditahan merupakan laba operasi perusahaan yang disisinkan untuk mendanai aktivitas bisnis
perusahaan. Struktur modal perusahaan akan berubah dari waktu kewaktu sesuai dengan kondisi
perusahaan. Manajemen sebaiknya memiliki struktur modal yang spesifik untuk mengatasi ketidakpastian
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lingkungan bisnis. Manajemen akan meningkatkan ekuitas apabila rasio hutang berada diatas tingkat
sasaran. Komposisi hutang dan modal perusahaan di dalam struktur modal dapat diukur berdasar dua
rasio yaitu total debt to assets ratio dan debt to equity ratio (Ross et al., 2010: 51). Sedangkan menurut
Titman dan Wessels (1985) ada enam pengukuran struktur modal yaitu: a) Long term/market value of
equity; b) Long term/book value of equity; c) Short term/market value of equity; d) Short term/book value
of equity; e) Convertible debt/market value; f) Convertible debt/book value of equity

Hubungan antara struktur modal, profitabilitas, dan nilaiperusaaan

Berdasarkan hasil kajian teoritis dan empiris diketahui bahwa struktur modal dapat berdampak
pada profitabilitas, dan peningkatan nilai perusahaan. Hubungan tersebut dapat diketahui dari kerangka
konseptual berikut ini:

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber: Dari kajian teoritis dan empiris

Berdasarkan hasil kajian teoritis dan empiris diketahui bahwa peningkatan struktur modal dapat
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Dengan demikian maka hipotesis dalam penelitian ini dapat
dirumuskan sebagai berikut:

H1. Jika struktur modal meningkat maka profitabilitas akan meningkat.

Berdasarkan hasil kajian teoritis dan empiris diketahui bahwa peningkatan profitabilitas dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian maka hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan
sebagai berikut:

H2. Jika profitabilitas meningkat maka nilai perusahaan akan meningkat.

Berdasarkan hasil kajian teoritis dan empiris diketahui bahwa peningkatan struktur modal dapat
meningkatkan profitabilitas dan selanjutnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian
maka hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

H3. Jika struktur modal meningkat maka nilai perusahaan akan meningkat apabila
dimediasi oleh profitabilitas.

I1l. METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif (sebab akibat). Penelitian asosiatif merupakan
peneltian yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh antar dua variabel atau lebih dengan cara meneliti
hubungan kausal diantar variabel, Sugiyono (2013). Dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh
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Struktur Modal, Struktur Aset, dan Good Corporate Governance terhadap Profitabiltias dan Nilai
Perusahaan.

Objek penelitian ini adalah pengaruh struktur modal, struktur aset dan good corporate
governance terhadap profitabilitas dan niali perusahaan pada perusahaan Sektor Industri Barang
Konsumsi di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan dengan menganalisis data sekunder berupa
laporan tahunan (annual report)Sektor Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2013-
2017. Laporan tahunan (annual report) Sektor Industri Barang Konsumsi tersebut telah terpublish melalui
website: www.idx.co.id atau website masing-masing perusahaan. Penelitian ini dilakukan selama 2 bulan.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang termasuk dalam kelompok perusahaan sektor industri barang konsumsi selama periode
2013 — 2017. Jumlah populasi penelitian adalah 43perusahaan. Metode pengambilan sampel yang
digunakan adalah metode purposive sampling.Menurut (Sugiyono, 2008) purposive sampling vyaitu
pengambilan sampel dengan menggunakan pertimbangan tertentu. Sehingga masing-masing perusahaan
dalam populasi tidak memiliki kesempatan yang samauntuk menjadi sampel, kecuali perusahaan yang
memenuhi seluruh Kriteria penelitian.

Metode pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi terhadap data-data sekunder
yang berupa data laporan keuangan perusahaan yang termasuk dalam kelompok sektor barang konsumsi
yang dipublikasikan. Data berasal dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD), idx statistic, Bursa
Efek Indonesia dan literatur-literatur yang mendukung dalam penelitian ini. Penelitian ini menggunakan
metode analisis data dengan menggunakan software Smart PLS versi3.0.m. PLS (Partial Least Square)
merupakan analisis persamaan struktural (SEM) berbasis varian yang secara simultan dapat melakukan
pengujian model pengukuran sekaligus pengujian model struktural. Lebih lanjut, Ghozali (2006)
menjelaskan bahwa PLS adalah metode analisis yang bersifat soft modeling karena tidak mengasumsikan
data harus dengan pengukuran skala tertentu, yang berarti jumlah sampel dapat kecil (dibawah100
sampel).

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Analisis PLS

Dalam usaha memperoleh model struktural yang fower full, maka setelah menetapkan model
struktural (inner model) dan model pengukuran (outer model), yang di jelaskan pada bagian metode
penelitian, pada bagian ini dilakukan evaluasi model empirik penelitian. Hasil analisis Partial Least
Square, model empirik secara visual dapat dilihat pada Gambar 1.

NPM ROA ROE

1

0190 0910 pa7s

SM2

LS
Mz > x

0572, 0.609 0.578

Profitabilitas

SM4 0'0691\_‘ PBY

—0.487 038 o __0.957— ¥

—_ - Ld —_

4—0076— 0510y
M3 084t PER
M6 " Struktur Modal Nilai Perusahaan

o

SM1

Gambar 1. Hasil Analisis PLS, model awal
Sumber: Hasil analisis
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Sebagaimana diungkapkan dalam metode penelitian, bahwa dalam penelitian ini terdapat 3 (tiga)
variabel yang diukur dengan indikator refleksif. Tiga variabel tersebut adalah Struktur Modal,
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan. Sebelum melakukan pengujian model pengukuran, maka perlu
dilakukan pemeriksaan terhadap loading factor setiap indikator variabel. Hal ini dilakukan bukan untuk
menguji validitas atau reliabilitas alat, tetapi lebih pada terpenuhinya prinsip internal konsistensi.
Variabel dengan indikator reflektif, disyaratkan agar tidak ada nilai loading factor di bawah 0,6 dan atau
yang nilainya negative. Nilai outer loading indikator reflektif dapat dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2. Nilai Outer Loadings Indikator Reflektif

No. | Indikator |Struktur Modal|Profitabilitas Nilai
Perusahaan

1 [SM1 0,735

2 |SM2 0,612

3 [SM3 0,069

4 |SM4 0,487

5 |SM5 0,076

6 [SM6 0,844

11 [NPM 0,190

12 |[ROA 0,910

13 [ROE 0,974

14 |PBV 0,967
15 |PER 0,510

Sumber: Data Olahan SmartPLS

Setelah nilai loading factor tersebut dikeluarkan dari model, selanjutnya dilakukan pengujian
ulang, seperti terlihat pada gambar berikut ini.

ROA ROE

\ 7

0.926

\/

F R

0.535 Profitabilitas 0.604

SM2
‘“"0.653_.5‘% \l
SMé6 4—0.831— 0.348 4 — 1.000 — PBV
ko.?as/
SM1
Struktur Modal Nilai Perusahaan

Gambar 2. Hasil Analisis PLS, model Fit
Sumber: Hasil analisis

Evaluasi Model Struktural
Tabel 3. R-Square Variabel Dependen

Variabel R Adjusted R
Square Square
Nilai Perusahaan 0,711 0,706
Profitabilitas 0,286 0,280
Predictive Relevance
0,794
Q)

Sumber: Data Olahan SmartPLS
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Berdasarkan tabel 3 di atas diketahui bahwa predictive-relevance sebesar 0,794 atau 79,4% artinya
model mampu menjelaskan nilai perusahaan sebesar 79,4% sedangkan sisanya 20.6% dijelaskan oleh
variabel lain yang belum masuk ke dalam model.

Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji t (t test) pada masing-masing jalur pengaruh langsung

secara parsial. Hasil analisis PLS untuk uji hipotesis dapat dilihat pada Tabel 4 berikut:

Tabel 4. Hasil Analisis PLS untuk Uji Hipotesis

Hipotesis Hubungan Antara Koefisien t-statistik STERR P Values Hasil
Eksogen Endogen Jalur
H1 X1 —> Y1 0,535 4,400 0,122 0,000| Signifikan
H3 X1 —> Y2 0,348 5,259 0,128 0,000| Signifikan
H2 Y1 —> Y2 0,604 9,214 0,066 0,000| Signifikan
Pengujian tanpa melibatkan variabel mediasi
H A Koefisien
ubungan Antara t-statistik STERR P Values Hasil
Eksogen Endogen Jalur
X1 —> Y2 0,456 7,483 0,088 0,000| Signifikan
B
0,456 Y2
C D
0,535 0,348
A ” >
0,604 Y

Y1 Sebagai Partial Mediasi

Gambar 3. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi oleh Profitabilitas
Sumber: Hasil analisis

Hasil pengujian di atas menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan yang dimediasi sebahagian oleh profitabilitas. Hasil pengujian pengaruh tidak langsung juga
dapat dibuktikan dengan rumus Sobel Baron Kenny (1986). Hasil perhitungan Sobel diperoleh z-value
sebesar 3,515 > harga mutlak 1,669.

Variabel struktur modal berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Hal ini berarti bahwa
semakin tinggi struktur modal perusahaan maka semakin tinggi pula profitabilitas perusahaan.
Berdasarkan hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan cenderung menggunakan hutang yang
proporsional dalam mendanai aktiva yang digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan sehingga
mampu meningkatkan keuntungan perusahaan. Dengan demikian peningkatan penggunaan hutang diikuti
oleh meningkatnya pendapatan perusahaan. Penggunaan hutang juga dapat mengurangi beban pajak
perusahaan yang berdampak pada peningkatan laba bersih perusahaan.

Hal ini dapat diartikan bahwa besar kecilnya struktur modal dalam perushaan akan mempengaruhi
profitabilitas perusahaan. Semakin baik pengelolaan struktur modal di dalam perusahaan maka akan
semakin meningkat penilaian investor terhadap suatu perusahaan. Sangat penting bagi perusahaan untuk
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mengelola struktur modal yang mereka miliki secara optimal, karena hal tersebut akan sangat
mempengaruhi profit yang akan dihasilkan oleh perusahaan nantinya.

Hasil penelitian ini sejalan dengan trade-off theory dimana penggunaan utang dapat mengurangi
pajak dan mengurangi biaya agensi yang dapat menyebabkan profitabilitas perusahaan meningkat.
Pengurangan pajak terjadi karena biaya bunga dibayarkan terlebih dahulu dari pajak, sehingga pendapatan
yang terkena pajak berkurang dan menyebabkan pendapatan bersih yang lebih besar.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Hamidy, et.al (2016), Nasimi
(2016), Yuanita, et.al (2016) dan Detthamrong, et.al (2017) hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
struktur modal mampu mempengaruhi nilai perusahaan.Hal tersebut berarti bahwa keputusan dalam
pemilihan sumber dana penting karena akan mempengaruhi struktur keuangan perusahaan, yang pada
gilirannya berdampak pada profitabilitas.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Purnomosidi, et.al (2014), Kontesa (2015) dan
Das & Swain (2018) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.

Variabel profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa
semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaan perusahaan.
Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi profitabilitas yang dimiliki oleh suatu
perusahaan maka akan semakin meningkat pula nilai perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena para
investor yang pertama kali dinilai dalam menginvestasikan sahamnnya yaitu profitabilitas suatu
perusahaan, karena profitabilitas merupakan cerminan dari kinerja perusahaan. Jika perusahaan mampu
memperoleh keuntungan yang tinggi setiap tahunnya berarti perusahaan tersebut memiliki kinerja yang
baik dimata investor.

Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Haugan dan Baker (1996) yang berjudul
Commonality in the determinants of expected stock return dalam penelitiannya itu ia menemukan bahwa
tingkat pengembalian saham saling berhubungan positif terhadap profitabilitas. Hasil penelitian ini juga
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Purnomosidi, et.al (2014), Kontesa (2015), Yuanita, et.al
(2016) dan Sabrin, et.al (2016) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rizki, et,al (2018) dan
Oktaryani & Mannan (2018) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian variabel secara langsung diketahui bahwa secara langsung struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur modal juga secara langsung
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil pengujian pengaruh tidak langsung
(mediasi) yang dibuktikan dengan rumus Sobel Baron and Kenny (1986) menemukan nilai z-value
sebesar 3,515 > harga mutlak 1,6690 sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas memediasi
hubungan pengaruh antara struktur modal dan nilai perusahaan.

Hal tersebut sesuai dengan signaling theory yang dikemukakan oleh Ross (1977), sebab
perusahaan yang dapat menggunakan hutangnya secara optimal dan mampu menghasilkan laba yang
cukup tinggi merupakan signal yang baik bagi para investor karena dianggap mampu mengoptimalkan
penggunaan hutang untuk aktivitas operasi perusahaan yang berdampak pada peningkatan laba dan nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamidy, et.al (2015) dan
Yuanita, et.al (2016) yang menemukan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh struktur modal terhadap
nilai perusahaan. Struktur modal yang optimal dapat meningkatkan profitabilitas, dan profitabilitas yang
tinggi berpengaruh terhadap kenaikan nilai perusahaan. Implikasinya adalah profitabilitas dapat
mendukung struktur modal untuk meningkatkan nilai pemegang saham. Itu karena keputusan struktur
modal dapat digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan modal sehingga mampu meningkatkan laba
yang lebih besar, laba yang tinggi dapat meningkatkan kemampuan perusahaan untuk membayar dividen
sehingga meningkatkan nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rizky, et.al (2018) yang
menemukan bahwa profitabilitas tidak signifikan pengaruhnya dalam memediasi pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan.

V. KETERBATASAN DAN PENELITIAN SELANJUTNYA

Penelitian ini memiliki keterbatasan antara lain sampel yang digunakan terbatas hanya pada sektor
Industri Consumer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).Dimana sampel size yang relatif kecil.
Sehingga hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasi pada sektor lainnya .Untuk itu peneliti selanjutnya
harus mengambil sampel penelitian yang cakupannya lebih banyak lagi yaitu dengan cara menambah
cakupan tahun penelitian yang lebih luas dan menambah objek penelitian untuk seluruh sektor di BEI.

V1.  SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, maka selanjutnya dapat disimpulkan bahwa:

1. Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Nilai koefisien bertanda positif
mengandung makna bahwa hubungan antara struktur modal dan profitabilitas perusahaan adalah
searah. Artinya semakin besar nilai struktur modal perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan
semakin meningkat. Berdasarkan hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan cenderung
menggunakan hutang yang proporsional dalam mendanai aktiva yang digunakan untuk kegiatan
operasional perusahaan sehingga mampu meningkatkan keuntungan perusahaan.

2. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien bertanda positif
mengandung makna bahwa hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah searah.
Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi profitabilitas yang dimiliki oleh
suatu perusahaan maka akan semakin meningkat pula nilai perusahaan tersebut. Jika perusahaan
mampu memperoleh keuntungan yang tinggi setiap tahunnya berarti perusahaan tersebut memiliki
kinerja yang baik dimata investor. Sehingga akan menarik minat investor dalam menanamkan
sahamnya dan akan meningkatkan nilai saham bagi perusahaan.

3. Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh profitabilitas. Ada
mediasi profitabilitas terhadap pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut
membuktikan bahwa terdapat cukup bukti secara empiris bahwa struktur modal berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh profitabilitas. Nilai koefisien bertanda
psoitif mengandung makna bahwa hubungan struktur modal dan nilai perusahaan adalah searah.
Artinya bahwa semakin besar nilai struktur modal maka nilai perusahaan akan meningkat.
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