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A. Pendlitian Terdahulu

Prima. 2007 meneliti Pengaruh Struktur Aktiva dan Profitabilitas terhadap
Struktur Modal (Studi Kasus pada Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek
Jakarta), Populasi dalam pendlitian ini adalah semua perusahaan yang
tergabung dalam sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta
periode tahun 2005yang berjumlah 36 perusahaan. Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah dengan analisis regresi linier berganda,
uji simultan (uji F), uji parsia (ujit) dan uji asumsi klasik. Berdasarkan hasil
penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa secara simultan struktur aktiva
dan profitabilitas dapat mempengaruhi struktur modal, di mana semakin tinggi
struktur aktiva maka semakin tinggi pula struktur modal,begitu pula
sebaliknya semakin rendah struktur aktiva akan semakin rendah pula struktur
modal. Namun demikian, tinggi rendahnya tingkat profitabilitas tidak akan

mempengaruhi struktur modal.

Putri (2012) meneliti Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva dan Ukuran
Perusahaan terhadap Struktur Moda pada Perusahaan Manufaktur Sektor
Industri Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efekindonesia (BEI).
Sampel penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling
berdasarkan kriteria perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan
minuman yang selalu terdaftar di BEI dan mempublikasikan laporan keuangan
serta menyajikan datanya secara lengkap mencakup data dari variabel yang
diteliti selama periode penelitian (2005-2010), sehingga diperoleh sampel
sebanyak 12 perusahaan. Penelitian ini menggunakan model regresi linear
berganda. Hasil pendlitian ini menyimpulkan Profitabilitas (Return On
Assets/ROA) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal

(Long Term Debt to Equity Ratio). Struktur Aktiva (Fixed Assets to Total
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Assets/FATA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap strukmodal

(Long Term Debt to Equity Ratio) dan Ukuran Perusahaa®4{E) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modalbrig Term Debt to Equity

Ratio).

Hermuningsih (2012) meneliti tentang Pengaruh Rxbifitas, Size Terhadap
Nilai Perusahaan Dengan Sruktur Modal Sebagai Wekietervening. Studi
ini mengkaji dampak profitabilitas dan ukuran paheman terhadap nilai
perusahaan dengan struktur modal sebagai variamervening pada
perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia selagnade 2006 sampai
dengan 2010. Menggunakan panel data dan Analsisct&tal Equation
Model, penelitian ini menemukan bahwa profitabdifaerpengaruh negative
terhadap struktur modal, dengan nilai signifika@sD23. Kedua, ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap struktudamaengan nilai
signifikansi 0,012. Ketiga, struktur modal berpemdpapositif terhadap ukuran
perusahaan dengan nilai signifikansi 0,000. Keengpafitabilitas dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh tidak langsung tehadiéai perusahaan

dengan struktur modal sebagai variabel intervening.

Pratama (2016), meneliti Pengaruh Ukuran PerasaHaan Leverage

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitasa@aibVariabel Mediasi.
Nilai perusahaan dijadikan sebagai suatu ukurarerkelsilan manajemen
perusahaan dalam prospek operasi di masa mendamnggga dapat
mewujudkan kepercayaan bagi pemegang saham peamsdt@ena apabila
kesejahteraan para pemegang saham sudah mampoutérpemaka sudah
pasti keadaan tersebut mencerminkan nilai perusaye@g tinggi pula. Nilai
Perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktama lain yaitu Ukuran
Perusahaanl_everage dan Profitabilitas. Tujuan penelitian ini yaitu ukt
mengetahui signifikansi pengaruh Ukuran Perusahdagerage dan

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan serta kumtengetahui signifikansi

pengaruh Ukuran Perusahaan dasverage terhadap Profitabilitas. Metode
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pengumpulan data yang digunakan adalah metode valssaron partisipan
dengan teknik analisis jalupdth analysis).Berdasarkan hasil analisis yang
telah dilakukan diperolen bahwa Ukuran Perusahabeerage dan
Profitabilitas berpengaruh positif signifikan teda@ Nilai Perusahaan.
Ukuran Perusahaan ddreverage berpengaruh positif signifikan terhadap
Profitabilitas. Namun profitabilitas tidak mampu mmediasi pengaruh Ukuran
Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan serta Pilgagbtidak mampu
memediasi pengaruleverage terhadap Nilai Perusahaan.

Hermuningsih (2013) meneliti Pengaruh Profitabsljité&rowth Opportunity,
Sruktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Pada Pemasa Publik di
Indonesia. Dengan mengaplikasikan pendek&anctural Equation Model
(SEM) pada 150 perusahaan yang terdaftar di Bufek EBdonesia (BEI)
selang periode 2006-2010, paper ini memberikan raphetemuan empiris.
Pertama, variabel profitabilitasgrowth opportunity dan struktur modal,
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilarysahaan. Ini berarti,
semakin besar profitabilitas, semakin tinggi petuapertumbuhan, dan
semakin besar proporsi hutang dalam struktur pexafamperusahaan, maka
semakin besar pula nilai perusahaan tersebut. Kedu@bel struktur modal
merupakan variabel intervening bagrowth opportunity dan tidak bagi
profitabilitas. Yang terakhir ini disebabkan karepeofitabilitas memiliki
pengaruh yang berlawanan dengan struktur modabdrarti, struktur modal
akan memperbesar pengaruh positif profitabilitasugshaan terhadap nilai

perusahaan tersebut.
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Tabel 1

Pendlitian terdahulu

Nama dan
Judul Pendlitian

Variabel

M etode
Analisis

Hasl
Penedlitian

Prima  (2007), Pengaru
Struktur Aktiva dan
Profitabilitas terhadap Strukty
Modal (Studi Kasus pad
Industri Barang Konsumsi d
Bursa Efek Jakarta)

hVariabel Bebas :

Profitabilitas,
rStruktur Aktiva
avariabel terikat :
i Struktur Modal

Regresi Linier
Berganda

Secara simultan struktur aktiva d
profitabilitas dapat mempengaru
struktur modal, di mana semak
tinggi struktur aktiva maka semak
tinggi pula struktur modal,begit
pula sebaliknya semakin rend
struktur aktiva akan semakin rend
pula struktur modal. Tingg
rendahnya tingkat profitabilita
tidak akan mempengaruhi strukt
modal.

an
hi
in
n

ah

Putri (2012), PengarupVariabel Bebas : | Regresi Linier| Profitabilitas (Return On
Profitabilitas, Struktur Aktiva Profitabilitas, Berganda Assets/ROA) berpengaruh positif
dan Ukuran PerusahaarBtruktur  Aktiva, dan tidak signifikan terhadajp
terhadap Struktur Modal padaJkuran Perusahaan struktur modal (Long Term Debt to
Perusahaan Manufaktur Sektovariabel terikat : Equity Ratio). Struktur Aktiva
Industri Makanan dan Struktur Modal (Fixed Assets to Total
Minuman yang Terdaftar di Assets/FATA) berpengaruh positif
Bursa Efekindonesia (BEI). dan signifikan terhadap struktur
modal (Long Term Debt to Equity
Ratio) dan Ukuran Perusahaan
(SIZE) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal
(Long Term Debt to Equity Ratio).
Hermuningsih (2012)){ Variabel Bebas : | Structural Profitabilitas berpengaruh negatiye
Pengaruh Profitabilitas, Size Profitabilitas, Size | Equation terhadap struktur modal, dengan
Terhadap Nilai Perusahaanvariabel terikat : | Model (SEM) | Nilai signifikansi 0,023. Kedug,
Dengan Sruktur Modal Nilai Perusahaan uku_rgn perusahaan _berpengafuh
. ) . . positif terhadap struktur modal
Sebagai Variabel Intervening Varlabell dengan nilai signifikansi 0,012.
Intervening Ketiga, struktur moda
Sruktur Modal berpengaruh  positif  terhadagp
ukuran perusahaan dengan nilai
signifikansi  0,000. Keempat,
profitabilitas dan ukura
perusahaan memiliki pengaruh
tidak langsung terhadap nilai

perusahaan dengan struktur mo
sebagai variabel intervening

dal

Pratama  (2016):

Ukuran  Perusahaan D3
Leverage Terhadap Nilai
Perusahaan Dengs

Profitabilitas Sebagai Variabg
Mediasi

Pengaruhvariabel Bebas :

inUkuran
Perusahaan,

n_everage

slvariabel terikat :
Nilai Perusahaan

Variabel

Path Analisys

Ukuran Perusahadreverage dan

Profitabilitas berpengaruh positif

signifikan terhadap Nila

Perusahaan. Ukuran Perusah
dan Leverage berpengaruh positi

an

signifikan terhadap Profitabilitas.

Namun profitabilitas tidak mamp

PENGARUH PROFITABILITAS DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN DENGAN STRUKTUR MODAL SEBAGAI VARIABEL INTER-
VENING (pada Perusahaan Property dan Realestate di BEI)
Author : JOANA IDOLA ABRAHAM NPK : A.2013.4.32591



10

Intervening
Profitabilitas

memediasi  pengaruh Ukuran
Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan serta Profitabilitas tidak
mampu memediasi pengaruih
Leverage terhadap Nilai
Perusahaan.

Hermuningsih

(2013)| Variabel Bebas : Structural

Pengaruh Profitabilitag, tangible, Equation
Growth Opportunity, Sruktuf responsiveness, Model (SEM)
Modal Terhadap Nilaj assurance dan
Perusahaan Pada Perusahpampaty

Publik di Indonesia variabel terikat :

Kepuasan Nasabah

Pertama, variabel profitabilitas
growth opportunity dan struktur
modal, berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilal
perusahaan. struktur modal
merupakan variabel intervenin
bagi growth opportunity dan tida
bagi profitabilitas. Yang terakhir ini
disebabkan karena profitabilitas
memiliki pengaruh yang
berlawanan dengan struktur modal.
Ini berarti, struktur modal akan
memperbesar  pengaruh  positif
profitabilitas perusahaan terhadap
nilai perusahaan tersebut.

~ Q

Sumber : jurnal, diolah

Tujuan mempelajari

penelitian sebelumnya yang kmrhgan dengan

penelitian ini adalah untuk digunakan sebagai bahaman dan untuk

memperbandingkan dengan penelitian yang akan dkaku

B. Kerangka Teori

1. Str

a.

uktur Modal
Pengertian Struktur Modal

Struktur modal adalah proporsi pendanaan dengaanguifebt

financing) perusahaan, yaitu rasieverage (pengungkit) perusahaan.

Dengan demikian, hutang adalah unsur dari struktugtal perusahaan.

Struktur modal merupakan kunci perbaikan produtds/idan kinerja

perusahaan. Teori struktur modal menjelaskan batkehijakan

pendanaar(financial policy) perusahaan dalam menentukan struktur

modal (bauran antara hutang dan ekuitas) bertujuaruk

mengoptimalkan nilai perusahaaral(ie of the firm). Struktur modal

yang optimal suatu perusahaan adalah kombinasi utang dan
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ekuitas (sumber eksternal) yang memaksimumkan haazam
perusahaan. Pada saat tertentu, manajemen penusateeetapkan
struktur modal yang ditargetkan, yang mungkin makap struktur
yang optimal, meskipun target tersebut dapat bérulzai waktu ke
waktu. Sejumlah faktor mempengaruhi keputusan nreigstruktur
modal perusahaan, seperti stabilitas penjualaniktsir aktiva,
leverage operasi, peluang pertumbuhan, tingkat profitadslitpajak
penghasilan, tindakan manajemen dan sebagainy#orHaktor lain
yang mempengaruhi struktur modal perusahaan adalalran
perusahaan, perusahaan yang lebih besar pada umauetnily mudah
memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusakeeih Oleh
sebab itu dengan memperoleh pinjaman perusahaa loeqxembang
lebih baik lagi (Mai, 2006:233).

Struktur modal merupakan kombinasi utang dan ekuitdam struktur
keuangan jangka panjang perusahaan, tidak sepsiti utang yang
hanya menggambarkan target komposisi utang dantaskuialam

jangka panjang pada suatu perusahaan (Arifin, 2a20:

Sementara itu, Horne (2008:474) mengatakan bahwé&tst modal
adalah gabungan pendanaan jangka panjang permartesapaan
dalam bentuk hutang, saham preferen dan saham Badiastruktur
modal ditentukan oleh perbandingan antara hutamgkgpanjang dan
modal sendiri yang digunakan oleh perusahaan. thtruknodal
hanyalah memaksimumkan profit bagi kepentingan isendan

keuntungan yang diperoleh haruslah lebih besarbiya modal.

b. Variabel-Variabel Yang Mempengaruhi Struktur Modal.
Lukas (2007:332) menyatakan bahwa berbagai fakt@ngy
dipertimbangkan dalam struktur modal adalah:
a. Kelangsungan hidup jangka panjang
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Perusahaan harus menghindari tingkat penggunaanduwang
dapat membahayakan kelangsungan hidup jangka mmanjan
perusahaan.

b. Konservatisme manajemen
Manajer yang bersifat konservatif cenderung menglan tingkat
hutang yang “konservatif” pula (sedikit hutang) igada berusaha
memaksimumkan nilai perusahaan dengan menggunakah |
banyak hutang.

c. Pengawasan
Pengawasan hutang yang besar dapat berakibat serkatat
pengawasan dari pihak kreditor ini dapat mengurélegsibilitas
manajemen dalam membuat keputusan perusahaan.

d. Struktur aktiva
Perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat digumaebagai
agunan hutang cenderung menggunakan hutang yaatd hebih
besar.

e. Resiko bisnis
Perusahaan yang memiliki resiko bisnis (varialslita
keuntungannya) tinggi cenderung kurang dapat merajgun
hutang yang besar (karena kreditor akan memintgablhautang
yang tinggi).

f. Tingkat pertumbuhan
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tingigibmtuhkan
modal yang besar.

g. Pajak
Biaya bunga adalah biaya yang dapat mengurangi gardn
pajak, sedangkan pembayaran dividen tidak mengurang
pembayaran pajak. Oleh karena itu, semakin tinggkat pajak
perusahaan semakin besar keuntungan dari penggpajgkn

h. Cadangan kapasitas peminjaman
Perusahaan harus mempertimbangkan suatu tingkajgpeaan
hutang yang masih memberikan kemungkinan menambtnd
dimasa mendatang dengan biaya yang relatif rendah.

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandiagéera jumlah
utang jangka panjang dengan modal sendiri. Prakektsr modal
dalam penelitian ini diukur dengalebt to equity ratio (DER), ini juga
mengacu pada penelitian Simatupang (2011). DER pakan rasio
yang digunakan untuk mengukur tingketerage (penggunaan utang)

terhadap total shareholder’s equity yang dimilierygsahaan, ini juga
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mengacu pada penelitian secara matematis DER dhpahuskan
sebagai berikut:

Total Debt

Debt To Equity Ratio = ———————
¢ 0 Squity Ratio Total Equity

Keterangan :
Total Debt = Total utang jangka pendek maupuniarganjang
Total Equity = Total modal sendiri

Total debt merupakan total liabilities (baik utajangka pendek
maupun jangka panjang) sedangkan total sharehsldeduity
merupakan total modal sendiri (total modal sahamgydisetor dan
laba yang ditahan) yang dimiliki perusahaan. Rasianenunjukkan
komposisi atau struktur modal dari total pinjamamafg) terhadap
total modal yang dimiliki perusahaan, semakin tingDER

menunjukkan komposisi total utang (jangka pendek gangka
panjang) semakin besar dibandingkan dengan totalamsendiri,
sehingga berdampak semakin besar beban perusarhadap pihak
luar (kreditur).

2. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuknghaesilkan
keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasidan efisiensi dalam
menggunakan harta yang dimilikinya (Chen, 2008:RB)nurut Petronila
dan Mukhlasin (2008:332) profitabilitas merupaka@amdaran dan kinerja
manajemen dalam mengelola perusahaan. Ukuran gitifds dapat
berbagai macam seperti: laba operasi, laba beisikat pengembalian
investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitpemilik. Ang

(2007:221) mengungkapkan bahwa rasio profitabilitdan rasio
rentabilitas menunjukkan keberhasilan perusahadgmmdanenghasilkan
keuntungan, untuk menghasilkan laba dalam kegiatgerasinya

merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi sphaan. Laba
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perusahaan selain merupakan indikator kemampuasgtgaan memenubhi
kewajiban bagi para penyandang dananya, juga mkaopelemen dalam
menciptakan nilai perusahaan yang menunjukkan pkogprusahaan pada
masa yang akan datang. Efektivitas dinilai dengamghubungkan laba
bersih yang didefinisikan dengan berbagai caraati&p aktiva yang
digunakan untuk menghasilkan laba. Rasio profitalsil menunjukkan
keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan kewartunénalisis
profitabiltas merupakan analisis yang digunakamkimengukur kekuatan
laba suatu perusahaan. Riyanto (2007) menjelaskdiwd Analisis
profitabilitas merupakan analisis kemampuan peagsah dalam
mendayagunakan kekayaan yang ada untuk menghadiitan pada
periode tertentu yang diukur melalui rasio-rasiofipabilitas. Brigham

(2010) menghasilkan rasio-rasio profitabilitas sgglhaberikut: Gross

Profit Margin 2) Net Profit Margin 3) Return on Investment 4) Return on

Equity 5) Earning Power Berikut ini rasio profitabilitas dalam

hubungannya antara laba dengan investasi yaitu:

a. Pengembalian atas investasi (ROI). Rasio ini mewibgkan laba
setelah pajak dengan total aktiva.

b. Pengembalian atas ekuitas (ROE). Pengembalian ekiaisas atau
sering disebut rentabilitas modal sendiri dimaksudkntuk mengukur
seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemadal sendiri.

c. Rentabilitas ekonomi. Rasio ini disebut juga eagnipower
dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaammdal
memperoleh laba usaha dengan aktiva yang digunakatok
memperoleh laba tersebut. Rasio ini dihitung dengembagi laba

usaha (laba sebelum bunga dan pajak) dengan kbitzd.a

Pengembalian atas ekuitas (ROE) merupakan kemampaamsahaan
dalam menghasilkan keuntungan dengan modal seyairg dimiliki,
sehingga pengembalian atas ekuitas ini ada yangyebah sebagai

rentabilitas modal sendiri (Sutrisno, 2010). Perigglian atas ekuitas
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merupakan alat analisis keuangan untuk mengukditaisiitas. Rasio ini
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keamurggdasarkan
modal tertentu. Rasio ini merupakan ukuran proflitas dari sudut
pandang pemegang saham. Salah satu alasan utamsalean beroperasi
adalah menghasilkan laba yang bermanfaat bagi pereegang saham,
ukuran dari keberhasilan pencapaian alasan inahdaigka pengembalian
atas ekuitas berhasil dicapai. Semakin besar pdmgem atas ekuitas
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengimakigketungan
yang tinggi bagi pemegang saham. Sartono (2010)yatakan bahwa
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan mengertdba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupogahsendiri. Ang
(2007) menyatakan bahwa rasio profitabilitas memkkgn keberhasilan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Prdifaabimerupakan
salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilaipgausahaan. Ukuran
profitabilitas yang digunakan dalam penelitian i@idalah rasio
pengembalian atas ekuitas (ROE) karena rasio imgataberhubungan
dengan struktur modal yang digunakan perusahadndimengaruhi oleh
proporsi utang jangka panjang atau modal sendirjuga mengacu pada
Simatupang (2011) menyatakan bahwa pengembalias ataiitas
merupakan suatu pengukuran dari income yang tersedji para pemilik

perusahaan atas modal yang diinvestasikan dalamsgiean.

. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah rata—rata total penjusasih untuk tahun
yang bersangkutan sampai beberapa tahun. Dalamipanjualan lebih
besar daripada biaya variabel dan biaya tetap, ralda diperoleh jumlah
pendapatan sebelum pajak. Sebaliknya jika penjal@h kecil daripada
biaya variabel dan biaya tetap maka perusahaan rakaderita kerugian
(Brigham and Houston 2001). Keadaan yang dikeheradek perusahaan
adalah perolehan laba bersih sesudah pajak karers#ab menambah

modal sendiri. Laba operasi ini dapat diperoleh jikmlah penjualan lebih
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besar daripada jumlah biaya variabel dan biayagtedgar laba bersih
yang diperoleh memiliki jumlah yang dikehendaki makhak manajemen
akan melakukan perencanaan penjualan secara seksartzadilakukan
pengendalian yang tepat, guna mencapai jumlah a@mu yang
dikehendaki. Manfaat pengendalian manajemen adatalk menjamin
bahwa organisasi telah melaksanakan strategi ugaltlemgan efektif dan

efisien.

Dalam aspek finansial, penjualan dapat dilihat dei perencanaan dan
sisi realisasi yang diukur dalam satuan rupiah.abakisi perencanaan,
penjualan direfleksikan dalam bentuk target yanbaripkan dapat
direalisir oleh perusahaan. Perusahaan dengan rukuaag lebih besar
memiliki akses yang lebih besar untuk mendapat surpbndanaan dari
berbagai sumber, sehingga untuk memperoleh pinjahaankrediturpun
akan lebih mudah karena perusahaan dengan ukurser leemiliki
probabilitas lebih besar untuk memenangkan peraairgau bertahan
dalam industri. Pada sisi lain, perusahaan dendata skecil lebih
fleksibel dalam menghadapi ketidakpastian, kararagahaan kecil lebih
cepat bereaksi terhadap perubahan yang mendadak. I@rena itu,
memungkinkan perusahaan besar tingkat leveragéwyalebih besar dari

perusahaan yang berukuran kecil.

Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarsgt yasg dimiliki
perusahaan. Dalam penelitian ini, pengukuran teqhatturan perusahaan
mengacu pada penelitian Krishnan dan Moyer (20@8hana ukuran
perusahaan di proxy dengan nilai logaritma da&ltasset. Menurut Jones
dalam Saidi (2004), ukuran perusahaan menggambdr&sar kecilnya
suatu perusahaan dimana penentuan skala perugahdapat ditentukan
berdasarkan total penjualan, total aktiva, rata-tatgkat penjualan, dan

rata-rata total aktiva.
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4. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor taphpdrusahaan, yang
sering dikaitkan dengan harga saham. Harga sahamtyeggi membuat
nilai perusahaan meningkat. Tujuan utama perusafmsnurut theory of
the firm adalah untuk memaksimumkan kekayaan aiiail perusahaan
(value of the firm) (Salvatore, 2005:232). Memaksimalkan nilai
perusahaan sangat penting artinya bagi suatu pexaisakarena dengan
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memekkan
kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuaia grusahaan.
Husnan (2010) nilai perusahaan merupakan harga lyarsgdia dibayar
oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebuldiigown (2008) nilai
perusahaan merupakan nilai pasar atas surat barbiéagg dan ekuitas
perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan merugakaepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yanggsedikaitkan dengan
harga saham.

Suharli (2006) menyatakan secara umum banyak melaxdeknik yang
telah dikembangkan dalam penilaian perusahaanadamta adalah: 1)
Pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat éau Price Earning
Ratio, metode kapitalisasi proyeksi laba. 2) Peatigk arus kas antara
lain metode diskonto arus kas. 3) Pendekatan divatgara lain metode
pertumbuhan dividen. 4) Pendekatan aktiva antananetode penilaian

aktiva.

Pendekatan harga saham. 5) Pendeki&atanomic Value Added (EVA).
Pada dasarnya tujuan manajemen keuangan adalahkeigmankan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat mefalai pasar atau nilai
buku perusahaan dari ekuitasnya. Ekuitas menggéanaotal modal
perusahaan dalam neraca keuangan, selain itupakar dapat menjadi

ukuran nilai perusahaan. Penilaian nilai perusah@ak hanya mengacu
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pada nilai nominal, kondisi perusahaan mengalanmydla perubahan
setiap waktu secara signifikan. Sebelum krisis i njarusahaan dan
nominalnya cukup tinggi, tetapi setelah krisis kengerusahaan merosot
sementara nilai nominalnya tetap. Suatu perusatiidatakan mempunyai

nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga baik.

Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai sahamdika nilai sahamnya
tinggi bisa dikatakan bahwa nilai perusahaannya jogk, karena tujuan
utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perasahaelalui
peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegahgns (Brigham,
2006). Tandellin (2011) mengatakan hubungan artarga pasar dan
nilai buku per lembar saham bisa juga dipakai sabggpndekatan
alternatif untuk menentukan nilai suatu saham, aecara teoritis nilai
pasar suatu saham haruslah mencerminkan nilai pakdlai perusahaan
merupakan persepsi investor terhadap tingkat kebgaim perusahaan
yang sering dikaitkan dengan harga saham. Hargansatang tinggi
membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perasahyang tinggi akan
membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerjasg@ieman saat ini
namun juga pada prospek perusahaan di masa deparurdd Brigham
dan Houston (2008) terdapat beberapa pendekatdisignmasio dalam
penilaian market value, terdiri dari pendekapaite earning ratio (PER),
price book value ratio (PBV), market book ratio (MBR), deviden yield
ratio, dan deviden payout ratio (DPR). PBV digunakan untuk mengukur
nilai perusahaan dalam penelitian ini. Proksi yatigunakan dalam
penelitian ini adalah PBV. Rasio harga saham teghadilai buku
perusahaan atauprice book value (PBV), menunjukkan tingkat
kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatibitegp jumlah modal
yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkangh saham yang
tinggi dibandingkan nilai buku perlembar saham. &am tinggi harga
saham, semakin berhasil perusahaan menciptakan baiga pemegang

saham. Keberhasilan perusahaan menciptakan nifaebigt tentunya
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memberikan harapan kepada pemegang saham berupturkgan yang
lebih besar pula (Sartono, 2007), secara sederhmrgatakan bahwa
price to book value (PBV) merupakan rasio pasandgrket ratio) yang

digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar satextmdap nilai

bukunya. Proksi ini juga mengacu pada penelitianaBipang (2011 dan
Hermuningsih (2013) yang menggunakan PBV sebagabel dari nilai

perusahaan. Rasio ini dihitung dengan formula sabzagikut:

PBV = —=
BVS

Keterangan:
PBV = price book value
Ps = harga pasar saham perlembar

BVS =nilai buku perlembar saham

PBV mempunyai beberapa keunggulan sebagai berildjt Nilai buku
mempunyai ukuran intutif yang relatif stabil yangpdt diperbandingkan
dengan harga pasar. Investor yang kurang percayaademetode
discounted cash flow dapat menggunakaprice book value sebagai
perbandingan 2) Nilai buku memberikan standar aasityang konsisten
untuk semua perusahaan. PBV dapat diperbandingkamnaaperusahaan-
perusahaan yang sama sebagai petunjuk adamga atauovervaluation
3) Perusahaan-perusahaan dengan earning negatf,tigak bisa dinilai
dengan menggunakan price earning ratio (PER) dapatvaluasi
menggunakan price book value ratio (PBV).

Pengaruh  Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, terhadap Nilai
Perusahaan dan Struktur Modal.

Signalling Theory, Bhattacarya (2007) mengemukakdahwa
profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek Eatwaan yang bagus
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sehinggga investor akan merespon positif dan mkaiusahaan akan
meningkat. Pembayaran dividen yang semakin meningleanunjukkan
prospek perusahaan yang semakin bagus sehinggdadne&an merespon
positif dan nilai perusahaan akan meningkat. Sotiaa Taswan (2012)
berpendapat bahwa profit yang tinggi memberikanikasl prospek
perusahaan yang baik sehingga dapat mendorong tonvastuk
meningkatkan permintaan saham. Permintaan saharg gamningkat
menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Apabiltuserusahaan dapat
menciptakan profitabilitas yang baik, maka peruaah&ersebut akan
memiliki prospek yang baik pada masa yang akanndatRerusahaan
yang dapat menghasilkan profit yang tinggi akan umgrkkan prospek
perusahaan yang bagus, hal ini akan direspon poteti investor yang
akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Labagleaan yang semakin
meningkat menunjukkan prospek perusahaan yang bpgda masa
mendatang (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Prospeg pagus tersebut
akan direspon positif oleh investor. Respon pogiafi investor akan
meningkatkan harga saham untuk selanjutnya akarnngiextkan nilai

perusahaan.

Ukuran perusahaan dianggap mampu memengaruhi pdeisahaan.
Ukuran perusahaan dapat terlihat dari total aset ydmiliki oleh satu
perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar mencammibkhwa
perusahaan tersebut sedang mengalami perkembaagapedumbuhan
yang baik sehingga meningkatkan nilai dari suatwugshaan. Nilai
perusahaan yang meningkat dapat ditandai dengalnatdtva perusahaan
yang mengalami kenaikan dan lebih besar dibandmglengan jumlah
hutang perusahaan. Penelitian dari Gill dan Obriatiov(2012)

menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pehgapasitif

signifikan terhadap nilai suatu perusahaan. Peaayattersebut juga

didukung oleh beberapa peniliti seperti Maryam @0dan Prasetyorini
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(2013) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaarergamh positif

signifikan terhadap nilai perusahaan.

Perusahaan yang menggunakan sumber dana dari hutangs

mempertimbangkan kemampuannya untuk melunasi Keavajietapnya.
Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk menamtukruktur modal
yang optimal bagi perusahaan. Pemilihan struktudahoyang tidak
optimal akan menurunkan nilai perusahaan melalunupsan tingkat
profitabilitas yang ditandai dengan kerugian yaiadagni oleh perusahaan.
Adapun penelitian yang dilakukan oleh Salehi danshBa (2012)

menyatakan bahwa struktur modalevérage) berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas. Hasil penelitigang dilakukan oleh Ju
Chen dan Yu Chen (2011) juga menyatakan balewerage memliki

pengaruh positif signifikan terhadap profitabilita$asil yang sama juga
diungkapkan oleh Khalid (2011) yang menyatakan Izaheverage

berpengaruh positif signifikan terhadap profitabdi Odongo, Leonard,
dan Mokoteli (2014) menyatakdaverage berpengaruh positif signifikan

terhadap profitabilitas suatu perusahaan.
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C. Modd Teori

Berdasarkan uraian teori dapat ditetapkan modelingo sebagai

berikut;

Gambar 1
Model Teori

Teori Keagenan

(agency theory)

Ukuran Perusahaan Profitabilitas
Diukur dengan Diukur dengan
menggunakan menggunakan

Log. Total Aktiva (ROE)

\ 4

Struktur Modal

Diukur dengan
menggunakan
(DER)

A 4

Ninlai
Perusahaan

Diukur dengan
menggunakan
(PBV)
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D. Mode Hipotesis

Sebelum merumuskan hipotesis dari permasalahan yhisjjti, maka
dikemukakan terlebih dahulu apa yang dimaksud deimggotesis. Menurut
Nazir (2003:182), “Hipotesis adalah pernyataan yathterima secara
sementara sebagai suatu kebenaran sebagaimanan quatay saat fenomena
dikenal dan merupakan dasar kerja serta panduaamdalerifikasi’.
Sehubungan dengan masalah yang telah diuraikara degbat digambarkan
model hipotesis sebagai berikut:

Gambar 2
Model Hipotesis

Profitabilitas
(X1)

Nilai
Perusahaan

(Y)

Struktur Modal
2

Ukuran

Perusahaan  _’

(X2)

Berdasarkan pada gambar diatas, maka bisa dijabdrietesis penelitian
sebagai berikut:
H-1 . Profitabilitas berpengaruh langsung terhati&g perusahaan
pada perusahaan properti dan real estate daBtfek Indonesia.
H-2 : Ukuran Perusahaan berpengaruh langsung
terhadap nilai perusahaan pada perusahaanrprage
real estate di Bursa Efek Indonesia.
H-3 . Profitabilitas, Ukuran Perusahaan mempungagaruh terhadap
nilai perusahaan dengan struktur modal sebhegeibel
intervening pada perusahaan properti dan stateedi Bursa Efek

Indonesia.
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