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Abctrac.The purpose of this research is to observe the influence of capital struc-
ture, growth company and profitability directly through the value of company and to find
out the influence of capital structure and growth of company which is mediate by profit-
ability toward the company value directly and indirectly. The population of this research
is manufacturing company which has registered in BEI 2008-2012 for 221 manufactur-
ing companies. The sample of this research is purposive sampling method, and the result
is 93 companies as sample. The analysis method is strip analysis. The result of this re-
search proved that there is no influence of capital structure through the value of company
significantly, there is no influence of  the capital structure through value of Mediation
Company by profitability, there is no influence of growth company through value of com-
pany significantly, there is significant influence of growth company which has mediated
by profitability  indirectly through company value and profitability has influenced through
the value of company.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia yang semakin
cepat mengakibatkan suatu negara dituntut
untuk mampu menghadapi dan menyikapi
perkembangan tersebut dengan cepat dan
tepat. Negara mempunyai beberapa sector
yang rentan terhadap perkembangan-
perkembangan dunia yang terjadi. Salah satu
sector yang tersebut adalah sector
perekonomian, yang merupakan salah satu
sector terpenting yang mendukung
kelangsungan hidup suatu bangsa. Bagi In-
donesia, pemantapan sector perekonomian
sangat diperlukan. Kondisi Indonesia saat ini
sangat membuka peluang bagi dunia usaha
untuk semakin berkembang ke berbagai sec-
tor, terutama sector pengembangan usaha.
Salah satunya berkembangnya perusahaan
manufaktur di Indonesia. Industri manufaktur
merupakan salah satu primary sector di
Bursa Efek Indonesia sehingga industry ini
lebih mencerminkan keadaan pasar modal.
Banyak investor yang lebih senang

menginvestasikan dananya pada perusahaan
industri manufaktur karena harga saham
perusahaan industri manufaktur meningkat
setiap tahun (www.idx.co.id). Tetapi harga
saham industri manufaktur sangat fluktuatif
dan sulit diprediksi. Selain itu, harga saham
industri manufaktur sangat rentan terhadap
keadaan ekonomi Indonesia. Seperti tahun
2008 yang lalu ketika terjadi krisis global yang
membuat harga saham perusahaan industri
manufaktur mengalami penurunan sehingga
menyebabkan terjadinya inflasi.Adapun
kenaikan inflasi tersebut menyebabkan
kenaikan harga bahan baku serta kenaikan
biaya operasional. Selain itu, kenaikan inflasi
ini menyebabkan tingkat suku bunga juga
mengalami peningkatan sehingga investor
lebih senang menginvestasikan dananya pada
deposito daripada berinvestasi di pasar modal.

Daya beli masyarakat pun semakin
menurun ketika terjadi krisis global dan
menimbulkan penurunan penjualan pada
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perusahaan industri manufaktur. Penurunan
penjualan yang diiring dengan meningkatnya
harga bahan baku dan biaya operasional
tersebut mengakibatkan laba bersih sebagian
besar perusahaan industry manufaktur ikut
mengalami penurunan (Suyoto,2010: 19).
Dengan menurunnya laba ini, dividen yang
dibayarkan pada pemegang saham pun akan
menurun bahkan ada perusahaan industri
manufaktur lebih memilih menahan labanya
dan tidak membayarkan dividennya.
Penurunan laba tersebut turut menyebabkan
penurunan harga saham perusahaan industri
manufaktur sehingga mengakibatkan nilai
perusahaan juga ikut mengalami penurunan.

Dengan diketahui rasio keuangan
maka dapat digunakan sebagai dasar inves-
tor dalam memilih waktu yang tepat untuk
membeli maupun menjual saham.Industri
manufaktur merupakan saham-saham yang
paling tahan terhadap krisis ekonomi di band-
ing sektor lain karena dalam kondisi krisis atau
tidak sebagian besar manufaktur tetap
dibutuhkan. Meskipun sebagian produknya
bukan merupakan kebutuhan dasar tetapi
biasanya tiap rumah tangga memiliki
persediaan produk-produk manufaktur sesuai
dengan selera dan kebiasaan masing-masing
rumah tangga, sehingga sangat dimungkinkan
dalam kesehariannya masyarakat
mengkonsumsi produk-produk yang
dihasilkan oleh perusahaan dalam sektor
industri manufaktur.

Dengan memiliki saham manufaktur
diharapkan keuntungan yang didapat akan
banyak sekali daripada unsur kerugiannya.
Namun, secara kenyataan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama lima tahun, yaitu
2008 sampai dengan 2012 mengalami
perubahan yang cukup besar dari tahun ke
tahun. Sebagian besar perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia, struktur modalnya lebih banyak
menggunakan modal sendiri daripada hutang
jangka panjang. Semakin kecil hutang akan
menyebabkan semakin kecil risiko yang harus
dihadapi perusahaan, antara lain kesulitan
keuangan, kegagalan membayar bunga dan
pokok pinjaman sampai kebangkrutan.

Dengan mengetahui apa dan
bagaimana faktor-faktor yang paling
mempengaruhi struktur modal perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia, dapat
membantu khususnya pihak manajemen
perusahaan yang ada dalam perusahaan
tersebut dalam menentukan bagaimana
seharusnya pemenuhan kebutuhan dana
untuk mencapai struktur modal yang optimal
harus dilakukan dan juga para investor di
pasar modal pada umumnya. Dengan
demikian tujuan pihak manajemen perusahaan
untuk memak simumkan kemakmuran
pemegang saham (pemilik) dapat tecapai.
Banyaknya perusahaan dalam industri, serta
kondisi perekonomian saat ini telah
menciptakan suatu persaingan yang ketat
antar perusahaan manufaktur.

Persaingan dalam industri
manufaktur membuat setiap perusahaan
semakin meningkatkan kinerja agar tujuannya
dapat tetap tercapai. Tujuan utama
perusahaan yang telah go public adalah
meningkatkan kemakmuran pemilik atau para
pemegang saham melalui peningkatan nilai
perusahaan (Salvatore, 2005). Nilai
perusahaan sangat penting karena men
cerminkan kinerja perusahaan yang dapat
mempengaruhi persepsi investor terhadap
perusahaan.

Investor dalam melakukan keputusan
investasi di pasar modal memerlukan
informasi tentang penilaian saham. Investor
perlu mengetahui dan memahami ketiga nilai
tersebut sebagai informasi penting dalam
pengambilan keputusan investasi saham
karena dapat membantu investor untuk
mengetahui   saham   mana   yang   bertumbuh
dan   murah. Salah satu pendekatan dalam
menentukan nilai intrinsik saham adalah price
book value (PBV). Saat ini dunia usaha
sangat tergantung pada masalah pendanaan.

Dunia usaha mengalami kemunduran
yang diakibatkan oleh banyaknya lembaga-
lembaga keuangan yang mengalami kesulitan
keuangan sebagai akibat adanya kemacetan
kredit pada dunia usaha tanpa memperhi
tungkan batas maksimum pemberian kredit
dimasa lalu oleh perbankan dan masalah
kelayakan kredit yang disetujui. Tujuan
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perusahaan dalam jangka panjang adalah
mengoptimalkan nilai perusahaan dengan
meminimalkan biaya modal perusahaan.
Semakin tinggi nilai perusahaaan
menggambarkan semakin sejahtera pemilik
perusahaan. Berdasarkan teori struktur
modal, apabila posisi struktur modal berada
di atas target struktur modal optimalnya,
maka setiap pertambahan hutang akan
menurunkan nilai perusahaan. Penentuan tar-
get struktur modal optimal adalah salah satu
dari tugas utama manajemen perusahaan.
Hutang merupakan unsur dari struktur modal
perusahaan.

Teori struktur modal menjelaskan
bahwa kebijakan pendanaan (financial
policy) perusahaan dalam menentukan
struktur modal (bauran antara hutang dan
ekuitas) bertujuan untuk mengoptimalkan nilai
perusahaan (value of the firm).Penggunaan
hutang sebagai sumber pendanaan
perusahaan memiliki keuntungan dan
kerugian. Keuntungan penggunaan hutang
diperoleh dari pajak dan disiplin manajer
sedangkan kerugian penggunaan hutang
berhubungan dengan timbulnya biaya
keagenan dan biaya kepailitan.

Pada umumnya, perusahaan yang
tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif
dalam artian pemantapan posisi di era
persaingan, menikmati penjualan yang
meningkat secara signifikan dan diiringi oleh
adanya peningkatan pangsa pasar.
Perusahaan yang tumbuh cepat juga
menikmati keuntungan dari citra positif yang
diperoleh, akan tetapi perusahaan . Konsep
profitabilitas  dalam teori keuangan sering
digunakan sebagai indicator kinerja funda-
mental perusahaan mewakili kinerja
manajemen.Umumnya dimensi profitabilitas
memiliki hubungan kausalitas terhadap nilai
perusahaan.

Hubungan kausalitas ini menunjukkan
bahwa apabila kinerja manajemen
perusahaan yang diukur menggunakan
dimensi-dimensi profita bilitas dalam kondisi
baik, maka akan memberikan dampak positif
terhadap keputusan investor di pasar modal
untuk menanamkan modalnya dalam bentuk
penyertaan modal, demikian halnya juga akan

berdampak pada keputusan kreditor dalam
kaitannya dengan pendanaan perusahaan
melalui hutang. (Harmono. 2009: 110 )
Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan
akan lebih senang menggunakan laba ditahan
sebelum menggunakan hutang. Hal ini sesuai
dengan pecking order theory yang
menyarankan bahwa manajer lebih senang
menggunakan pembiayaan dari pertama, laba
ditahan, kemudian hutang dan terakhir
penjualan saham baru.

KERANGKA TEORI

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sangat penting
karena mencerminkan kinerja perusahaan
yang dapat mempengaruhi persepsi investor
terhadap perusahaan. Berdasar kan
pengamatan perusahaan sering kali
mengorbankan laba jangka pendek untuk
meningkatkan laba masa depan atau jangka
panjang. Karena baik keuntungan jangka
pendek maupun jangka panjang sangat
penting, teori perusahaan (theory of the firm)
sekarang mempostulatkan bahwa tujuan
utama perusahaan adalah untuk
memaksimumkan kekayaan atau nilai
perusahaan (value of the firm).

Hal ini dicerminkan dari nilai
sekarang atas semua keuntungan perusahaan
yang diharapkan di masa depan.(Salvatore,
2005).Harga saham yang tinggi membuat
nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan
yang tinggi akan membuat pasar percaya
tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini
namun juga pada prospek perusahaan di masa
depan. Menurut Brigham & Houston (2001)
terdapat beberapa pendekatan analisis rasio
dalam penilaian market value, terdiri dari
pendekatan price earning ratio (PER),
price book value ratio (PBVR), market
book ratio (MBR), deviden yield ratio, dan
deviden payout ratio (DPR). Dalam
penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan
PBV. PBV yang tinggi mencerminkan harga
saham yang tinggi dibandingkan nilai buku
perlembar saham. Semakin tinggi  harga
saham,  semakin  berhasil  perusahaan
menciptakan  nilai bagi pemegang saham.
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Keberhasilan perusahaan mencip
takan nilai tersebut tentunya memberikan
harapan kepada pemegang saham berupa
keuntungan yang lebih besar pula (Sartono,
2001).

STRUKTUR MODAL

Teori struktur modal modern dimulai
pada tahun 1958, MM menerbitkan apa yang
disebut sebagai salah satu artikel keuangan
paling berpengaruh yang pernah ditulis. MM
membuktikan, dengan sekumpulan asumsi
yang sangat membatasi, bahwa nilai sebuah
perusahaan tidak terpengaruh oleh struktur
modalnya. Atau dengan kata lain, hasil yang
diperoleh MM menunjukkan bahwa
bagaimana cara sebuah perusahaan akan
mendanai operasinya tidak akan berarti apa-
apa, sehingga struktur modal adalah suatu hal
yang tidak relevan. Akan tetapi, studi MM
didasarkan pada beberapa asumsi yang tidak
realistik, termasuk hal-hal berikut: 1) tidak ada
biaya pialang, 2) tidak ada pajak, 3) tidak ada
biaya kebangkrutan, 4) investor dapat
meminjam pada tingkat yang sama dengan
perusahaan, 5) semua investor memiliki
informasi yang sama dengan menajemen
tentang peluang-peluang investasi perusahaan
dimasa depan, 6) EBIT tidak terpengaruh oleh
penggunaan hutang.

Hasil karya MM menandai awal
penelitian struktur    modal    modern,    dengan
penelitian    selanjutnya   berfokus    pada
melonggarkan  asumsi-asumsi  MM  guna
mengembangkan suatu teori struktur  modal
yang  lebih  realistis, yaitu 1) Pengaruh
Perpajakan, MM pada tahun 1963
melonggarkan asumsi tidak adanya pajak
perusahaan. MM mendemontrasikan bahwa
jika seluruh asumsi mereka tetap berlaku,
perlakuan yang berbeda ini akan mengarah
pada terjadinya suatu situasi dimana
perusahaan didanai 100% oleh hutang. 2)
Pengaruh Potensi Terjadinya Kebangkrutan,
hasil irelevansi MM juga tergantung pada
asumsi bahwa perusahaan tidak akan
bangkrut, sehingga tidak akan ada biaya
kebangkrutan. 3) Teori Trade-Off, Fakta
bahwa bunga adalah beban pengurangan
pajak menjadikan hutang lebih murah daripada

saham biasa atau saham preferen. Semakin
banyak perusahaan menggu nakan hutang,
maka semakin tinggi nilai dan harga
sahamnya, menurut asumsi tulisan
Moddigliani-Miller dengan pajak, harga saham
sebuah perusahaan akan mencapai nilai
maksimal jika perusahaan sepenuhnya
menggunakan hutang 100%. 4) Teori Signal-
ing, MM berasumsi bahwa investor memiliki
informasi yang sama tentang prospek sebuah
perusahaan seperti para manajernya, hal ini
disebut informasi simetris (symmetric infor-
mation).

Namun kenyataanya, para manajer
sering kali memiliki informasi yang lebih
daripada pihak luar. Hal ini disebut informasi
asimetris (asymmetric information), dan
memiliki pengaruh yang penting pada struktur
modal yang optimal. 5) Menggunakan
Pendanaan Hutang untuk Membatasi
Manajer, Perusahaan dapat mengurangi arus
kas yang berlebihan dengan beragam cara.

Struktur modal perusahaan
merupakan pembiayaan permanen yang
terdiri dari hutang jangka panjang, saham
preferen, dan modal pemegang saham. Jadi,
struktur modal suatu perusahaan hanya
merupakan sebagian dari struktur
keuangannya. Sedangkan struktur modal
adalah bauran (proporsi) pendanaan
permanen jangka panjang perusahaan yang
ditunjukan oleh hutang, ekuitas saham
preferen, dan saham biasa.

Pemenuhan kebutuhan dana tersebut
dapat disediakan atau diperoleh dari sumber
internal maupun eksternal perusahaan.
Pemenuhan kebutuhan dana secara eksternal
dipisahkan menjadi 2 yaitu pembiayaan
hutang (debt financing) dan pendanaan
modal sendiri (equity financing).
Pembiayaan hutang diperoleh melalui
pinjaman, sedangkan pendanaan  modal
sendiri berasal dari emisi atau penerbitan
saham.Model trade-off mengasumsikan
bahwa struktur modal perusahaan merupakan
hasil trade-off dari keuntungan pajak dengan
menggunakan hutang dengan biaya yang akan
timbul sebagai akibat penggunaan hutang
tersebut. Esensi trade-off theory dalam
struktur modal adalah menyeimbangkan

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN PERTUMBUHAN PERUSAHAAN TERHADAP
PROFITABILITAS DAN NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DIBURSA
EFEK INDONESIA PERIODE TAHUN 2008-2012



738_________________  Vol. IX. No. 1 Jan 2017 JURNAL TEPAK MANAJEMEN BISNIS

manfaat dan pengorbanan yang timbul
sebagai akibat penggunaan hutang. Trade-
off theory telah mempertimbangkan berbagai
faktor seperti corporate tax, biaya
kebangkrutan, dan personal tax, dalam
menjelaskan mengapa suatu perusahaan
memilih struktur modal  tertentu (Husnan,
2000). Kesimpulannya adalah penggunaan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan
tetapi hanya pada sampai titik tertentu.
Setelah titik tersebut, penggunaan hutang
justru menurunkan nilai perusahaan.

Pertumbuhan Perusahaan

Growth merupakan perubahan
(penurunan atau peningkatan) total aktiva
yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan
aset dihitung sebagai persentase perubahan
aset pada saat tertentu terhadap tahun
sebelumnya (Saidi, 2004). Pertumbuhan aset
menggam barkan pertumbuhan aktiva
perusahaan yang akan mempengaruhi
profitabilitas perusahaan yang menyakini
bahwa persentase perubahan total aktiva
merupakan indikator yang lebih baik dalam
mengukur growth perusahaan
(Putrakrisnanda, 2009). Pada penelitian ini,
pertumbuhan    perusahaan    diukur    dari
proporsi    perubahan    aset,    untuk  memband
ingkan  kenaikan  atau  penurunan  atas total
aset yang dimiliki oleh perusahaan.

Perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan potensial yang tinggi memiliki
kecendrungan untuk menghasilkan arus kas
yang tinggi di masa yang akan datang dan
kapitalisasi pasar yang tinggi sehingga
memungkinkan perusahaan untuk memiliki
biaya modal rendah, oleh sebab itu, laverage
memiliki hubungan negatif dengan tingkat
pertumbuhan sehingga semakin tinggi
pertumbuhan, maka semakin rendah pula
rasio hutang terhadap ekuitas, dengan asumsi
variabel yang lain konstan dan sebaliknya
semakin rendah tingkat pertumbuhan suatu
perusahaan maka mengakibatkan kesem
patan untuk mendapatkan pendapatan
menjadi rendah, harga saham juga akan
rendah dan profitabilitas akan ikut menjadi
rendah/turun.

Salah satu unsur yang mempengaruhi
nilai perusahaan adalah pertumbuhan
perusahaan. Pertumbuhan (Growth)
merupakan seberapa jauh perusahaan
menempatkan diri dalam system ekonomi
secara keseluruhan atau system ekonomi
untuk industry yang sama.

Profitabilitas

Profitabilitas   merupakan   gam
baran   dari   kinerja   manajemen   dalam
mengelola perusahaan. Ukuran profitabilitas
perusahaan dapat berbagai macam seperti :
laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian
investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian
ekuitas pemilik. Robert (1997)
mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas
atau rasio rentabilitas menunjukan
keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan.

Besar kecilnya Profitabilitas yang
dihasilkan perusahaan merupakan salah satu
unsur yang mempengaruhi nilai perusahaan.
Menurut Sartono (2001:248), profitabilitas
periode sebelumnya merupakan faktor
penting dalam menentukan struktur modal.
Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan
akan lebih senang menggunakan laba ditahan
sebelum menggunakan hutang. Hal ini sesuai
dengan pecking order theory yang
menyarankan bahwa manajer lebih senang
menggunakan pembiayaan dari pertama, laba
ditahan, kemudian hutang dan terakhir
penjualan saham baru. Umumnya dimensi
profita bilitas  memiliki hubungan kausalitas
terhadap nilai perusahaan.

Hubungan kausalitas ini menunjukkan
bahwa apabila kinerja manajemen
perusahaan yang diukur menggunakan
dimensi-dimensi profitabilitas dalam kondisi
baik, maka akan memberikan dampak positif
terhadap keputusan investor di pasar modal
untuk menanamkan modalnya dalam bentuk
penyertaan modal, demikian halnya juga akan
berdampak pada keputusan kreditor dalam
kaitannya dengan pendanaan perusahaan
melalui hutang. (Harmono. 2009: 110).

Adanya pertumbuhan ROE
menunjukkan prospek perusahaan yang
semakin baik karena berarti adanya potensi
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peningkatan keuntungan yang diperoleh
perusahaan. Hal ini ditangkap oleh investor
sebagai sinyal positif dari perusahaan
sehingga akan meningkatkan kepercayaan
investor serta akan mempermudah
manajemen perusahaan untuk menarik modal
dalam bentuk saham. Apabila terdapat
kenaikkan permintaan saham suatu
perusahaan, maka secara tidak langsung akan
menaikkan harga saham tersebut di pasar
modal.

Gambar 1. Kerangka Pemikiran Penelitian 
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Berdasarkan penjelasan diatas
maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian
sebagai berikut :
H

1
 : Struktur modal berpengaruh signifikan

secara langsung terhadap nilai
perusahaan

H
2
 : Struktur modal yang dimediasi oleh

profitabilitas berpengaruh signifikan
secara tidak langsung  terhadap nilai
perusahaan

H
3
 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh

signifikan secara langsung terhadap nilai
perusahaan

H
4
 : Pertumbuhan perusahaan yang

dimediasi oleh profitabilitas berpengaruh
signifikan secara tidak langsung
terhadap nilai perusahaan

H
5
 : Profitabilitas berpengaruh signifikan

secara langsung terhadap nilai
perusahaan

METODOLOGI PENELITIAN
Variabel Penelitian

Tabel 1. Operasional Variabel Penelitian 
 

No 
 

Variabel 
 

Definisi 
 
 

Indikator 

Skala 

 
1 

 
DER (X1) 

Perbandingan total hutang yang 
dimiliki perusahaan dengan total 
ekuitas. 

 
Total Debt    X 100%  
Total Equity 

 
Rasio 

 
2 

 
GROWTH (X2) 

Pertumbuhan perusahaan diukur 
dengan menggunakan Perubahan 
total aktiva. Pertumbuhan aktiva 
merupakan selisih total aktiva yang 
dimiliki perushaaan pada periode 
sekarang dengan 
periodesebelumnya. 

 
 
Total Aktivat – Total 

Aktivat-1 

            Total Aktivat-1 

 

 
3 

 
ROE (Y1) 

Pernbandingan rasio antara laba 
bersih setelah pajak terhadap 
penyertaan modal sendiri. 

 
 
NetIncomeAfterTax X 
100% 

     Modal Sendiri 

 
 
Rasio 

 
4 

 
PBV (Y2) 

Rasio antara harga per lembar 
saham dengan nilai buku per 
lembar saham. 

  
 
 
Harga Per Lembar Saham 

X100% 
Nilai Buku Per Lembar 
Saham 

 
Rasio 

Populasi dan Sampel
Populasi  adalah  kumpulan keselu

ruhan elemen yang menjadi perhatian dalam
suatu penelitian (Sulistyo, 2010). Populasi dari
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode tahun 2008-2012 yaitu

sebanyak 93 perusahaan. Sedangkan sampel
adalah sekumpulan sebagian anggota dari
obyek yang diteliti. Adapun teknik
pengambilan sampel yang digunakan adalah
purposive sampling jenis judgement sam-
pling yaitu sampel dipilih dengan
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menggunakan pertimbangan  tertentu
disesuaikan  dengan  tujuan  penelitian  atau
masalah  penelitian yang dikembangkan
(Ferdinand, 2006). Kriteria-kriteria yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu:

1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012.

2) Perusahaan  manufaktur  yang  De-list-
ing dari  tahun  2008-2012.

3) Perusahaan  manufaktur  yang  memiliki
nilai  perubahan ekuitas yang negatif dari
4) tahun 2008-2012.

5) Perusahaan manufaktur yang memiliki
laba negatif dari tahun 2008-2012

Prosedur Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder, yakni data
yang diperoleh tidak secara langsung dari
perusahaan yang bersangkutan yaitu data
yang telah dihimpun sebelumnya oleh instansi
atau lembaga tertentu (Sugiyono, 2007). Data
tersebut bersumber dari laporan keuangan
tahunan perusahaan manufaktur  yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, literature
yang memuat informasi tentang perusahaan
manufaktur, penelitian terdahulu dan sumber-
sumber terkait lainnya. Adapun data yang
diolah dalam penelitian ini diperoleh dari buku
Pusat Informasi Pasar Modal dan IDX
cabang Pekanbaru.

Tahapan prosedur pengumpulan data adalah
:Mengumpulkan literature dari hasil penelitian
terdahulu yang pernah dilakukan terkait judul
penelitian, guna mendapatkan gambaran
secara umum dan merencanakan bentuk
analisis yang sesuai untuk memecahkan
masalah yang dibahas.
1. Mengumpulkan data sekunder yang

diperoleh dari IDX dan ICMD (Indone-
sian Capital Market Directory), Laporan
keuangan tahunan perusahaan dan
laporan lain yang relevan.

Teknik Analisis Data

Berdasarkan rumusan masalah dan
hipotesis penelitian terlihat bahwa hubungan
antara variabel yang menjadi fokus penelitian

ini secara keseluruhan menunjukkan
hubungan kausal kompleks dan berjenjang.
Hubungan ini melibatkan variabel endogen
yaitu profitabilitas dan nilai perusahaan;
variabel eksogen yaitu struktur modal dan
pertumbuhan perusahaan. Permasalahan
yang memiliki karakteristik hubungan
berjenjang dan jenis variabel semacam
tersebut, maka teknik analisis yang dapat
dipergunakan adalah menggunakan
persamaan silmutanus dengan teknik estimasi
path analysis (Hair et al., 2006).

ANALISIS DATA

1.   Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk
mengetahui apakah data dalam penelitian
yang digunakan, memiliki distribusi yang nor-
mal atau tidak. Analisis Kolmogorov–
Smirnov meru pakan suatu pengujian untuk
menguji keselarasan data, dimana suatu
sampel dikatakan berdistribusi normal atau
berdistribusi tidak normal.Hasil pengujian
normalitas data masing-masing variabel
dilakukan dengan menggunakan SPSS Sta-
tistics 17.0 dan hasilnya sebagai berikut:

Tabel 2 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov

Uraian LnDER lnGROWTH lnROE LnPBV 

N 190 190 190 190 

Kolmogorov-
Smirnov Z 

.899 .787 .817 .830 

Asymp. Sig. 
(2-tailed) 

.395 .566 .517 .496 

Sumber: Data Olahan 

Dari tabel 2 diatas dapat dilihat
bahwa hasil pengolahan data menunjukkan
besar nilai Kolmogorov-Smirnov struktur
modal (DER) adalah 0,899 dan signifikansi
pada 0,395 maka disimpulkan data
terdistribusi secara normal karena nilai
asymp. Sig. adalah 0,395 dan berada di atas
nilai signifikansi 0,05. Hasil pengolahan data
menunjukkan besar nilai Kolmogorov-
Smirnov pertumbuhan perusahaan (growth)
adalah 0,787 dan signifikan pada 0,566 maka
disimpulkan data terdistribusi secara normal
karena nilai asymp. Sig. adalah0,566 dan
berada di atas nilai signifikan 0,05. Hasil
pengolahan data menunjukkan besar nilai
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Kolmogorov-Smirnov profitabilitas (ROE)
adalah 0,817 dan signifikansi pada 0,517 maka
disimpulkan data terdistribusi secara normal
karena nilai asymp. Sig. adalah 0,517 dan
berada di atas nilai signifikan 0,05. Hasil
pengolahan data menunjukkan besar nilai
Kolmogorov-Smirnov nilai perusahaan
(PBV) adalah 0,830 dan signifikansi pada
0,496 maka disimpulkan data terdistribusi
secara normal karena nilai asymp. Sig. adalah
0,496 dan berada di atas nilai signifikansi 0,05.

2.   Uji Asumsi Linearitas

Uji linearitas digunakan untuk melihat
apakah spesifikasi model yang digunakan
sudah benar atau tidak. Asumsi penting di
dalam analisis jalur adalah hubungan linear
antar variabel di dalam model. Hasil pengujian
disajikan pada table 3 sebagai berikut:

Tabel 3 Hasil Pengujian Asumsi Linearitas

Hubungan Antar Variabel Equation Sig. Hasil 
Pengujian 

Struktur  
Modal (X1)  

Profitabilitas 
(Y1) 

Linear 0,395 
Linearitas 
tidak 
signifikan 

Struktur  
Modal  (X1)  

Nilai  
Perusahaan (Y2) 

Linear 0,311 
Linearitas 
tidak 
signifikan 

Pertumbuhan 
Perusahaan 
(X2) 

Profitabilitas 
(Y1) 

Linear 0,036 
Linearitas 
signifikan 

Pertumbuhan 
Perusahaan 
(X2) 

Nilai  
Perusahaan (Y2) 

Linear 0,899 
Linearitas 
tidak 
signifikan 

Profitabilitas 
(Y1) 

Nilai  
Perusahaan (Y2) 

Linear 0,000 
Linearitas 
signifikan 

Sumber: Data Olahan 

Tabel 3 menunjukkan bahwa semua
‘hubungan dalam model adalah linear,
sehingga asumsi linearitas terpenuhi.

3. Analisis Jalur (path analysis)

Analisis jalur digunakan untuk
menguji besarnya sumbangan atau kontribusi
dari variabel independen yang ditunjukkan
oleh koefisien jalur pada setiap diagram jalur
dari hubungan kausal antar variabel X

1
 , X

2

terhadap Y
1
 dan Y

2
. Adapun hasil analisis jalur

yang dilakukan adalah sebagai berikut:

1) Pengaruh Langsung

Sub-struktural 1

Pada tahap pertama ini dilakukan prosedur
regresi pada variable struktur modal dan
pertumbuhan perusahaan terhadap

profitabilitas. Konstruk regresi pada tahap ini
sebagai berikut :

Gambar 3.1  Hasil Pengujian Konstruk Tahap
Pertama

     Sumber: Data Olahan 

DER 
(X1) 

GROWTH (X2) 

 

ROE 
(Y1) 

TS 

S 

Berdasarkan gambar diatas
dihasilkan sebuah persamaan regresi berikut:

Y
1   

=  -0,109 X
1  

+ 0,180 X
2 
+ õ

1 
,dimana -

Nilai koefisien (X
1
) sebesar -0,109 bermakna

bahwa setiap peningkatan sebesar 1 satuan
pada variabel struktur modal maka
profitabilitas akan menurun sebesar 0,109
dengan asumsi variabel pertumbuhan
perusahaan adalah konstan.Nilai koefisien
(X

2
) sebesar 0,180 bermakna bahwa setiap

peningkatan sebesar 1 satuan pada variabel
pertumbuhan perusahaan maka profitabilitas
akan  meningkat sebesar 0,180 dengan asumsi
variabel pertumbuhan perusahaan adalah
konstan.Berdasarkan hasil pengujian variabel
struktur modal dan pertumbuhan perusahaan
terhadap profitabilitas dapat disajikan pada
tabel berikut ini:-

Tabel 4  Hasil Pengujian Konstruk Pertama

Hubungan 
Antar 

Variabel 

Standardized 
Coefficients Beta T Sig. 

Struktur  
Modal (X1)  

Profitabilitas (Y1) -.109 
-

1.4
62 

.145 

Pertumbuha
n 
Perusahaan 
(X2) 

Profitabilitas (Y1) .180 
2.4
22 

.016 

Sumber : Data Olahan

Dari hasil pengujian konstruk
pertama, nilai t

hitung 
variabel struktur modal -

1,462 < t
tabel

 1,972 dengan nilai sig. 0,145 >
0,05.

Hasil ini menunjukkan bahwa
variabel struktur modal tidak berpengaruh
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signifikan terhadap profitabilitas. Selanjutnya,
dari hasil pengujian konstruk pertama nilai
t
hitung 

pertumbuhan perusahaan 2,422 > t
tabel

1,972 dengan nilai sig. 0,016 < 0,05. Hasil ini
menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas.

Hasil pengujian regresi ini
menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi
dan nilai t

hitung
 variabel pertumbuhan

perusahaan lebih tinggi apabila dibandingkan
dengan variabel struktur modal. Dengan hasil
ini maka variabel pertumbuhan perusahaan
menjadi faktor dominan yang mempengaruhi
profitabilitas dibandingkan pengaruh yang
diberikan oleh variabel struktur modal.

Sub-struktural 2

Pada tahap kedua ini di lakukan
prosedur regresi pada variabel struktur modal,
pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Konstruk regresi
yang dihasilkan pada tahap ini adalah sebagai
berikut :

Gambar 3.2  Hasil Pengujian Konstruk
Tahap Kedua

DER 
(X1) 

GROWTH  
(X2) 

PBV 
(Y2) 

 TS 

 S 
ROE 
(Y1) 

    TS 

Sumber : Data Olahan

Berdasarkan gambar diatas
dihasilkan sebuah persamaan regresi berikut:

Y
2   

=  -0,033 X
1  

-  0,050 X
2 
+ 0,448

Y
1
 +   õ1 ,dimana

- Nilai koefisien (X
1
) sebesar -0,033

bermakna bahwa setiap peningkatan
sebesar 1 satuan pada variabel struktur
modal maka nilai perusahaan akan
menurun sebesar 0,033 dengan asumsi
variabel pertumbuhan perusahaan dan
profitabilitas adalah konstan.

- Nilai koefisien (X
2
) sebesar -0,050

bermakna bahwa setiap peningkatan
sebesar 1 satuan pada variabel
pertumbuhan perusahaan maka nilai
perusahaan akan menurun sebesar 0,050
dengan asumsi variabel struktur modal
dan profitabilitas adalah konstan.Nilai
koefisien (Y

1
) sebesar 0,448 bermakna

bahwa setiap peningkatan sebesar 1
satuan pada variabel profitabilitas maka
nilai perusahaan akan meningkat sebesar
0,448 dengan asumsi variabel struktur
modaldan pertumbuhan perusahaan
adalah konstan.Berdasarkan hasil
pengujian variabel struktur modal,
pertumbuhan perusahaan dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan
dapat disajikan pada tabel berikut ini:

Tabel 5  Hasil Pengujian Konstruk Dua

Sumber: Data Olahan

Dari hasil pengujian konstruk dua,
nilai t

hitung
 variabel struktur modal -0,485 <

t
tabel

 1,972 dengan nilai sig. 0,628 > 0,05. Hasil
ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dari hasil pengujian, nilai t

hitung

variabel pertumbuhan perusahaan-0,728 <
t
tabel

 1,972 dengan nilai sig 0,468 > 0,05. Hasil
ini menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, dari
hasil pengujian, nilai t

hitung
 variabel

profitabilitas  6,708 > t
tabel

 1,972 dengan nilai
sig. 0,000 < 0,05. Hasil ini menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan.

2)  Pengaruh Tidak Langsung

Pengaruh tidak langsung yang
dimaksudkan disini adalah pengaruh variabel
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independen (variabel struktur modal dan
variabel pertumbuhan perusahaan) terhadap
variabel dependen (variabel nilai perusahaan)
melalui variabel perantara yang dalam
penelitian ini merupakan variabel profitabilitas.
Untuk mengetahui pengaruh tidak langsung
dari variabel independen (variabel struktur
modal dan variabel pertumbuhan perusahaan)
terhadap variabel dependen (variabel nilai
perusahaan) dapat dilihat pada gambar
berikut ini:

Gambar 3.3  Model Penelitian Analisis Jalur

DER 
(X1) 

 

ROE  
 (Y1) 

 

PBV 
(Y2) 

 

  TS 

  S 

GROWT
H (X2) 

 

  S 

   TS 

   TS 

Sumber: Data Olahan Berdasarkan

Gambar 3.2 dan Gambar3.3

Berdasarkan gambar diatas, dapat
diketahui besaran nilai koefisien dari masing-
masing variabel dalam mempengaruhi
variabel nilai perusahaan. Untuk mengetahui
pengaruh tidak langsung dari variabel
independen (variabel struktur modal dan
variabel pertumbuhan perusahaan) terhadap
variabel dependen (nilai perusahaan)  dapat
dijelaskan sebagai berikut:

1. Pengaruh tidak langsung variabel
struktur modal terhadap variabel nilai
perusahaan melalui variabel profitabilitas:
ñX

1
Y

1
 x ñY

1
Y

2 
= -0,109 x 0,448 = -0,158

Perhitungan pengaruh total variabel
struktur modal terhadap variabel nilai
perusahaan:
- Pengaruh langsung            =  -0.109
- Pengaruh tidak langsung I =  -0,158
 ———————————————
-  Pengaruh Total                   =  -0,191
Kontribusi total variabel struktur modal
terhadap variabel nilai perusahaan adalah
(-0,191)2 = 0,036 atau 3,6%.

2. Pengaruh tidak langsung variabel
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan  melalui variabel profitabilitas
: ñX

2
Y

1
 x ñY

1
Y

2 
=0,180 x 0,448 = 0,261

Perhitungan pengaruh total variabel
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan:
- Pengaruh langsung =  - 0.050
- Pengaruh tidak langsung I =    0,261
——————————-————
Pengaruh Total              =    0,211

Kontribusi total variabel pertum
buhan perusahaan terhadap nilai perusahaan
adalah (0,211)2 = 0,045 atau 4,5%.
Berdasarkan penjelasan sebagaimana yang
telah diuraikan tersebut, dapat disimpulkan
bahwa variabel yang memiliki pengaruh
langsung maupun tidak langsung yang paling
besar terhadap nilai perusahaan adalah
variabel pertumbuhan perusahaan dengan
besar pengaruh total 4,5%, kemudian disusul
oleh variabel struktur modal dengan pengaruh
total 3,6%. Hal ini juga menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas sebagai variabel
perantara (intervening) tidak terlalu
berperan penting dalam meningkatkan
pengaruh struktur modal dan pertumbuhan
perusahaan dalam meningkatkan nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

Dari hasil olahan data melalui teknik
analisis jalur dapat disajikan tabel rangkuman
koefisien jalur yang memaparkan tentang
besarnya pengaruh langsung, tidak langsung
maupun pengaruh total dari struktur modal,
pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan sebagai berikut:

Tabel 6  Rangkuman Koefisien Jalur

 

Pengaruh  
Variabel Langsung 

Tidak 
Langsung 
melalui Y1 

Total 
 

Ket 

X1 terhadap Y1 -0,109   - -0,109  

X1 terhadap Y2 -0,033    - -0,033   H1 

X2 terhadap Y1 0,180    - 0,180  

X2 terhadap Y2 -0,050    - -0,050   H3 

Y1 terhadap Y2 0,448    - 0,448   H5 

X1 terhadap Y2 -0,033   -0,158 -0,191   H2 

X2 terhadap Y2 -0,050    0,261 0.211   H4 

Sumber: Data Olahan 

Pembahasan

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN PERTUMBUHAN PERUSAHAAN TERHADAP
PROFITABILITAS DAN NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DIBURSA
EFEK INDONESIA PERIODE TAHUN 2008-2012



744_________________  Vol. IX. No. 1 Jan 2017 JURNAL TEPAK MANAJEMEN BISNIS

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaaan

Hipotesis pertama menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Namun berdasarkan hasil
penelitian hipotesis I ditolak, hasil penelitian
menyatakan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
dengan nilai koefisien negative. Ini berarti
bahwa semakin tinggi hutang maka nilai
perusahaan semakin turun, dan ini sesuai
dengan teori trade-off, apabila posisi struktur
modal berada diatas target struktur modal
optimalnya, maka setiap pertambahan hutang
akan menurunkan nilai perusahaan. Sehingga
demikian perusahaan yang meningkatkan nilai
hutang bisa dipandang sebagai perusahaan
yang yakin dengan prospek/peluang
perusahaan dimasa yang akan datang.

Penelitian ini tidak konsisten dengan
teori MM dengan pajak menyatakan bahwa
pada pasar tidak sempurna, hutang akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin
besar hutang suatu perusahaan  maka
semakin tinggi nilai perusahaan tersebut.
Berdasarkan bukti empiris bahwa rata-rata
penggunaan hutang pada periode penelitian
2008-2012 sudah sangat rendah yang
ditunjukan oleh rasio DER dari tahun 2008-
2012 terus menurun, sedangkan rata-rata nilai
perusahaan yang ditunjukkan oleh rasio PBV
dari tahun 2008-2012  terus meningkat. Tapi
hasil penelitian ini justru struktur modal tidak
berdampak signifikan secara langsung
terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Solihan dan Taswan (2002) menunjukkan
bahwa kebijakan hutang tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, sama halnya
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sugihan (2003) yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh negative terhadap
nilai perusahaan. Namun penelitian ini
bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Sulistiono (2010) yang
menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh struktur modal yang dimediasi oleh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Hipotesis kedua menyatakan bahwa
struktur modal yang dimediasi oleh
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Namun berdasarkan hasil
penelitian hipotesis II ditolak, yang
menyatakan bahwa struktur modal yang
dimediasi oleh profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Struktur modal
berpengaruh terhadap besarnya keuntungan
atau tingkat profit yang dihasilkan
perusahaan. Peningkatan hutang meng
akibatkan tingkat keuntungan perusahaan
akan menurun dan hal ini pastinya akan
berdampak terhadap nilai perusahaan, yaitu
menurunnya nilai perusahaan. Hal ini sesuai
dengan teori trade off yang menyatakan
bahwa pada sampai batas tertentu (struktur
modal optimal) hutang akan meningkatkan
nilai perusahaan yang melewati titik tertentu
tersebut, maka struktur modal akan
mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan
karena besarnya biaya kebangkrutan dan
beban bunga yang dibayarkan. Nilai
perusahaan turun akan berdampak kepada
tuntutan terhadap pembayaran hutang
sehingga menimbulkan biaya kebangkrutan
ketidakmampuan perusahaan membayar
hutang. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Sugiarto (2012) yang menyatakan struktur
modal tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja keuangan. Namun
bertentangan dengan penelitian Denise dan
Robert (2009), yang menyatakan strategi
investasi yang berdasarkan kepemilikan
modal dari dalam perusahaan (modal sendiri)
memiliki hubungan positif terhadap
profitabilitas perusahaan. Menurut penelitian
yang  dilakukan Sugihen (2003) menunjukkan
bahwa struktur modal secara tidak langsung
berpengaruh positif signifikan dan signifikan
terhadap kinerja keuangan, serta struktur
modal berpengaruh tidak langsung negative
terhadap nilai perusahaan. Namun
bertentangan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Kusumasari et al (2009)
bahwa struktur modal berpengaruh tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan.
Berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Herdiani, Darminto, Endang
(2012) yang menyatakan bahwa DER secara
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parsial signifikan dan positif pengaruhnya
terhadap ROE.

Pengaruh pertumbuhan perusahaan Terhadap
Nilai Perusahaan

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian hipotesis ketiga ditolak, yang
menyatakan bahwa pertumbuhan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
dengan koefisien negative. Pertumbuhan
perusahaan pada tahun 2008 mempunyai nilai
yang paling tinggi diantara tahun tahun yang
lainya. Pada tahun 2008 terjadinya krisis glo-
bal namun krisis tersebut belum berdampak
terhadap Indonesia.

Namun pada tahun 2009 barulah
krisis tersebut berdampak di Indonesia. Hal
ini ditandai dengan turun drastisnya
pertumbuhan perusahaan manufaktur di
Indonesia.Berdasarkan penelitian yang
dilakukan menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Tidak berpengaruhnya pertum
buhan perusahaan terhadap nilai perusahaan
disebabkan  perusahaan yang menghadapi
kesempatan pertumbuhan yang rendah, maka
rasio hutang berhubungan secara positif
dengan nilai perusahaan.

Sedangkan perusahaan yang
menghadapi kesempatan pertumbuhan yang
tinggi, maka rasio hutang berhubungan secara
negatif dengan nilai perusahaan. Oleh karena
itu, pengaruh hutang terhadap nilai
perusahaan sangat tergantung pada
keberadaan kesempatan pertumbuhan.
Semakin pertumbuhnya perusahaan maka
nilai perusahaan semakin turun. Artinya
bahwa pertumbuhan yang tinggi akan
berdampak terhadap penurunan nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan pertumbuhan
ini dibiayai oleh hutang yang besar dimana
penghematan pajak akibat berhutang lebih
kecil dibandingkan dengan biaya yang
dikeluarkan akibat berhutang.

Namun jika pertumbuhan yang
dibiayai oleh hutang yang besar dan
penghematan pajak akibat berhutang lebih
besar dibandingkan dengan biaya yang

dikeluarkan akibat berhutang maka hal ini
akan mengakibatkan nilai perusahaan
meningkat. Hal ini sesuai dengan teori trade
off.

Hasil enelitian ini konsisten dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Safrida (2008) bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh  negatif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur
modal dan pertumbuhan perusahaan secara
bersama-sama berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, namun
penelitian ini bertentangan dengan penelitian
Stulz (1990), pengaruh hutang  terhadap nilai
perusahaan sangat tergantung pada
keberadaan kesempatan pertumbuhan.

Pengaruh pertumbuhan perusahaan yang
dimediasi oleh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan

Hipotesis keempat menyatakan
bahwa pertumbuhan perusahaan yang
dimediasi oleh profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian hipotesis keempat diterima, yang
menyatakan bahwa pertumbuhan yang
dimediasi oleh profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan menunjukkan
bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap profitabilitas. Growth
mempengaruhi profitabilitas, melalui aset
yang dimiliki sehingga berpengaruh terhadap
produktivitas dan efesiensi perusahaan yang
pada akhirnya berpengaruh pada
profitabilitas.

Berdasarkan penelitian ini juga
ditemukan bahwa pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Tidak berpengaruhnya pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan
disebabkan  perusahaan yang menghadapi
kesempatan pertumbuhan yang rendah, maka
rasio hutang berhubungan secara positif
dengan nilai perusahaan. Sedangkan
perusahaan yang menghadapi kesempatan
pertumbuhan yang tinggi, maka rasio hutang
berhubungan secara negatif dengan nilai
perusahaan. Pertumbuhan aset pada
penelitian ini diukur dengan menggunakan
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proporsi peningkatan dan penurunan  total
aset perusahaan. Hasil pengujian yang
memiliki arah positif berarti bahwa
peningkatan pertumbuhan perusahaan yang
diukur melalui pertumbuhan aset akan
meningkatkan profitabilitas secara signifikan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Putrakrisnanda (2009) dan Sriwardany (2006)
yang menyatakan bahwa pertum buhan
perusahaan mempunyai pengaruh yang positif
terhadap perubahan harga saham, hal ini
berarti bahwa informasi tentang adanya
pertumbuhan perusahaan akan direspon
positif oleh investor, sehingga akan
meningkatkan harga saham. Namun
bertentangan dengan penelitian Safieddine
dan Titinan (1997) dan menurut Sugiarto
(2012) menyatakan  bahwa  kesempatan
bertumbuh tidak berpengaruh positif
signifikan terhadap financial leverage.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan

Hipotesis kelima menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian
hipotesis kelima diterima, yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa
berdasarkan penelitian yang dilakukan
menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh  terhadap nilai perusahaan.

Berpengaruhnya profitabilitas
terhadap nilai perusahaan disebabkan
semakin besar hasil ROE maka kinerja
perusahaan semakin baik. Investor akan
membeli saham dan akan tertarik dengan
return on equity atau bagian dari total
profitabilitas kepemegang saham. Oleh
karena itu semakin tinggi ROE maka semakin
tinggi juga price book value sebagai ukuran
dari nilai perusahaan.

Rasio harga saham  terhadap nilai
buku perusahaan atau price book value
(PBV), menunjukkan tingkat kemampuan
perusahaan menciptakan nilai relatif terhadap
jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin
tinggi harga saham, semakin berhasil

perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang
saham. Keberhasilan perusahaan
menciptakan nilai tersebut tentunya
memberikan harapan kepada pemegang
saham berupa keuntungan yang lebih besar
pula (Sartono, 2001). Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Wirawati (2008), Caringsih
(2008) dan Deitiana (2011) yang
membuktikan ROE berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Sama halnya dengan
penelitian yang dilakukan oleh Atmojo (2010)
yang menyatakan bahwa Pertumbuhan
Perusahaan dan Profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Sementara
menurut Yuniasih dan Wirakusuma (2006)
profitabilitas tidak signifikan terhadap nilai
perusahan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dan
pembahasan pada 93 sampel perusahaan
manufaktur yang dipilih dari perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2008-2012, maka dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut :
1. Stuktur modal tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini berarti bahwa nilai perusahaan yang
tidak menggunakan hutang akan sama
dengan nilai perusahaan yang
menggunakan utang.  Penggunaan utang
pada periode penelitian 2008 sampai
dengan 2012 teus menurun sementara
untuk nilai perusahaannya pada periode
penelitian ini terus meningkat.

2. Struktur modal yang dimediasi oleh
pofitabilitas tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa
dengan menggunakan hutang dan modal
sendiri perusahaan sebagai sumber
pendanaan perusahaan dan laba bersih
setalah pajak dengan penyertaan modal
sendiri perusahaan tidak meningkatkan
nilai perusahaan. Sumber dana yang
besar yang digunakan perusahaan untuk
mendanai kegiatan usaha belum tentu
menghasilkan tingkat profit yang tinggi
karena hutang yang digunakan tersebut
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akan mengakibatkan muncul biaya-biaya
lain seperti biaya kebangkrutan, beban
bunga sehingga struktur modal yang
dimediasi oleh profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap peningkatan nilai
perusahaan.

3. Pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa setiap
penurunan dan kenaikan perubahan to-
tal aktiva periode penelitian ini tidak
mempengaruhi harga per lembar saham
terhadap ekuitas per lembar saham.

4. Pertumbuhan yang dimediasi oleh
profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Tingginya
pertumbuhan perusahaan jika diikuti
dengan peningkatan keuntungan atau
profit perusahaan maka akan
berdampak kepada tingginya harga
saham atau meningkatnya nilai
perusahaan. Karena pertumbuhan yang
besar akan berdampak dan berpengaruh
kepada peningkatan profit dan jika profit
meningkat maka nilia perusahaan juga
akan ikut meningkat.

5. Profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti
bahwa semakin tinggi tingkat keuntungan
yang diperoleh oleh perusahaan maka
nilai perusahaan juga ikut meningkat,
karena dengan profit yang tinggi maka
harga saham perusahaan juga akan ikut
tinggi.

Saran-Saran
Agar penelitian selanjutnya lebih

terarahkan maka saran yang diberikan
berkaitan dengan hasil penelitian ini adalah
sebagai berikut :

1. Penelitian yang akan datang sebaiknya
menggunakan sampel jenis seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan peiode penelitian yang
lebih lama agar mendapat hasil yang
lebih tegeneralisasi dan valid.

2. Penelitian ini hanya menggunakan
variabel struktur modal, pertumbuhan
perusahaan dan profitabilitas untuk
mengetahui pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan. Disarankan kepada peneliti
selanjutnya untuk meneliti variabel
keuangan lainnya misalnya seperti
kebijakan deviden, kepemilikan
manajerial perubahan valuta asing dan
kesempatan investasi yang memiliki
pengaruh lebih besar terhadap nilai
perusahaan.

3. Bagi pihak investor, ada baiknya
mempertimbangkan  struktur modal,
pertumbuhan perusahaan dan
profitabilitas sebelum  melakukan
investasi di Bursa Saham. Agar pihak
investor dalam melakukan investasi
dapat menerima return yang baik
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