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Info Artikel Abstrak
Diterima 21 Juli 2020 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh struktur modal, profitabilitas,

Direvisi 13 September 2020 likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap nilai
Dipubikasi 26 Oktober 2020 perusahaan pada perusahaan sub sektor property
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Periode penelitian yang digunakan yaitu
] tahun 2013-2018. Sampel dalam penelitian
Kata Kunci: diperolen menggunakan teknik purposive sampling.
Berdasarkan kriteria, didapatkan 20 perusahaan yang

Iitrrgfli(:;l;ill\?tg(sjall_’ikui ditas menjadi sampel penelitian. _ Data yang digunakan
Ukuran Nilai : adalah data sekunder yang diperoleh dari Bursa

’ ' Efek Indonesia, data diolah menggunakan SPSS 22.
Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi
linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal dan likuiditas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.  Sedangkan variabel profitabilitas
dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Kemampuan variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen sebesar  32%,
sedangkan sisanya 68% dipengaruhi oleh variabel
lain diluar model penelitian ini.

Keywords : Capital Abstract
Structure, Profitability,
Liquidity, Size, Value.

This study aims to determine the effect of capital
structure, profitability, liquidity and company size on
firm value in property and real estate sub-sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange.
The research period wused was 2013-2018.
The sample in this study was obtained using

purposive sampling technique. Based on the criteria,
there were 20 companies that became the study
sample. The data used are secondary data obtained
from the Indonesia Stock Exchange, the data is
processed using SPSS 22. The data analysis
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technique used is multiple linear regression. The
results show that capital structure and liquidity affect
the value of the company. While profitability and
company size variables have no effect on firm value.
The ability of the independent variable in explaining
the dependent variable is 32%, while the remaining
68% is influenced by other variables outside this
research model.

PENDAHULUAN

Semakin banyaknya perusahaan dalam dunia industri membuat persaingan
semakin ketat, sehingga setiap perusahaan dituntut untuk senantiasa berproduksi
secara efisien bila ingin tetapi memiliki keunggulan. Suatu perusahaan umumnya
tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba yang maksimal, tetapi juga berusaha

meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemiliknya.

Nilai perusahaan yang baik akan telihat dari harga sahamnya, jika harga saham
semakin naik maka akan semakin tinggi nilai perusahaannya. Nilai perusahaan
merupakan konsep penting bagi investor, kreditor, dan stakeholders dalam
menentukan investasi guna untuk mendapatkan capital gain dan mengantisipasi resiko
yang akan terjadi di masa yang akan datang. Faktor kinerja keuangan merupakan
kunci utama yang akan mempengaruhi nilai perusahaan karena merupakan faktor
yang berbicara tentang bagaimana perusahaan mengelola keuangan perusahaan agar

efisien dalam penggunaannya.

Kinerja keuangan perusahaan dapat dianalisis dengan analisis fundamental
yang mencakup analisis terhadap keuangan perusahaan dengan menggunakan data-
data historis, menganalisis rasio keuangan pada laporan keuangan vyaitu leverage,
likuiditas,  profitabilitas dan kinerja operasi untuk digunakan  sebagai  dasar
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investor, kreditor, stakeholders dan
manajemen perusahaan, semakin baik kinerja perusahaan yang diukur dengan dengan
rasio keuangan maka semakin tinggi nilai perusahaan. Fenomena naik turunnya harga
saham menjadi isu yang berkaitan dengan naik turunnya nilai perusahaan. Rasio
keuangan dapat dijadikan sebagai prediktor nilai perusahaan yang menggambarkan
tentang Kinerja perusahaan dalam mendapatkan dana dan mengalokasikan dana
tersebut agar efisien dan efektif penggunaanya. Kinerja keuangan dapat
menginformasikan kondisi perusahaan saat ini dan prospek di masa yang akan datang.

Penelitian yang dilakukan oleh Chanisa & Kwunkamol (2018) di Thailand
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menunjukkan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun
penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Isabella et
al. (2017) dan Jufrizen & llla (2020) yang menyatakan struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Ernawati
(2016), Rudangga et al., (2016), dan Ira et al., (2019) menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini bertolak belakang
dengan penelitian yang dilakukan oleh Jufrizen & Illa (2020) dan penelitian yang
dilakukan di negara Nigeria oleh Olalere et al., (2019) menunjukkan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan
oleh Ira et al., (2019) dan Rudangga et al., (2016) menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasi ini berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Carstens & Wesson (2019) di Afrika Selatan menunjukkan bahwa

likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Malek & Manel (2019) di Turki menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Jae-Hyun et al. (2019) di Korea menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini yang
menjadi gap riset dalam penelitian ini. Adanya gap riset atau perbedaan hasil dari
peneliti-peneliti sebelumnya, menjadi dasar dalam melakukan penelitian ini dengan
judul “Struktur Modal, Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan dan Nilai
Perusahaan Properti dan Real Estate”.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. VVariabel dalam penelitian ini
adalah (1) Variabel Dependen, adalah Nilai Perusahaan, Nilai Perusahaan diukur
dengan menggunakan Price To Book Value (PBV), yaitu dengan membandingkan
harga saham dengan saham yang beredar. (2) Variabel Independen, Struktur Modal
diukur dengan menggunakan Debt Equity to Ratio (DER), yaitu membandingkan
total utang dan total ekuitas. Profitabilitas diukur dengan menggunakan Return On
Assets (ROA), vyaitu dengan membandingkan total laba bersih dengan total aset.
Likuiditas diukur dengan menngunakan Current Ratio (CR), yaitu dengan
membandingkan aset lancar dengan liabilitas jangka panjang. Ukuran Perusahaan
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diukur dengan nilai dari logaritma natural. Dalam penelitian ini menggunakan data
sekunder. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2018. Sampel dipilih menggunakan
metode purposive sampling, dengan kriteria (1) Perusahaan properti dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara konsisten selama tahun 2013-2018.
(2) Perusahaan properti dan real estate yang menyajikan data secara lengkap sesuai
dengan informasi yang diperlukan selama periode penelitian. (3) Perusahaan properti
dan real estate yang dalam laporan keuangannya melaporkan laba selama periode
penelitian. Teknik pengambilan data yaitu dokumentasi laporan keuangan. Pengujian

dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier berganda.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Normalitas
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas
Variabel Signifikansi  Standar Kesimpulan
Unstandardized Residual 0,073 >0,05 Normal
Sumber: Data diolah 2020

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov, pada
tabel 1 diatas menunjukkan bahwa nilai ignifikansi dari variabel unstandardized
residual memiliki nilai > 0,05 yaitu sebesar 0,073. Hal ini berarti data dalam penelitian

ini telah terdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas
Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Kesimpulan
Strul.<tur. '\.AOdaI 0,593 1,687 MultiEc?l?ﬁZaritas
PTOf'.ta.k"“taS 0865 1,156 MultiEc?l?ﬁZaritas
Likuiditas 0,799 1,252 MultiEglti)ﬁzaritas
Ukuran Perusahaan 0,700 1,429 Bepas

Multikolinearitas

Sumber : Data diolah 2020

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel 2 diatas menujukkan bahwa
seluruh variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini memiliki nilai

tolerance > 0,1 dan nilai VIF <10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model
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regresi dalam penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas dan model regresi layak

digunakan.

Uji Autokorelasi

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi
Model Durbin-Watson Ketentuan Kesimpulan
1 1,841 DU <DW < 4-DU Tidak ada autokorelasi
Sumber : Data diolah 2020

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi pada tabel 3 diatas dengan metode
Durbin-Watson (uji DW) diketahui bahwa nilai DW sebesar 1,841. Nilai DW akan
dibandingkan dengan nilai tabel Durbin-Watson d Statistic: Significance PointFor
dl and du AT 0,5 Level of Significance dengan menggunakan nilai signifikansi
5% jumlah sampel (n) adalah 94 dan jumlah variabe independen (k) adalah 4,
maka dari tabel Durbin-Watsonakan diperoleh nilai batas bawah (DL) yaitu 1,5031 dan
nilai batas atas (DU) adalah 1,7712. Nilai DW vyaitu 1,841 lebih besar dari batas
atas (DU) 1,7712 dan kurang dari 4-1,7712(4-DU). Jika dilihat dari pengambilan
keputusan, hasilnya termasuk dalam ketentuan DU < DW <(4-DU), sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi antara variabel independen, sehingga
model regresi layak digunakan.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Signifikansi  Standar Kesimpulan
Struktur Modal 0,925 >0,05 Tidak ada heteroskedastisitas
Profitabilitas 0,978 >0,05 Tidak ada heteroskedastisitas
Likuiditas 0,438 >0,05 Tidak ada heteroskedastisitas

Ukuran Perusahaan 0,786 >0,05 Tidak ada heteroskedastisitas
Sumber : Data diolah 2020

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4 diatas menunjukkan
bahwa seluruh variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini memiliki
nilai signifikansi >0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala

heteroskedastisitas pada model regresi.
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Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Berganda

Variabel B (Koefisien Regresi) Signifikansi
Konstanta -2,120 0,093
Struktur Modal 0,566 0,001
Profitabilitas 1,855 0,018
Likuiditas 0,046 0,000
Ukuran Perusahaan 0,079 0,070

Sumber : Data diolah 2020

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 5 dengan menggunakan SPSS, maka
didapat persamaan regresi sebagai berikut:

Y =-2,120 + 0,566 X1 + 1,855 Xz + 0,046 X3 + 0,079 Xz + e

Persamaan regresi yang terbentuk diatas memberikan suatu pengertian
sebagia berikut:

Konstanta diperoleh nilai negatif sebesar 2,120 menyatakan bahwa semua
variabel independen (struktur modal, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan)
bernilai 0, maka nilai perusahaan akan bernilai sebesar 2,120.

Koefisien regresi variabel struktur modal bernilai positif sebesar 0,566. Hal
ini berarti apabila variabel struktur modal naik sebesar 1 persen dengan asumsi
variabel independen yang lainnya tetap, maka akan diikuti kenaikan nilai
perusahaan sebesar 0,566.

Koefisien regresi variabel profitabilitas bernilai positif sebesar 1,855. Hal ini
berarti apabila variabel profitabilitas naik sebesar 1 persen dengan asumsi variabel
independen yang lainnya tetap, maka akan diikuti penurunan nilai perusahaan
sebesar 1,855.

Koefisien regresi variabel likuiditas bernilai positif sebesar 0,046. Hal ini
berarti apabila variabel struktur modal naik sebesar 1 persen dengan asumsi
variabel independen yang lainnya tetap, maka akan diikuti penurunan nilai
perusahaan sebesar 0,046.

Koefisien regresi variabel ukuran perusahaan bernilai positif sebesar -0,079.
Hal ini berarti apabila variabel ukuran perusahaan naik sebesar 1 persen dengan
asumsi variabel independen yang lainnya tetap, maka akan diikuti penurunan nilai

perusahaan sebesar 0,079.
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Uji Kelayakan Model (Uji F)
Tabel 6. Hasil Uji Kelayakan Model
Model  Fnitung Ftabel  Sig Standar Kesimpulan

1 8,356 2,474 0,000 <0,05 Model Signifikan
Sumber: Data diolah 2020

Berdasarkan hasil kelayakan model (uji F) pada tabel 6 diatasmenunjukkan
bahwa variabel independen memiliki nilai Friwng 8,356 serta signifikansi sebesar
0,000 dengan df 1 (jumlah variabel — 1) = (5-1) = 4, dan df 2 (n-k-1) = (94-4-1) = 89.
Maka hasil Fpeiyang diperoleh sebesar 2,474.

Kesimpulan yang didapatkandalam penelitian dapat menjelaskan antara variabel
independen (struktur modal, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan)
berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan.

Sehingga model regresi ini layak untuk dilakukan penelitian.

Uji Hipotesis (Uji t)
Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis
Variabel thitung  trabel Sig Std Kesimpulan
Struktur Modal 3,357 1,986 0,001 <0,05 H1 diterima
Profitabilitas 2,403 1,986 0,018 <0,05 H. ditolak
Likuiditas 5,407 1,986 0,000 <0,05 Hz diterima

Ukuran _
Perusahaan 1,833 1,98 0,070 <0,05 Ha ditolak

Sumber: Data diolah 2020

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 7 diatas diketahui variabel struktur
modal memiliki nilai thiung Sebesar 3,357. Sedangkan nilai twper terletak pada angka
1,986. Jadi dapat disimpulkan bahwa thitung > tabel Yaitu sebesar 3,357> 1,986. Nilai
signifikansi juga menunjukkan 0,001< 0,05 sebagai standar signifikansi. Hal ini berarti
variabel struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan atau dengan kata lain
H1diterima. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan variabel struktur
modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, maka H1 diterima. Hasil ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Chanisa & Khunkamol (2018) di Thailand
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur
modal merupakan peimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri.

Bertambahnya proporsi hutang akan menaikan biaya keagenan sehingga dapat
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menurunkan nilai perusahaan. Menurut Kasmir semakin tinggi rasio struktur modal
menunjukkan Kinerja yang buruk bagi perusahaan. Maka perusahaan harus berusaha
agar struktur modal bernilai rendah atau berada dibawah standar industri yaitu 90%.
Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Isabella et al., (2017) dan
penlitian yang dilakukan oleh Jufrizen & Illa (2020) menunjukkan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 7 diatas diketahui variabel profitabilitas
memiliki nilai thitung Sebesar 2,403. Sedangkan nilai twpel terletak pada angka 1,986. Jadi
dapat disimpulkan bahwa thitung > tianel Yaitu sebesar 2,403 >1,986. Nilai signifikansi juga
menunjukkan 0,018> 0,05 sebagai standar signifikansi. Hal ini berarti variabel
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan atau dengan kata lain H2
ditolak. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan variabel profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, maka H2 ditolak. Hasil ini konsisten
dengan penelitian Jufrizen & Illa (2020). Teori sinyal mengatakan apabila profitabilitas
semakin tinggi artinya prospek perusahaan tersebut dimasa mendatang akan baik,
yang diikuti dengan baiknya nilai perusahaan dimata investor. Akan tetapi hasil
uji statistik menyebutkan bahwa profitabilitas tidak berdampakipada nilai perusahaan.
Hal inii idak sesuai dengan teori sinyal. Ketidaksesuaian hasil penelitian dengan teori
ini terjadi karena kemungkinan terjadinya penurunan kesanggupan perusahaan dalam
mendapatkan profit atau keuntungan pada masa periode pengamatan. Hasil ini tidak
sejalan dengan penelitian oleh Ira et al., (2019) yang menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 7 diatas diketahui variabel likuiditas
memiliki nilai thiung Sebesar 5,403. Sedangkan nilai tper terletak pada angka 1,986. Jadi
dapat disimpulkan bahwa thitung< ttavel yaitu sebesar 5,403>1,986. Nilai signifikansi juga
menunjukkan 0,000<0,05 sebagai standar signifikansi. Hal ini berarti variabel likuiditas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan atau dengan kata lain H3 diterima. Hasil ini
konsisten dengan penelitian Rudangga., (2016) yang menyatakan bahwa semakin tinggi
likuiditas maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang diperoleh. Hal ini
dikarenakan penggunaan leverage mampu meningkatkan nilai perusahaan karena
dalam perhitungan pajak, bunga yang dikenakan akibat penggunaan hutang

dikurangkan dahulu, sehingga mengakibatkan perusahaan memperoleh keringanan
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pajak. Hal ini tidak sejalan dengan penlitian yang dilakukan oleh Cartens & Wesson
(2019) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 7 diatas diketahui variabel ukuran
perusahaan memiliki nilai thitung Sebesar 1,833. Sedangkan twner 1,986. Jadi dapat
disimpulkan bahwa thitung < twber Yaitu sebesar 1,833< 1,986. Nilai signifikansi juga
menunjukkan 0,070> 0,005 sebagai standar signifikansi. Hal ini berarti variabel ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan atau dengan kata lain H4
ditolak. Hasil pengujian hipotesis keempat dalam penelitian menunjukan bahwa variabel
ukuran perusahaan atau besar kecilnya perusahaan dianggap tidak dapat memengaruhi
nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan ukuran perusahaan dinilai dari total aset
yang dimiliki oleh perusahaan untuk kegiatan operasionalnya, semakin besar ukuran
perusahaan akan semakin besar pula dana yang dibutuhkan untuk kegiatan
operasionalnya. Perusahaan memperoleh sumber dana salah satunya berasal dari hutang
pada pihak eksternal perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin besar
ukuran perusahaan akan semakin besar pula hutangnya. Penarikan hutang yang
dilakukan perusahaan besar seharusnya mampu membuat perusahaan memperoleh
pengembalian berupa aset yang besar pula. Aset yang dijadikan jaminan untuk
memperoleh hutang nilainya lebih besar daripada pengembalian aset yang diterima
perusahaan. Hal tersebut menunjukan kurang solvabilitasnya antara aset dan hutang
yang menimbulkan kekhawatiran bagi para investor. Tingginya risiko dalam perusahaan
tersebut dianggap dapat memperbesar potensi terjadinya kebangkrutan. Hasil penelitian
ini sama dengan yang dilakukan oleh Jae-Hyun etal., (2019) yang menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Uji koefisien determinasi (R2)
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model Adjsuted R Kesimpulan
Square
Variabel struktur modal,
profitabilitas, likuiditas dan ukuran
1 0,320 perusahaan secara simultan

berpengaruh terhadap variabel nilai
perusahaan sebesar 68%.

Sumber : Data diolah 2020
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Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R?) pada tabel 4.12 menunjukkan
bahwa variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini dapat menjelaskan
variasi variabel dependen dalam hal ini adalah nilai perusahaan sebesar 32%.
Hal ini terlihat dari nilai Adjsuted R Square sebesar 0,320. Sedangkan 68% variabel
dependen nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel - variabel yang lain diluar model

dari penelitian ini.

KESIMPULAN DAN SARAN
KESIMPULAN

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisa pengaruh
struktur modal, profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 20 perusahaan properti dan
real estate pada tahun 2013 -2018. Hasil dari penelitian ini mengatakan bahwa hipotesis
(1) yang menyatakan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan didukung
oleh bukti empiris. Hipotesis (2) yang menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan didukung oleh bukti empiris. Hipotesis (3) yang menyatakan
likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan di dukung oleh bukti empiris dan
hipotesis (4) yang menyatakan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan tidak didukung oleh bukti empiris dengan level signifikansi 5%.

SARAN

Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2018 sehingga hasil penelitian tidak
dapat digeneralisasikan pada semua perusahaan.

Profitabilitas dalam penelitian ini hanya diukur menggukan proksi Return On
Asset (ROA). Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan pengukuran yang lain
untuk mencari variabel profitabilitas. Misalnya menggunakan Net Profit Margin
(NPM) atau Return On Equity (ROE).

Bagi investor sebaiknya memperhatikan nila profitabilitas perusahaan sebelum
menanamkan modalnya kedalam suatu perusahaan, karena apabila perusahaan memiliki
tingkat profitabilitas yang rendah hal itu akan menjadi sinyal negatif bagi para
investor.

Dalam penelitian ini untuk nilai Adjusted R Square sebesar 0,320. Hal ini berarti
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struktur modal, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan berpengaruh 32%
terhadap nilai perusahaan dan sisanya 68% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain
diluar model penelitian. Penelitian selanjutnya disarankan agar menggunakan atau
menambah variabel selain variabel yang ada dalam penelitian ini, misalnya variabel

pertumbuhan perusahaan, manajemen aset dan lain sebagainya.
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