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MOTTO

“Untuk segala sesuatu ada masanya, untuk apapun di bawah langit ada
waktunya. la membuat segala sesuatu indah pada waktunya, bahkan la
memberikan kekekalan dalam hati mereka. Tetapi manusia tidak dapat
menyelami pekerjaan yang dilakukan Allah dari awal sampai akhir.”
(Pengkhotbah 3 : 1 dan 11)

“Dan sebagaimana kamu kehendaki supaya orang perbuat kepadamu
perbuatlah juga demikian kepada mereka.”
(Lukas 6 : 31)

""Karena masa depan sungguh ada, dan harapanmu tidak akan hilang."
(Amsal 23 : 18)

“Sebab bagi Allah tidak ada yang mustahil.”
(Lukas 1 : 37)

“Yang benar-benar tahu rasa puncak Lawu

Hanya orang yang pernah mencapainya”
(Rahel 2019)
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THE INFLUENCE OF CAPITAL STRUCTURE AND COMPANY
GROWTH ON COMPANY VALUE IN THE FOOD AND
BEVERAGE SUBSECTOR MANUFACTURING COMPANIES
LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE

By
Rahel Mey Desty"
Sri Adji Prabawa®

ABSTRACT

This study aims to determine the influence of capital structure and company
growth on the value of manufacturing companies in the food and beverage sub-
sector listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2019 period. This
research method uses quantitative methods. The sample in this study is a food and
beverage sub-sector manufacturing company listed on the Indonesia Stock
Exchange for the 2017-2019 period. Sample selection was done by using
purposive sampling method. The amount of data that was processed in this study
was 42 data. The data analysis technique used in this study is panel data
regression analysis with the help of the eviews 10 application. The results of this
study indicate that capital structure has no effect on firm value while firm growth
has a significant negative effect on the value of food and beverage sub-sector
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-
2019 period.

Keywords : Capital Structure, Company Growth and Company Value
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RINGKASAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-
2019. Seperti yang disampaikan oleh Aries (2011) bahwa tujuan utama
didirikannya sebuah perusahaan pada dasarnya adalah untuk meningkatkan
kemakmuran para pemilik saham. Perusahaan makanan dan minuman dipilih
untuk menjadi objek dalam penelitian karena sektor ini cukup menjanjikan
keuntungan, sehingga banyak investor yang tertarik untuk berinvestasi dalam
sektor tersebut. Selain itu sebelum seorang investor melakukan investasi, ia harus
memperhatikan nilai dari sebuah perusahaan. Sehingga perusahaan harus dapat
mewujudkan tercapainya nilai perusahaan yang baik.

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun (Brigham dan
Houston, 2006). Nilai perusahaan juga dapat diartikan sebagai harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan hendak dijual
(Wiagustini, 2010). Beberapa hal yang dapat menentukan nilai suatu perusahaan
yaitu struktur modal dan pertumbuhan perusahaan. Struktur modal merupakan
perbandingan nilai hutang dengan nilai modal sendiri yang tercermin pada laporan
keuangan perusahaan akhir tahun (Puspita dan Mahfud, 2011). Selanjutnya
pengertian pertumbuhan perusahaan menurut Suprantiningrum (2011) adalah
peningkatan atau penurunan total aset yang dimiliki oleh perusahaan yang
dihitung sebagai persentase perubahan aset pada tahun tertentu terhadap tahun
sebelumnya.

Metode penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Sampel dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Pemilihan sampel
dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Jumlah data yang
diolah dalam penelitian ini yaitu sebanyak 42 data. Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis regresi data panel dengan bantuan
aplikasi eviews 10. Data panel merupakan gabungan data time series dan cross
section.



Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa struktur modal (DER) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya hipotesis pertama dalam penelitian
ini ditolak. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi ataupun semakin rendah hutang
tidak akan memengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan dengan teori
MM oleh Franco Modigliani dan Merton Miller (MM) pada tahun 1963 setelah
memasukkan faktor pajak yaitu bahwa kondisi yang memengaruhi nilai
perusahaan adalah penghematan pajak karena penggunaan utang akan
menurunkan pajak yang dibebankan kepada perusahaan. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Haryanto (2014) yang
menyimpulkan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya bahwa hipotesis kedua dalam
penelitian ini diterima. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Suwardika & Mustanda (2017) serta Tumangkeng & Mildawati (2018).

Kesimpulan dalam penelitian ini yaitu struktur modal (X1) tidak
berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan (Y). Sedangkan pertumbuhan
perusahaan (X2) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2017-2019. Adapun saran yang diberikan dalam penelitian
ini yaitu bagi perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman sebaiknya
lebih memerhatikan faktor pertumbuhan perusahaan, bagi investor sebaiknya
menjadikan variabel pertumbuhan perusahaan sebagai pertimbangan dasar
sebelum melakukan kegiatan investasi. Bagi penelitian berikutnya, sebaiknya
dapat menambah jumlah periode penelitian, sampel penelitian serta variabel
penelitian lainnya yang dapat memengaruhi nilai perusahaan.

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan dan Struktur Modal

Y Mahasiswa
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan globalisasi yang cepat dan pesat turut memengaruhi dunia
usaha dan industri. Perkembangan tersebut ditandai dengan semakin banyaknya
jumlah perusahaan baru yang muncul di Indonesia. Perkembangan ini dapat
menimbulkan persaingan yang ketat antar perusahaan sebagai pelaku bisnis. Oleh
sebab itu perusahaan dituntut untuk dapat mencapai tujuan perusahaan. Beberapa
tujuan perusahaan vyaitu mencapai keuntungan maksimal, yang kedua
memakmurkan pemilik saham atau pemilik perusahaan dan yang ketiga
memaksimumkan nilai perusahaan (Santoso, 2017). Seperti yang disampaikan
oleh Aries (2011) bahwa tujuan utama didirikannya sebuah perusahaan pada
dasarnya adalah untuk meningkatkan kemakmuran para pemilik saham. Nilai
perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan
nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi.
Sehingga semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar kemakmuran yang
diterima oleh pemilik saham. Bagi investor, nilai perusahaan merupakan konsep
penting karena menjadi indikator pasar menilai perusahaan secara keseluruhan.

Menurut Samuel (2009), nilai perusahaan merupakan indikator bagi pasar
dalam menilai perusahaan secara keseluruhan. Hal inilah yang membuat nilai
suatu perusahaan menjadi sangat penting bagi perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan hasil kerja manajemen dari beberapa dimensi di antaranya adalah arus

kas bersih dari keputusan investasi, pertumbuhan dan biaya modal perusahaan.



Selanjutnya masalah struktur modal merupakan masalah penting bagi
setiap perusahaan karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan
mempunyai efek terhadap posisi finansial perusahaan tersebut. Perusahaan yang
memiliki struktur modal yang tidak baik, dalam arti mempunyai rasio hutang yang
sangat besar akan menjadi beban yang berat bagi perusahaan tersebut. Keputusan
struktur modal sangat berpengaruh bagi keberlangsungan perusahaan. Keputusan
pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap
berupa biaya modal yang tinggi. Selain itu, keputusan struktur modal juga
memengaruhi besarnya resiko yang ditanggung pemegang saham serta besarnya
tingkat pengembalian yang diharapkan. Struktur modal adalah suatu trade-off
antara risiko dan tingkat pengembalian. Penambahan hutang perusahaan akan
memperbesar risiko perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat
pengembalian yang diharapkan. Struktur modal yang optimal adalah struktur
modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan pengembalian,
sehingga memaksimumkan harga saham (Indriani dan Widyarti, 2013).

Menurut Sawir (2009), struktur modal penting bagi perusahaan karena
struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi finansial
perusahaan, yang pada akhirnya akan memengaruhi nilai perusahaan. Kesalahan
dalam menentukan struktur modal akan berdampak luas terutama apabila
perusahaan terlalu besar dalam menggunakan hutang, sehingga beban tetap yang
harus ditanggung perusahaan semakin besar pula. Hal ini juga berarti dapat
meningkatkan risiko finansial, yaitu risiko saat perusahaan tidak dapat membayar

beban bunga atau angsuran hutangnya. Struktur modal dikatakan optimal apabila



dapat meminimumkan biaya modal rata-rata (average cost of capital) dan
memaksimalkan nilai perusahaan. Agar kondisi tersebut dapat tercapai, maka
perlu dipertimbangkan variabel-variabel yang memengaruhi struktur modal seperti
pertumbuhan penjualan, rasio hutang, laba, ukuran perusahaan, struktur aktiva dan
kesulitan keuangan.

Selanjutnya mengenai pertumbuhan perusahaan, pertumbuhan perusahaan
merupakan seberapa jauh perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi
secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri yang sama pada
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa
efek Indonesia pada periode tahun 2017-2019. Hal ini berarti semakin cepat
pertumbuhan suatu perusahaan akan mengakibatkan nilai perusahaan yang
semakin tinggi pula (Hermuningsih, 2012). Sumber daya manusia yang dimiliki
harus memberikan kontribusi sehingga pertumbuhan perusahaan dapat optimal.
Selain itu dalam pengelolaan pertumbuhan, perusahaan harus memiliki
pengendalian operasi dengan penekanan pada pengendalian biaya.

Menurut Syardiana et al., (2015), pertumbuhan perusahaan dapat
memberikan sinyal positif yang diharapkan oleh pihak dalam maupun luar
perusahaan, pertumbuhan perusahaan akan menghasilkan tingkat pengembalian
yang semakin tinggi karena pertumbuhan memiliki aspek yang menguntungkan
bagi pihak investor. Dengan kata lain, pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan
oleh pihak internal dan eksternal perusahaan karena dapat memberikan suatu
aspek yang positif bagi mereka. Pertumbuhan perusahaan dapat mencerminkan

bahwa suatu perusahaan akan berkembang atau tidak. Pertumbuhan perusahaan



merupakan rasio yang memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk menjaga
posisi ekonominya di tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya.

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang
berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan yang turut mempengaruhi nilai
perusahaan. Saat ini dunia usaha sangat tergantung sekali dengan masalah
pendanaan. Dunia usaha mengalami kemunduran yang diakibatkan oleh
banyaknya lembaga-lembaga keuangan yang mengalami kesulitan keuangan
sebagai akibat dari adanya kemacetan kredit pada dunia usaha tanpa
memperhitungkan batas maksimum pemberian kredit di masa lalu oleh perbankan
dan masalah kelayakan kredit yang disetujui. Upaya mengantisipasi kondisi
tersebut, maka manajer keuangan perusahaan harus berhati-hati dalam
menetapkan struktur modal perusahaan, dengan adanya perencanaan yang matang
dalam menentukan struktur modal yang diharapkan perusahaan, dapat
meningkatkan nilai perusahaan dan lebih unggul dalam menghadapi persaingan
bisnis. Berkaitan dengan kebijakan modal, seharusnya kebijakan hutang dapat
digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan, namun kebijakan
hutang juga tergantung dari pertumbuhan perusahaan. Artinya perusahaan yang
besar dan memiliki tingkat pertumbuhan perusahaan yang baik, relatif lebih
mudah untuk memiliki akses ke pasar modal (Syardiana et al., 2015).

Selain itu perusahaan yang ingin mengalami pertumbuhan, maka manajer
akan menetapkan struktur modal yang lebih banyak menggunakan ekuitas dari
pada hutang (Sriwardany, 2007). Kemudahan ini mengindikasi bahwa perusahaan

besar relatif mudah memenuhi sumber dana dari hutang melalui pasar modal.



Selanjutnya berkaitan dengan perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi
subsektor makanan dan minuman, adanya peningkatan pengeluaran masyarakat
untuk konsumsi menunjukkan peluang bagi industri manufaktur di Indonesia.

Perusahaan yang dapat mengelola struktur modal, pertumbuhan
perusahaan dan nilai perusahaannya dengan baik akan mampu bersaing pada
industri barang konsumsi di Indonesia. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, di
mana faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan masih banyak yang
menunjukkan inkonsistensi dan perbedaan pendapat. Misalnya penelitian
pengaruh antara struktur modal terhadap nilai perusahaan yang dilakukan oleh
Apriada dan Suardikha (2016) serta Haryanto (2014) yang menemukan bahwa
tidak terdapat pengaruh antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Penelitian
tersebut berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Prasetia et al.,
(2014) yang menemukan bahwa terdapat pengaruh positif antara struktur modal
terhadap nilai perusahaan.

Selanjutnya penelitian pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan
oleh Puspita dan Mahfud (2011) serta Suprantiningrum (2011) menemukan bahwa
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan
Suwardika & Mustanda (2017) menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sebaliknya berpengaruh positif
oleh Syardiana et al., (2015). Berdasarkan hasil inkonsistensi penelitian tersebut
maka dianggap perlu meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh struktur modal dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur

subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-20109.



Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang mengolah bahan
mentah menjadi suatu produk yang memiliki nilai tambah baik setengah jadi
maupun setelah jadi. Industri manufaktur diproyeksikan tumbuh 5.6% - 6.1%
pada 2015 dengan sektor andalan alat angkutan, mesin dan peralatan, makanan
dan minuman, tembakau, barang kayu dan hasil hutan lainnya. Sedangkan sektor
yang diminati investor adalah subsektor makanan dan minuman dan investasi
pengolahan tambang atau smelter (Kemenperin 2014a, 2014b). Sektor barang
konsumsi merupakan bagian dari industri manufaktur yang pasar dari produknya
ditujukan untuk konsumen akhir. Sektor ini cukup berperan dalam perindustrian
di Indonesia. Kementerian Perindustrian mencatat daya tahan sektor manufaktur
ditopang oleh sektor barang konsumsi yang tumbuh 28% pada semester |1 2013.

Berikut data penjualan perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman tahun 2017 -2019 :

Tabel 1.1 Penjualan pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan

dan Minuman Tahun 2017-2019 (Dalam Miliar Rupiah)

NO KODE TAHUN RATA-

PERUSAHAAN 2017 2018 2019 RATA
1 AISA 1.950 1.583 1.510 1.681
2 ALTO 262 290 343 298
3 CEKA 4.257 3.629 3.120 3.669
4 DLTA 777 893 827 832
5 ICBP 35.606 38.413 42.296 38.772
6 INDF 70.186 73.394 76.592 73.391
7 MLBI 3.389 3.574 3.711 3.558
8 MYOR 20.816 24.060 25.026 23.301
9 PSDN 1.399 1.334 1.224 1.319
10 ROTI 2.491 2.766 3.337 2.865
11 SKBM 1.841 1.953 2.104 1.966
12 SKLT 914 1.045 1.281 1.080
13 STTP 2.825 2.826 3.512 3.054
14 ULTJ 4.879 5.472 6.241 5.531
Rata-rata 10.828 11.517 12.223 126.749




Berdasarkan data penjualan perusahaan manufaktur subsektor makanan
dan minuman tahun 2017-2019 dapat disimpulkan bahwa terjadi peningkatan dan
penurunan penjualan setiap tahunnya. Perusahaan dengan data penjualan yang
cenderung naik di setiap tahunnya sebanyak 10 perusahaan. Sedangkan
perusahaan yang memiliki penurunan penjualan setiap tahunnya sebanyak 3
perusahaan dan terdapat 1 perusahaan yang mengalami kenaikan dan penurunan
penjualan di tahun 2017-2019.

Rata-rata penjualan tertinggi terdapat pada perusahaan dengan kode INDF
(PT. Indofood Sukses Makmur Tbk) vyaitu sebesar 73.391 miliar rupiah.
Sedangkan rata-rata penjualan terendah terdapat pada perusahaan dengan kode
ALTO (PT. Tri Banyan Tirta Tbk) yaitu sebesar 298 miliar rupiah. Jika dilihat
dari rata-rata penjualan pertahun perusahaan makanan dan minuman terjadi
peningkatan setiap tahunnya yaitu sebesar 10.828 miliar rupiah pada tahun 2017,
11.517 miliar rupiah pada tahun 2018 dan 12.223 miliar rupiah pada tahun 2019.

Perusahaan makanan dan minuman merupakan cabang industri manufaktur
yang mempunyai peranan penting dalam pembangunan sektor industri terutama
kontribusinya terhadap pendapatan domestik bruto (PDB) yang tumbuh tinggi. Di
sisi lain setiap orang membutuhkan makanan dan minuman sebagai kebutuhan
primer oleh sebab itu sektor ini dapat tahan terhadap krisis ekonomi. Perusahaan
makanan dan minuman dipilih untuk menjadi objek dalam penelitian karena
sektor ini cukup menjanjikan keuntungan, sehingga banyak investor yang tertarik
untuk berinvestasi dalam sektor tersebut. Selain itu sebelum seorang investor

melakukan investasi, ia harus memperhatikan nilai dari sebuah perusahaan.



Sehingga perusahaan harus dapat mewujudkan tercapainya nilai perusahaan yang

baik agar dapat memberikan kepercayaan bagi para investor bahwa perusahaan

makanan dan minuman dapat menjadi salah satu target investasi dengan prospek

yang menjanjikan baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan

masalah pada penelitian ini adalah :

1.

Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI ?

Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang

terdaftar di BEI ?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah :

Menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman
yang terdaftar di BEI.

Menguji dan menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan

minuman yang terdaftar di BEI.



1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah :
1. Manfaat Praktis
a. Bagi Manajemen Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi para
manajer dalam upaya memaksimalkan nilai perusahaan sebagai tujuan
utama sebuah perusahaan.
b. Bagi investor
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam pengambilan
keputusan berinvestasi pada investor yang ingin menanamkan dananya
dengan melihat pada pertumbuhan perusahaan dan struktur modal
perusahaan tersebut.
2. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber referensi atau bahan
wacana khususnya di bidang keuangan, sehingga dapat bermanfaat untuk
penelitian selanjutnya mengenai nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga
diharapkan bisa menjadi bahan pertimbangan perusahaan dalam
mengaplikasikan variabel-variabel penelitian ini untuk membantu

meningkatkan nilai perusahaan.

1.5 Ruang Lingkup Penelitian
Agar penelitian ini lebih terarah dan mempermudah dalam menganalisis,

maka ruang lingkup penelitian ini telah dibatasi sebagai berikut :



1. Objek penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2017-2019.

2. Variabel independen dalam penelitian ini adalah struktur modal dan
pertumbuhan perusahaan, sedangkan variabel dependen yaitu nilai

perusahaan.

10



BAB Il
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Nilai Perusahaan

Brigham dan Houston (2006) mengatakan bahwa nilai perusahaan
merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai
gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu
proses kegiatan selama beberapa tahun. Pencapaian perusahaan tersebut
ditunjukkan melalui peningkatan nilai perusahaan. Hal ini merupakan sebuah
prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, karena dengan
meningkatnya nilai perusahaan, maka semakin besar pula kemakmuran yang akan
diterima oleh pemilik perusahaan.

Nilai perusahaan juga dapat diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar
oleh calon pembeli apabila perusahaan hendak dijual (Wiagustini, 2010). Nilai
perusahaan yang tinggi sering dipandang sebagai sebuah hal yang penting bagi
investor karena nilai perusahaan merupakan indikator bagi pasar dalam menilai
sebuah perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka kesejahteraan para
pemilik juga akan meningkat. Dengan kata lain nilai perusahaan merupakan hal
yang sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh
tingginya keuntungan dan kemakmuran pemegang saham, semakin tinggi harga
saham maka semakin tinggi nilai perusahaan.

Cara yang digunakan untuk mengukur variabel nilai perusahaan dalam
penelitian ini yaitu rasio Tobin’s Q. Rasio Tobin’s Q dinilai mampu memberikan
informasi paling baik karena memasukkan semua unsur hutang dan modal saham

perusahaan serta seluruh aset perusahaan (Sukamulja, 2004). Tobin’s Q tidak
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hanya memberikan gambaran pada aspek fundamental, tetapi juga pada sejauh
mana pasar menilai perusahaan dari berbagai aspek yang dapat dilihat oleh
berbagai perusahaan seperti kreditur dan investor (Prasetyorini, 2013). Hal
tersebut menjadikan Tobin’s Q sebagai cara untuk mengukur nilai perusahaan
dalam penelitian ini.

Beberapa penelitian terdahulu yang terkait nilai perusahaan seperti
dilakukan oleh Puspita dan Mahfud (2011) yang menyimpulkan bahwa terdapat
pengaruh positif variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan, namun
pendapat yang berbeda dinyatakan oleh Haryanto (2014). Selanjutnya penelitian
mengenai pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dinyatakan oleh Suwardika & Mustanda (2017) serta Syardiana et al., (2015)

tetapi tidak berpengaruh oleh Meidiawati dan Mildawati (2016).

2.1.1 Pengukuran Nilai Perusahaan

Short dan Keasy (1999) menyatakan bahwa nilai pasar suatu saham dapat
dipergunakan sebagai tolak ukur nilai perusahaan yang sesungguhnya. Nilai
perusahaan yang baik dapat dilihat dari pertumbuhan laba yang diperoleh.
Pertumbuhan laba yang tinggi merupakan salah satu indikator bahwa kinerja
manajemen di dalam perusahaan telah dilakukan dengan baik sehingga dapat
menaikkan nilai perusahaan dan hal ini merupakan salah satu bentuk
pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang telah dipercayakan
kepadanya. Nilai perusahaan secara keseluruhan dapat juga terdiri dari nilai

saham-sahamnya di pasar dan nilai utangnya. Nilai saham-sahamnya di pasar atau
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nilai modal sendiri ditambah dengan nilai utangnya menjadi nilai perusahaan
secara keseluruhan.

Hackel dan Livnat (2000) berpendapat bahwa alat ukur nilai perusahaan
yang paling ideal yaitu bebas dari pengaruh penerapan kebijakan masing-masing
entitas yaitu cash flow. Analisis cash flow merupakan alat pengukuran yang
sangat penting bagi investor maupun auditor. Alasannya karena dapat terjadi
pengakuan jumlah keuntungan suatu entitas dalam periode yang sama dengan
hasil berbeda. Hal tersebut dikarenakan adanya perbedaan dalam metode yang
digunakan, estimasi akuntansinya serta faktor lainnya. Nurainun dan Sinta (2005)
mengatakan bahwa nilai perusahaan mencerminkan harga yang mampu dibayar
oleh investor untuk suatu perusahaan yang biasanya diukur dengan price to book
value ratio. Harga yang mampu dibayar oleh investor tercermin dari harga pasar
saham. Nilai perusahaan menurut Hackel dan Livnat (2000) dapat diukur
berdasarkan harga saham disebut dengan beberapa istilah di antaranya Price to
Book Value (PBV), Market to Book Ratio (MBR), Market to Book Assets Ratio
(MBAT), Market Value of Equity (MAE), Enterprise Value (EV), Price Earnings
Ratio (PER), Tobin’s Q. Lebih lanjut Hackel dan Livnat (2000) menjelaskan
Tobin’s Q yaitu nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan nilai
pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai penggantian
aset perusahaan.

Menurut Michell (2006) penilaian perusahaan mengandung beberapa unsur
yaitu proyeksi, asuransi, perkiraan dan judgement dengan konsep dasar penilaian

yaitu nilai ditentukan oleh suatu waktu atau periode tertentu, nilai harus
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ditentukan pada harga yang wajar dan penilaian tidak dipengaruhi oleh
sekelompok pembeli tertentu. Damodaran (2002) menyatakan bahwa terdapat tiga
cara untuk mengukur nilai perusahaan yang terdiri dari price earning ratio (PER),
price to book value (PBV) dan Tobin’s Q. Tobin’s Q menggambarkan suatu
kondisi peluang investasi yang dimiliki perusahaan atau potensi pertumbuhan
perusahaan (Lang et al., 1989). Tobin’s Q merupakan konsep yang penting karena
menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini tentang hasil pengembalian dari
setiap investasi. Tobin’s Q dapat dihitung dengan rumus market value of equity
ditambah dengan debt dibagi total aset (Smither dan Wright, 2007).

Standar yang ditetapkan sebagai nilai acuan dalam Tobin’s Q yaitu satu, jika
Tobin’s Q lebih dari 1, maka nilai pasar lebih besar dari nilai aset perusahaan
yang tercatat. hal tersebut menunjukkan bahwa saham overvalued dan semakin
besar kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk
memiliki perusahaan tersebut karena perusahaan yang memiliki nilai Tobin’s Q
lebih dari satu akan menghasilkan rate of return yang lebih tinggi dibandingkan
dengan yang dikeluarkan oleh biaya aktiva (Sukamulja, 2004). Tetapi jika nilai
Tobin’s Q kurang dari satu maka menunjukkan bahwa nilai pasarnya lebih kecil
dari nilai tercatat pada aset perusahaan atau undervalued. Nilai Tobin’s Q yang
rendah menunjukkan bahwa biaya ganti aktiva perusahaan lebih besar dari pada
nilai pasar perusahaan tersebut.

Dapat disimpulkan bahwa semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan
bahwa perusahaan semakin memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal

tersebut disebabkan oleh semakin besarnya nilai pasar aset perusahaan
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dibandingkan dengan nilai buku dari aset perusahaan sehingga semakin besar pula
kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki
perusahaan tersebut (Sukamulja, 2004). Alasan memilih rasio Tobin’s Q sebagai
pengukur nilai perusahaan dalam penelitian ini yaitu karena penghitungan Tobin’s
Q dinilai lebih rasional dari pada penghitungan nilai perusahaan lainnya. Dengan
menggunakan rumus Tobin’s Q setidaknya mampu memberi gambaran mengenai
aspek fundamental perusahaan dan pandangan pasar terhadap perusahaan (sejauh
mana pihak luar termasuk investor memberi penilaian terhadap perusahaan),
selain itu telah dipertimbangkan berdasarkan beberapa kelemahan penghitungan

nilai perusahaan lainnya.

2.1.2 Faktor-Faktor yang Menentukan Nilai Perusahaan

Beberapa hal yang dapat menentukan nilai suatu perusahaan yaitu struktur
modal dan pertumbuhan perusahaan, hal ini diungkapkan oleh Sawir (2009)
bahwa struktur modal adalah salah satu hal yang menentukan nilai suatu
perusahaan. Menurut Syardiana et al., (2015), pertumbuhan perusahaan memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan struktur modal juga berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan (Puspita dan Mahfud, 2011). Faktor- faktor lain
yang dapat memengaruhi nilai perusahaan menurut Mardi dan Erna (2019)
dibedakan menjadi faktor financial (keuangan) dan non-financial (bukan
keuangan). Faktor financial (keuangan) antara lain kinerja keuangan, peningkatan
atau penurunan laba, kualitas laba ukuran perusahaan dan pengambilan keputusan

keuangan oleh pihak manajemen perusahaan.
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Sedangkan faktor non-financial (bukan keuangan) yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan antara lain pertanggungjawaban sosial perusahaan
atau Corporate Social Responsibility (CSR) dan ukuran dewan komisaris

(Kusumayanti dan Astika, 2016).

2.2 Struktur Modal
Struktur modal merupakan perbandingan nilai hutang dengan nilai modal

sendiri yang tercermin pada laporan keuangan perusahaan akhir tahun (Puspita
dan Mahfud, 2011). Menurut Husnan (2002), struktur modal adalah perbandingan
hutang dan modal sendiri dalam struktur finansial perusahaan. Struktur modal
merupakan bagian dari struktur keuangan. Selain itu, struktur modal juga sebagai
pembelanjaan yang mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang
dengan modal sendiri. Artinya bahwa jumlah besaran modal sendiri dan jumlah
besar hutang jangka panjang yang akan digunakan seoptimal mungkin. Struktur
modal yang optimal merupakan struktur modal yang meminimalkan biaya
penganggaran modal keseluruhan, sehingga dapat memaksimalkan nilai
perusahaan. Dengan kata lain struktur modal menggambarkan proporsi antara
hutang jangka panjang dan modal sendiri.

Sedangkan menurut Brigham dan Houston (2006), definisi lain dari
struktur modal yang optimal adalah campuran atau kumpulan dari hutang, saham
preferen dan modal sendiri yang digunakan untuk memaksimalkan harga saham
yang menentukan nilai perusahaan. Artinya adalah bahwa struktur modal
merupakan kumpulan dana yang berasal dari hutang, saham maupun modal

sendiri yang dapat digunakan dan dialokasikan oleh perusahaan. Sementara itu
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Sartono dan Safrida (2008) memberi pengertian bahwa struktur modal sebagai
penyeimbang keuntungan dan perlindungan pajak serta beban biaya sebagai akibat
dari penurunan hutang yang semakin besar.

Struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur modal yang
dapat meminimalkan biaya pengguna modal keseluruhan atau biaya modal rata-
rata, sehingga akan memaksimalkan nilai perusahaan. Selanjutnya, perbaikan
struktur permodalan dunia usaha merupakan keharusan guna meningkatkan
efisiensi dan memperkuat daya saing perusahaan dalam menghadapi persaingan
yang semakin tajam terutama dalam era globalisasi. Dengan alasan tersebut, maka
sumber pembiayaan jangka panjang seperti yang disediakan oleh pasar modal
menjadi keharusan bagi pembangunan nasional. Menurut Brigham dan Houston
(2001) terdapat beberapa faktor yang memengaruhi struktur modal di antaranya :
1. Stabilitas perusahaan, perusahaan sengan penjualan yang relatif stabil dapat

lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak
stabil.

2. Struktur aktiva, perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan
kredit cenderung lebih banyak menggunakan utang.

3. Leverage operasi, perusahaan dengan leverage operasi yang lebih kecil
cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage keuangan karena
memiliki resiko bisnis yang lebih kecil.

4. Tingkat pertumbuhan, perusahaan yang tumbuh dengan pesat harus lebih

banyak mengandalkan modal eksternal. Namun, pada saat yang sama
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perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang pesat sering menghadapi
ketidakpastian lebih besar dan cenderung mengurangi keinginannya untuk
menggunakan hutang.

Ada tiga faktor penentu struktur modal bila dikaitkan dengan pasar yaitu
kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan (Brigham
dan Houston, 2001). Kondisi di pasar saham dan pasar obligasi yang mengalami
perubahan baik jangka pendek maupun panjang serta kondisi internal perusahaan
juga akan memengaruhi struktur modal. Beberapa faktor yang memengaruhi
struktur modal suatu perusahaan yaitu bentuk atau karakteristik bisnis yang
dijalankan, ruang lingkup aktivitas operasi bisnis yang dijalankan, karakteristik
kebijakan dan keinginan pemilik dan kondisi micro dan macro economy yang
berlaku di dalam negeri (Brigham dan Houston, 2001).

Struktur modal memiliki beberapa teori, diantaranya terdapat teori yang
berhubungan dengan penelitian ini yaitu Agency theory yang pertama Kkali
dicetuskan pada tahun 1976 oleh Jensen dan Meckling. Teori ini menggambarkan
hubungan agensi sebagai suatu kontrak di bawah prinsipal atau lebih yang
melibatkan agen dalam melaksanakan pelayanan bagi mereka dengan melakukan
pendelegasian wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Baik principal
maupun agen diasumsikan sebagai orang ekonomi rasional (homo economicus)
dan semata-mata termotivasi oleh kepentingan pribadi, ini dapat menyebabkan
terjadinya konflik keagenan (Jensen dan Meckling, 1976). Hubungan keagenan
merupakan suatu kontrak antara prinsipal dengan agen. Masalah keagenan timbul

oleh adanya konflik kepentingan antara shareholders dan manajer. Sebagai agen,
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manajer bertanggungjawab untuk mengoptimalkan keuntungan para pemilik
(principal), namun di sisi lain manajer juga memiliki kepentingan
memaksimalkan kesejahteraan mereka. Oleh sebab itu, ada kemungkinan besar
agen tidak selalu bertindak demi kepentingan terbaik principal (Jensen dan
Meckling, 1976).

Masalah keagenan juga dapat disebabkan oleh adanya asymetric
information antara pemilik dan manajer, yaitu ketika salah satu pihak memiliki
informasi yang tidak dimiliki oleh pihak lainnya. Asymetric information terdiri
dari dua tipe sebagai berikut :

1. Adverse selection, pada tipe ini, pihak yang merasa memiliki informasi
lebih sedikit dibandingkan pihak lain tidak akan mau untuk melakukan
perjanjian.

2. Moral hazard, pada tipe ini manajer melakukan tindakan tanpa
sepengetahuan pemilik untuk keuntungan pribadinya dan menurunkan
kesejahteraan pemilik dan hal ini bisa terjadi kapan saja (Jensen dan

Meckling, 1976).

Adanya agency problem ini, menimbulkan biaya keagenan (agency cost), yang
terdiri dari (Jensen dan Meckling, 1976) :

1. The monitoring espenditure by the principle. Biaya memonitoring yang

dikeluarkan oleh pihak principal untuk memonitor perilaku agen, termasuk

juga usaha untuk mengendalikan perilaku agen melalui budget restruction

dan com.bn
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2. The bonding expenditures by the agent. The bonding cost dikeluarkan oleh
agen untuk menjamin bahwa agen tidak akan mengunakan tindakan
tertentu yang akan merugikan principal, serta akan diberi kompensasi jika
ia tidak mengambil banyak tindakan.

3. The residual cost, merupakan penurunan tingkat kesejahteraan principal
maupun agen setelah adanya agency relationship.

Selanjutnya teori struktur modal yang berkaitan dengan penelitian ini yaitu
Pendekatan MM oleh Franco Modigliani dan Merton Miller. Hubungan antara
struktur modal dan nilai perusahaan masih banyak diperdebatkan, baik secara
empiris maupun teoritis. Perdebatan ini berawal dari perbedaan pandangan
mengenai struktur modal yang optimal, dan hubungannya dengan nilai
perusahaan. Pendapat Modigliani dan Miller pada tahun 1963 tentang penggunaan
utang akan meningkatkan nilai perusahaan, merupakan awal dari perdebatan
tersebut. Pandangan ini mengemukakan bahwa faktor yang menentukan nilai
perusahaan tersebut adalah penghematan pajak karena utang dapat mengurangi
pembayaran pajak. Pajak dihitung dari laba operasi setelah dikurangi bunga
utang, sehingga laba bersih yang menjadi hak pemegang saham akan menjadi
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menggunakan utang,
dengan demikian nilai perusahaan juga menjadi lebih besar. Penghematan pajak
inilah yang merupakan kelebihan perusahaan yang menggunakan utang dibanding
dengan perusahaan yang tidak menggunakan utang. Perusahaan yang mempunyai
hutang menunjukkan perusahaan tersebut memiliki komitmen untuk

meningkatkan kinerjanya. Hal ini berarti bahwa semakin besar struktur modalnya
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maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat. Namun, perusahaan tidak
mungkin menggunakan hutang 100% dalam struktur modalnya karena resiko
keuangan perusahaan juga akan semakin besar. Resiko tersebut akan timbul
karena perusahaan tidak mampu membayar bunga dan angsuran pokok ketika
dalam keadaan ekonomi yang buruk. Sehingga perusahaan harus mampu untuk
menentukan besarnya hutang, karena penggunaan utang pada batas tertentu dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Selain itu dengan penggunaan utang dapat mengurangi perilaku oportunis
manajer yang ingin menggunakan arus kas bebas untuk membiayai kegiatan
investasi yang berlebihan (Jensen dan Meckling, 1976). Struktur modal akan
memengaruhi nilai pasar perusahaan dengan cara meminimumkan biaya modal
rata-rata (average cost of capital). Struktur modal yang optimal adalah struktur
modal yang dapat meminimumkan biaya modal rata-rata dan memaksimumkan

nilai perusahaan.

2.3 Pertumbuhan Perusahaan
Suprantiningrum (2011) berpendapat bahwa pertumbuhan perusahaan

(company growth) adalah peningkatan atau penurunan total aset yang dimiliki
oleh perusahaan yang dihitung sebagai persentase perubahan aset pada tahun
tertentu terhadap tahun sebelumnya. Sementara itu, Brigham dan Houston (2001)
mendefinisikan pertumbuhan perusahaan sebagai perubahan (peningkatan atau
penurunan) total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan perusahaan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan pada total

aset. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka semakin besar total aset yang
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dimiliki. Definisi lain dari pertumbuhan perusahaan disampaikan oleh Joni dan
Lina (2010) yang mengatakan bahwa pertumbuhan perusahaan adalah gambaran
tentang bagaimana perusahaan menginvestasikan dana yang dimiliki untuk
kegiatan operasi dan investasi. Peningkatan jumlah aset, baik aset lancar maupun
aset jangka panjang membutuhkan dana, dengan alternatif pendanaan internal
maupun dengan pendanaan eksternal.

Dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan adalah dampak atas
arus dana perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan oleh
peningkatan atau penurunan volume usaha (Syardiana et al., 2015). Pada
umumnya, perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif dalam
arti pemantapan posisi di dunia persaingan usaha, menikmati penjualan yang
meningkat secara signifikan diiringi oleh peningkatan jumlah pangsa pasar
perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan adalah salah satu dasar penilaian kondisi suatu
perusahaan, untuk itu dibutuhkan suatu alat analisis untuk bisa menilainya. Alat
analisis yang dimaksud adalah rasio-rasio keuangan. Pertumbuhan perusahaan
juga dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset masa lalu yang selanjutnya dapat
menggambarkan pertumbuhan di masa yang akan datang. Suprantiningrum (2011)
mengatakan bahwa pertumbuhan perusahaan dihitung sebagai presentase
perubahan aset pada saat tertentu terhadap tahun sebelumnya. Dengan kata lain
pertumbuhan perusahaan diukur dari proporsi perubahan aset, untuk
membandingkan kenaikan atau penurunan atas total aset yang dimiliki oleh

perusahaan (Suprantiningrum, 2011). Pertumbuhan perusahaan merupakan
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kemampuan perusahaan untuk meningkatkan ukuran. Pertumbuhan perusahaan
pada dasarnya dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu faktor eksternal, internal
dan pengaruh iklim industri lokal. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
tinggi, dalam hubungannya dengan leverage, sebaiknya menggunakan ekuitas
sebagai sumber pembiayaannya agar tidak terjadi biaya keagenan (agency cost)
antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan, sebaliknya perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang rendah sebaiknya menggunakan hutang sebagai
sumber pembiayaannya karena penggunaan hutang akan mengharuskan
perusahaan tersebut membayar bunga secara teratur (Dedeh, 2016).

Jika pertumbuhan perusahaan cepat, maka semakin besar kebutuhan dana
untuk ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk pembiayaan mendatang, maka
semakin besar keinginan untuk menahan laba. Dengan alasan tersebut, perusahaan
yang sedang tumbuh sebaiknya tidak membagikan laba sebagai dividen tetapi
digunakan untuk ekspansi, potensi pertumbuhan ini dapat diukur dari biaya
penelitian dan pengembangan. Menurut Sartono dan Safrida (2008) semakin besar

pengembangan biayanya maka berarti ada prospek perusahaan untuk tumbuh.

2.4 Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu yang terkait dengan faktor-faktor yang dapat

memengaruhi nilai perusahaan telah diteliti oleh beberapa peneliti. Penelitian
mengenai struktur modal dilakukan oleh Puspita dan Mahfud (2011) yang
menunjukkan bahwa struktur modal dinyatakan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, tetapi hasil penelitian tersebut berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Haryanto (2014) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Haryanto
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sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Apriada dan Suardikha (2016) yang
menemukan bahwa tidak ada pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Hasil pengaruh positif yang disampaikan oleh Puspita dan Mahfud sesuai dengan
teori yang diungkapkan oleh Prasetia et al., (2014) bahwa debt to equity ratio
yang menjadi proksi dari struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Dan bahwa struktur modal mempunyai dampak langsung terhadap
posisi keuangan perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan
mempunyai efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan, yang pada
akhirnya akan memengaruhi nilai perusahaan.

Penelitian mengenai pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan yang
dilakukan oleh Syardiana et al., (2015) menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, penelitian oleh
Suwardika & Mustanda (2017) serta Tumangkeng & Mildawati (2018)
menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh Puspita dan Mahfud
(2011) menyimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Suwardika & Mustanda
(2017) sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Munawir (2007) bahwa
pertumbuhan perusahaan secara langsung berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Terdapat perbedaan antara penelitian-penelitian terdahulu dengan penelitian yang
akan dilakukan. Adapun perbedaannya terletak pada variabel penelitian, jenis
perusahaan dan perbedaan tahun penelitian. Contohnya penelitian yang dilakukan

oleh Apriada dan Suardikha (2016) tidak menggunakan variabel independen
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pertumbuhan perusahaan, menggunakan jenis perusahaan manufaktur secara
keseluruhan bukan hanya di subsektor makanan dan minuman serta tahun yang
diteliti yaitu tahun 2011 sampai 2012. Hasil penelitian terdahulu masih terdapat
hasil yang bervariasi sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut.
2.5 Pengembangan Hipotesis

Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian
Sugiyono (2012:93), di mana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam
bentuk kalimat pernyataan. Dikatakan sementara karena jawaban yang diberikan
baru didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta
empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. Adapun hipotesis dalam

penelitian ini adalah :

2.5.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Modigliani dan Miller tahun 1950-an, berpendapat bahwa struktur modal

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kemudian Modigliani dan Miller
pada awal tahun 1960-an memasukkan faktor pajak dalam penelitian yang mereka
lakukan sehingga diperoleh suatu kesimpulan bahwa dengan penggunaan hutang,
nilai perusahaan menjadi lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan tanpa
menggunakan hutang. Peningkatan tersebut terjadi karena telah ada penghematan
pajak perusahaan. Teori MM menyatakan bahwa dengan terjadinya peningkatan
penggunaan hutang dapat memberi peningkatan terhadap nilai perusahaan ketika
hutang yang digunakan belum mencapai titik optimalnya, teori tersebut diperkuat
oleh teori trade off yang menjelaskan bahwa dengan menggunakan hutang dalam

pendanaan dapat mengurangi beban pajak dan biaya agensi perusahaan (Brigham

25



dan Houston, 2001). Teori trade off statis menyatakan bahwa perusahaan yang
memaksimumkan nilai akan mengejar struktur modal optimal dengan
mempertimbangkan biaya yang dikeluarkan dan manfaat tambahan pembiayaan,
memilih kombinasi pembiayaan utang dan ekuitas (Harris dan Raviv, 1991).

Penelitian mengenai struktur modal dan nilai perusahaan yang dilakukan
oleh Puspita dan Mahfud (2011) menyimpulkan bahwa struktur modal memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini terlihat dari hasil uji T yaitu sebesar
2,205 dengan nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa struktur
modal memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara hasil
penelitian Syardiana et al., (2015) menyimpulkan hasil yang berbeda yaitu bahwa
struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan
hasil penelitian Haryanto (2014) yang mengatakan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Jika dikaitkan dengan nilai suatu
perusahaan, sebagai salah satu penentu nilai perusahaan, sebenarnya struktur
modal mempunyai dampak langsung terhadap posisi keuangan perusahaan.
Penambahan hutang perusahaan akan memperbesar risiko perusahaan tetapi
sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Struktur
modal penting bagi perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan
mempunyai efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan, yang pada
akhirnya akan memengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka
dapat ditarik hipotesis yang berkaitan dengan struktur modal dan nilai perusahaan
adalah bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H; : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan
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2.5.2 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
Pertumbuhan perusahaan menjadi salah satu hal yang sangat diharapkan

oleh pihak internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik
memberi tanda bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor,
pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang
menguntungkan. Penelitian oleh Syardiana et al., (2015) menunjukkan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, penelitian
oleh Suwardika & Mustanda (2017) menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, tetapi sebaliknya
menurut Puspita dan Mahfud (2011) pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka diajukan hipotesis
bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H, : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

2.6 Kerangka Analisis
Kerangka analisis merupakan model konseptual tentang bagaimana teori

berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah
penting (Sekaran, 2007). Kerangka analisis penelitian ini dibuat dalam bentuk alur
konsep, yaitu pengaruh variabel-variabel (struktur modal dan pertumbuhan
perusahaan) terhadap variabel nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Struktur modal suatu perusahaan sebagai salah satu variabel mempunyai
dampak langsung terhadap posisi keuangan perusahaan karena struktur modal
merupakan suatu trade off antara risiko dan tingkat pengembalian. Penambahan

hutang perusahaan akan memperbesar risiko perusahaan tetapi sekaligus juga
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memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Dengan struktur modal yang
optimal dapat menjaga keseimbangan antara risiko dan pengembalian, sehingga
memaksimumkan harga saham (Brigham dan Houston, 2001). Hal inilah yang
menyebabkan struktur modal perusahaan dapat memengaruhi nilai perusahaan.

Variabel pertumbuhan perusahaan mencerminkan bahwa suatu
perusahaan akan mengalami perkembangan atau tidak. Pertumbuhan perusahaan
akan menghasilkan tingkat pengembalian yang semakin tinggi karena
pertumbuhan memiliki aspek yang menguntungkan bagi pihak investor (Syardiana
et al.,, 2015). Semakin cepat pertumbuhan suatu perusahaan maka akan
mengakibatkan nilai perusahaan semakin tinggi pula. Artinya pertumbuhan
perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas mengenai variabel-variabel dalam penelitian
ini yaitu struktur modal dan pertumbuhan perusahaan serta pengaruhnya terhadap
nilai perusahaan, maka selanjutnya dibuatlah kerangka analisis seperti yang
terlihat pada Gambar 2.1 :

Gambar 2.1 Kerangka Analisis Penelitian

Struktur Modal

(X1) Ha

Nilai Perusahaan

(Y)

Pertumbuhan Perusahaan

(X2)

H>

(Sumber : dimodifikasi dari Apriada dan Suardikha (2016), Puspita dan Mahfud
(2011), Suprantiningrum (2011))
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Desain penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif, menurut
Sugiyono (2012 : 14) penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang
menekankan pada data-data yang berbentuk angka atau data kualitatif yang
diangkakan. Penelitian kuantitatif digunakan untuk menguji suatu teori,
menyajikan suatu fakta atau mendeskripsikan statistik dan untuk menunjukkan
pengaruh dan atau hubungan antar variabel dan adapula yang sifatnya
mengembangkan konsep, mengembangkan pemahaman atau mendeskripsikan
banyak hal. Penelitian kuantitatif bertujuan untuk mengembangkan dan
menggunakan model matematika, teori dan atau hipotesis untuk menjawab
pertanyaan penelitian dan sebagai alat untuk mengontrol variabel yang
berpengaruh dalam penelitian. Dalam hal ini penelitian kuantitatif digunakan
untuk menguji teori dengan statistik berupa laporan keuangan dan annual report
yang dipublikasikan oleh bursa efek Indonesia dari tahun 2017-2019. Berdasarkan

sumbernya, data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.

3.2 Definisi Operasional
Variabel-variabel dalam penelitian harus didefinisikan secara jelas,

sehingga tidak menimbulkan pengertian yang memiliki arti ganda. Variabel yang
telah didefinisikan juga memberikan batasan sejauh mana penelitian akan
dilakukan. Guna mempermudah dalam memaknai judul penelitian ini, maka perlu
dijelaskan tentang definisi operasional, yang meliputi variabel dependen (Y) dan

variabel independen (X), sebagai berikut :
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3.2.1 Variabel Dependen (Y)
Variabel terikat atau variabel dependen adalah variabel yang menjadi pusat

perhatian peneliti (Sugiyono, 2012). Variabel terikat merupakan variabel yang
dipengaruhi oleh variabel bebas, variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai
perusahaan. Menurut Michell (2006) penilaian perusahaan mengandung beberapa
unsur yaitu proyeksi, asuransi, perkiraan dan judgement dengan konsep dasar
penilaian yaitu nilai ditentukan oleh suatu waktu atau periode tertentu, nilai harus
ditentukan pada harga yang wajar dan penilaian tidak dipengaruhi oleh
sekelompok pembeli tertentu. Nilai perusahaan yang dimaksud adalah kekayaan
pemegang saham dan perusahaan yang dipresentasikan oleh harga pasar dari
saham perusahaan makanan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019.
Variabel nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan rasio Tobin’s
Q. Tobin’s Q didefinisikan sebagai rasio nilai pasar perusahaan untuk biaya
penggantian asetnya. Rumus Tobin’s Q yang digunakan dalam penelitian ini
mengacu pada formula yang dilakukan oleh (Smithers dan Wright, 2007) berikut :

MVE + DEBT

Tobin’s Q = TA

Keterangan :

MVE : Market value of equity dihitung dengan rumus :
Jumlah saham beredar x Harga penutupan saham

DEBT : Total Hutang + Persediaan — Aktiva Lancar

TA  :Total Aset

3.2.2 Variabel Independen (X)

Variabel bebas atau variabel independen adalah variabel yang
memengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono,
2012). Variabel independen dalam penelitian ini adalah struktur modal dan

pertumbuhan perusahaan.
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1) Struktur Modal

DER adalah perbandingan nilai hutang dengan nilai ekuitas sendiri yang tercermin
pada laporan keuangan perusahaan akhir tahun (Puspita dan Mahfud, 2011). Hal
ini merupakan cara cepat untuk memilih metode solvabilitas keuangan yang
digunakan oleh perusahaan. Dengan kata lain dapat diketahui seberapa besar
perusahaan menggunakan hutang untuk mendanai kegiatan operasionalnya.
Perhitungan ratio DER juga bisa memberikan informasi peningkatan bunga atau
tingkat kemampuan perusahaan dalam membayar hutang atau kewajibannya. DER
dapat dirumuskan sebagai berikut :

_ Total Hutang

DER = -
Total Equity

2) Pertumbuhan Perusahaan

Dalam penelitian ini, pertumbuhan perusahaan merupakan seberapa jauh
perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau
sistem ekonomi untuk industri yang sama pada perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek Indonesia pada periode tahun
2017-2019. Pertumbuhan perusahaan diukur dengan menggunakan perubahan
total aktiva, pertumbuhan aktiva adalah selisinh total aktiva yang dimiliki
perusahaan pada periode sekarang dengan periode sebelumnya (Syardiana et al.,

2015). Pertumbuhan perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut:

Total Aktiva to—Total Aktivat—1

_ x100%
Pertumbuhan Perusahaan Total Aktiva t—1 00%

Variabel-variabel penelitian tersebut dirangkum dalam tabel 3.1 berikut :
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Tabel 3.1 Variabel Penelitian

P\g ?]I(;il?tki)gln Definisi Operasional Indikator

Nilai Nilai perusahaan merupakan

perusahaan kondisi tertentu yang telah

(Tobin’s Q) dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai Tobin’s Q = MVE + DEBT
gambaran dari kepercayaan TA
masyarakat terhadap (Smithers dan Wright, 2007)
perusahaan setelah melalui
suatu proses kegiatan
selama beberapa tahun.

Struktur Struktur modal merupakan

modal (DER) | perbandingan nilai hutang Debt to equity ratio =
dengan nilai modal sendiri Total Hutang
yang tercermin pada laporan Total Equity
keuangan perusahaan akhir (Puspita dan Mahfud, 2011)
tahun.

Pertumbuhan | Pertumbuhan  perusahaan

perusahaan adalah dampak atas arus Company Growth=

(Company dana  perusahaan  dari |Total Aktiva to—Total Aktiva t—1

Growth) perubahan operasional yang Total Aktivat—1
disebabkan oleh x100%
peningkatan atau penurunan (Syardiana et al., 2015)
volume usaha.

3.3 Populasi

Menurut Sugiyono (2012) populasi adalah wilayah generalisasi yang

terdiri atas objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.

Populasi yang akan diamati dalam penelitian ini yaitu semua perusahaan

manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek
Indonesia pada periode 2017-2019 :
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Tabel 3.2 Daftar Populasi Penelitian

No Kode Nama Perusahaan

1. AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Thk

2. ALTO PT. Tri Banyan Tirta Thk

3. CAMP PT. Campina Ice Cream Industry Thk

4, CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Thk

5. CLEO PT. Sariguna Primatirta Thk

6. COCO PT. Wahana Interfood Nusantara Tbk

7. DLTA PT. Delta Djakarta Tbk

8. DMND PT. Diamond Food Indonesia Thk

9. FOOD PT. Sentra Food Indonesia Tbk

10. GOOD PT. Garudafood Putra Putri Jaya Thk

11. HOKI PT. Buyung Poetra Sembada Thk

12. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Thk

13. IKAN PT. Era Mandiri Cemerlang Thk

14. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbhk

15. KEJU PT. Mulia Boga Raya Tbhk

16. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Thk

17. MYOR PT. Mayora Indah Thk

18. PANI PT. Pratama Abadi Nusa Industri Thk

19. PCAR PT. Prima Cakrawala Abadi Thk

20. PSDN PT. Prashida Aneka Niaga Tbk

21. PSGO PT. Palma Serasih Thk

22. ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk

23. SKBM PT. Sekar Bumi Thk

24. SKLT PT. Sekar Laut Thk

25. STTP PT. Siantar Top Thk

2. ULT PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading
Company Thk

(Sumber : www.idx.co.id)
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3.4 Sampel
Menurut Usman (2008), sampel adalah sebagian atau anggota populasi

yang diteliti. Pemilihan sampel ditentukan secara Purposive Sampling, yang
merupakan teknik sampling yang digunakan dengan Kriteria tertentu yang sudah
ditetapkan dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai
dengan kriteria. Menurut Sugiyono (2012) teknik pengambilan sampel Purposive
adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Dalam penelitian
ini, peneliti akan menetapkan beberapa kriteria sampel sebagai pertimbangan di
antaranya sebagai berikut :

a. Penelitian ini hanya menguji perusahaan manufaktur subsektor makanan

dan minuman yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2017-2019.

b. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan tahunan dengan lengkap

tahun 2017-2019.

Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan disebabkan oleh
beberapa perusahaan baru IPO pada tahun yang diteliti, di antaranya perusahaan
dengan kode CAMP, CLEO, COCO, DMND, FOOD, GOOD, HOKI, IKAN,
KEJU, PANI, PCAR dan PSGO. Tabel kriteria pengambilan sampel penelitian
dapat dilihat pada tabel 3.3 dan daftar sampel terpilih dapat dilihat pada tabel 3.4.

Tabel 3.3 Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian
No Kriteria Jumlah
1. | Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 26

minuman yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019

2. | Perusahaan yang tidak menyajikan laporan (12)
keuangan tahunan dengan lengkap tahun 2017-
2019

Memenuhi Kriteria 14

34



Berdasarkan kriteria tersebut, maka didapat 14 sampel terpilih yang telah
memenuhi Kkriteria dan akan digunakan dalam penelitian ini. Berikut nama-nama

perusahaan yang memenuhi kriteria dan menjadi sampel penelitian :

Tabel 3.4 Daftar Sampel Terpilih

No Kode Nama Perusahaan
1. AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk

2. ALTO PT. Tri Banyan Tirta Tbk

3. CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Thk

4. DLTA PT. Delta Djakarta Thk

5. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Thk
6. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Thk

7. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk

8. MYOR PT. Mayora Indah Tbhk

9. PSDN PT. Prashida Aneka Niaga Tbk

10. ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo Thk
11. SKBM PT. Sekar Bumi Tbhk

12. SKLT PT. Sekar Laut Thk

13. STTP PT. Siantar Top Tbk

14. ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry And Trading Company Thk

(Sumber : www.idx.co.id)

3.5 Metode Pengumpulan Data

Data yang diambil dalam penelitian ini bersumber dari bursa efek
Indonesia berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur subsektor makanan
dan minuman periode tahun 2017-2019. Metode pengumpulan data dilakukan
dengan menggunakan teknik dokumentasi dari laporan keuangan yang terdapat

dalam website www.idx.co.id dan www.sahamok.com.
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3.5.1 Jenis Data
Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yaitu mengacu pada

informasi yang dikumpulkan dari sumber yang telah ada. Data sekunder dalam
penelitian ini adalah data laporan keuangan tahunan pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2017-20109.
Penelitian ini juga menggunakan teknik analisis data panel dengan bantuan
program Eviews 10.
3.5.2 Sumber Data

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini terdiri atas data struktur modal,
pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan. Data tersebut bersumber dari BEI
melalui situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id dan www.sahamok sesuai dengan
tahun yang akan diteliti yaitu 2017-2019.
3.6 Uji Asumsi Klasik

Tujuan pengujian asumsi klasik ini yaitu untuk memberikan kepastian
bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi,
tidak bias dan konsisten. Regresi data panel memberikan alternatif
model Common Effect, Fixed Effect dan Random Effect. Menurut Gujarati dan
Porter (2012), metode estimasi model panel pengaruh acak (random effect)
menggunakan metode generalized least square (GLS), sedangkan model panel
pengaruh gabungan (common effect) dan model panel pengaruh tetap (fixed effect)
menggunakan ordinary least square (OLS). Salah satu kelebihan metode GLS
yaitu tidak perlu memenuhi asumsi klasik. Teknik GLS dipercaya mengatasi
adanya autokorelasi runtun waktu (time series) serta korelasi antar observasi

(cross section). Metode GLS menghasilkan estimator untuk memenuhi sifat best
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linier unbiased estimation (BLUE) yang merupakan metode treatment untuk
mengatasi pelanggaran asumsi homoskedastisitas dan autokorelasi. Jadi, apabila
model regresi menggunakan random effect maka tidak perlu dilakukan uji asumsi
klasik (Gujarati dan Porter, 2012). Sebaliknya, apabila digunakan model regresi
common effect atau fixed effect maka perlu dilakukan uji asumsi klasik.

Karena hasil model yang didapatkan adalah random effect maka tidak
dilakukan uji asumsi klasik, sebab model random effect menggunakan metode
estimasi generalized least square (GLS). Asumsi terpenting pada random effect
model adalah tidak terdapat korelasi atau hubungan antar error individu dengan
variabel penjelas (independent) dalam model, sehingga tidak diperlukan uji
asumsi klasik pada model. Inilah yang membedakan random effect model dengan
fixed effect model (Gurajati dan Porter, 2012). Berikut hasil model random effect
model (REM) :

Tabel 3.5 Hasil Uji REM

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 2436928 0.067143 36.29462 0.0000
DER 0.055257 0.068911 0.801855 0.4299
GROWTH 0.688496 0.232117 2.966163 0.0064

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.995977 Mean dependent var  4.941473
Adjusted R-squared  0.993656 S.D. dependentvar  5.065941
S.E. of regression 0.415577 Sum squared resid 4.490313
F-statistic 429.1058 Durbin-Watson stat  2.874576
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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3.7 Analisis Regresi Data Panel
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis

data panel (pooled data) yang disebut model regresi data panel (Widarjono, 2013).

Data panel adalah gabungan antara data time series dan data cross section. Data

time series merupakan data yang setiap observasi diidentifikasi dengan

menggunakan waktu atau tanggal. Data time series dalam penelitian ini meliputi
data tahunan dari periode 2017 sampai dengan tahun 2019. Sedangkan data cross
section merupakan data yang setiap observasi diidentifikasi dengan menggunakan

ID, misalnya negara, provinsi atau perusahaan. Data cross section dalam

penelitian ini menggunakan beberapa perusahaan subsektor makanan dan

minuman dalam kurun waktu tertentu, misalnya mengumpulkan data struktur
modal dari 14 perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang
terdaftar di BEI.

Berikut beberapa kelebihan menggunakan data panel :

1. Data panel menggabungkan data runtun waktu dan data silang, sehingga data
panel menjadi data yang lebih informatif, bervariasi dan kecil kemungkinan
terjadinya kolinearitas antara variabel-variabel yang diteliti, mempunyai
derajat kebebasan (degree of freedom) yang lebih serta efisien.

2. Data panel dapat mendeteksi lebih baik dan mengukur dampak secara
terpisah di observasi menggunakan data runtun waktu ataupun data silang,
serta memungkinkan dalam melakukan kajian model perilaku yang kompleks.

3. Data panel dapat meminimalisasi bias yang mungkin dihasilkan saat

mengumpulkan data individual atau perusahaan dalam kumpulan yang luas.
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Model persamaan regresi data panel dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

Y = o+ BXy +B2X; + eit
Keterangan :
Y = Nilai Perusahaan
o = Nilai Konstanta
By = Koefisien Regresi Debt to Equity Ratio (DER)
X1 = Struktur Modal Debt to Equity Ratio (DER)
B> = Koefisien Regresi Pertumbuhan Perusahaan
Xa = Pertumbuhan Perusahaan
e = Standar Error

t Waktu

3.7.1 Pemilihan Model dalam Regresi Data Panel
Terdapat tiga pendekatan yang akan digunakan untuk melakukan regresi data

panel yaitu Pooled OLS/Common Effect, Fixed Effect dan Random Effect.

1. Model Efek Umum (Common Effect)

Model efek umum menggabungkan data cross section dengan time series dan
menggunakan metode OLS untuk mengestimasi model data panel. Ordinary
Least Square (OLS) mempunyai parameter yang tidak diketahui dalam model
regresi dengan tujuan untuk meminimalkan selisih antara nilai data observasi
riset dengan nilai prediksi yang dihasilkan dengan menggunakan kedekatan linear

data. Model efek umum tidak dapat membedakan varians antara cross section
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dengan time series karena memiliki intercept yang tetap dan bukan bervariasi

secara random. Persamaan model common effect yaitu sebagai berikut :

Yi= bitbot. . . +bpXntit

2. Model Efek Tetap (Fixed Effect)

Model efek tetap disebut fixed effect model (FEM) karena setiap entitas pada
intercept tidak bervariasi di sepanjang waktu, meski intercept tersebut mungkin
berbeda di setiap subyek yang diteliti, misal data berasal dari beberapa
perusahaan yang berbeda. Dengan kata lain FEM menggunakan pendekatan
intercept, dengan menggunakan variabel boneka (dummy variable) supaya terjadi
perbedaan nilai parameter yang berbeda-beda baik lintas unit (cross section)
maupun runtut waktu (time series). Pendekatan ini dikenal dengan sebutan model
efek tetap (fixed effect) atau Least Square Dummy Variable (LSDV), dengan

model persamaan :

Yit: oit+ b1X1it+b2X2it+it

3. Model Efek Random (Random Effect)

Random effect model (REM) atau disebut juga “error component model”
(ECM) karena komponen erornya terdiri lebih dari satu, dengan kata lain REM
menggunakan pendekatan error term. Model estimasi yang digunakan dalam
random effect model adalah generalized least square. Penambahan dummy
variable ke dalam model dapat mengurangi banyaknya derajat kebebasan (degree
of freedom) yang pada akhirnya akan mengurangi efisiensi parameter yang

diestimasi, maka dapat digunakan untuk merepresentasikan ketidaktahuan tentang
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model yang sebenarnya, ini dikenal sebagai model efek acak (random effect

model) dengan model persamaan :

Yir= ait+ byxqit+boXoit+i+it

Untuk memilih pendekatan terbaik yang akan digunakan untuk mengestimasi

data panel, perlu dilakukan beberapa uji berikut :

a. Chow Test

Chow test (likelihood test) merupakan uji untuk menentukan model fixed effect

atau common effect yang lebih tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.

HO menyatakan bahwa model common effect yang lebih baik digunakan dalam

mengestimasi data panel dan Ha menyatakan bahwa model fixed effect yang lebih

baik (Widarjono, 2013). Ketentuan uji chow adalah :

1.

Jika nilai probabilitas signifikansi F statistik lebih kecil dari tingkat

signifikansi o = 0,05 maka HO ditolak.

Jika nilai probabilitas signifikansi F statistik lebih besar dari tingkat

signifikansi o = 0,05 maka HO diterima.

Tabel 3.6
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 120.502898 (13,26) 0.0000
Cross-section Chi-square 172.829475 13 0.0000

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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Berdasarkan tabel uji Chow tersebut, diperoleh nilai probabilitas chi-
square dan F statistiknya adalah 0.0000. Karena nilai probabilitas lebih kecil
dari 0.05, maka HO ditolak sehingga model yang tepat untuk digunakan

adalah fixed effect model (FEM).

b. Hausman Test

Uji hausman adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model
fixed effect atau random effect yang lebih tepat digunakan dalam
mengestimasi data panel. Setelah melakukan uji chow dan didapatkan model
yang tepat adalah fixed effect, maka selanjutnya diuji antara model fixed effect
atau random effect yang paling tepat. Uji hausman menentukan model yang
tepat menggunakan statistik chi square dengan degree of freedom adalah
sebanyak k, k yaitu jumlah variabel independen. Dengan ketentuan :

1. Jika chi square lebih besar dari tingkat signifikansi o = 0,05 maka HO
ditolak, artinya model yang tepat adalah random effect.

2. Jika chi square lebih kecil dari tingkat signifikansi a = 0,05 maka HO
diterima, artinya model yang lebih tepat yaitu fixed effect (Widarjono,
2013).

Berikut tabel hasil uji hausman:

Tabel 3.7
Hasil Uji Hausman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.505018 2 0.7768

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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Berdasarkan tabel uji Hausman tersebut, diperoleh nilai chi square lebih
besar dari tingkat signifikansi o = 0,05 , maka HO ditolak, artinya model yang
tepat adalah random effect. Selain itu jika dilihat dari probabilitasnya adalah
0,7768. Karena nilai probabilitas > 0.05, maka terbukti HO ditolak sehingga

model yang tepat untuk digunakan adalah random effect model (REM).

c. Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier merupakan uji untuk menentukan model yang
terbaik antara Random Effect Model atau Common Effect Model (Widarjono,
2013). Uji Lagrange Multiplier tidak digunakan apabila uji Chow dan
uji Hausman menunjukan model yang paling tepat adalah pendekatan efek
tetap (Fixed Effect). Jika model yang digunakan jatuh pada random effect,
maka selanjutnya perlu dilakukan uji Lagrange Multiplier untuk menentukan
apakah model random effect atau common effect yang lebih tepat digunakan
dalam mengestimasi data panel.

Ketika nilai cross-section Breusch-Pagan kurang dari lima persen, maka
model yang terbaik yang akan digunakan adalah Random Effect Model.

Berikut hasil dari Uji Lagrange Multiplier :

Tabel 3.8
Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 38.34128 1546682  39.88796
(0.0000)  (0.2136)  (0.0000)

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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Berdasarkan hasil Uji Lagrange Multiplier tersebut menunjukkan bahwa
model yang terbaik adalah Random Effect Model dari pada Common Effect Model.
Hal tersebut ditunjukkan dari nilai cross-section Breusch-Pagan sebesar 0,0000
atau < 0,05. Sehingga model yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah

Random Effect Model (REM).

3.8 Pengujian Hipotesis
Menurut Sugiyono (2012:93), hipotesis adalah jawaban sementara

terhadap rumusan masalah penelitian, rumusan masalah penelitian telah
dinyatakan dalam bentuk kalimat pernyataan.

Uji T dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui secara parsial apakah
variabel independen berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel
dependen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan signifikansi level 0,05
(a-5%). Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria :

1. Jika nilai Sig > 0,05 berarti variabel independen tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen (HO diterima, Ha ditolak).
2. Jika nilai Sig < 0,05 berarti variabel independen berpengaruh signifikan

terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016:97).

3.9 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Menurut Ghozali (2016:97)
nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Kriteria pengujian uji R

Square yaitu :
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1. Jika R* mendekati 1 (semakin besar nilai R?) menunjukkan bahwa sumbangan
atau kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen semakin kuat.
2. Jika R? mendekati 0 (semakin kecil nilai R?), menunjukkan bahwa sumbangan
atau kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen semakin

lemah (terbatas).
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek
Indonesia. Sektor industri manufaktur merupakan salah satu sektor penting dalam
pembangunan ekonomi nasional, karena sektor ini memberikan kontribusi yang
cukup signifikan pada pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Industri manufaktur
sendiri adalah industri yang mempunyai kegiatan mengubah barang dasar secara
mekanis, kimia atau dengan tangan sehingga menjadi barang jadi atau setengah
jadi. Karena sektor industri manufaktur khususnya subsektor makanan dan
minuman memiliki peranan penting dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia, maka
sektor tersebut menjadi salah satu dari sejumlah sektor yang dijadikan prioritas
pemerintah dalam mendorong industri sebagai penggerak ekonomi nasional.

Perusahaan manufaktur dalam menjalankan kegiatan usahanya juga
memerlukan pendanaan. Struktur pendanaan perusahaan dapat berasal dari dana
eksternal (hutang bank, penerbitan obligasi dan penerbitan saham) dan dana
internal (modal sendiri dan laba ditahan) (Brigham dan Houston, 2006).
Selanjutnya variabel yang diteliti dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan
yang diproksikan dengan Tobin’s Q, struktur modal (DER) dan pertumbuhan
perusahan. Berdasarkan hasil penelitian dideskripsikan data-data penelitian

tersebut sebagai berikut :
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a. Nilai Perusahaan Sampel

Hasil perhitungan Tobin’s Q perusahaan sampel telah dirangkum pada
tabel 4.1 berikut :

Tabel 4.1
Nilai Perusahaan Sampel
Tahun

No Kode 2017 2018 2019 Rata-rata
1 AISA 3,064 2,800 1,964 2,609
2 ALTO 1,327 1,380 1,392 1,367
3 CEKA -0,026 0,457 0,323 0,251
4 DLTA 2,118 2,271 3,203 2,531
5 ICBP 3,218 3,591 3,340 3,383
6 INDF 0,963 0,936 0,934 0,944
7 MLBI 11,694 11,897 11,534 11,708
8 MYOR 2,942 3,316 2,363 2,873
9 PSDN 0,884 0,823 0,903 0,870
10 ROTI 1,614 1,613 1,675 1,634
11 SKBM 0,038 0,780 0,557 0,458
12 SKLT 1,479 1,661 1,650 1,597
13 STTP 2,570 1,885 2,006 2,154
14 ULTJ -0,321 2,261 2,668 1,536
Rata-rata 2,423

Tabel 4.1 tersebut menunjukkan bahwa nilai perusahaan industri makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar 2,423. Hal ini
berarti bahwa nilai perusahaan memiliki angka positif, sehingga dapat dikatakan
bahwa perusahaan memiliki kekayaan yang besar apabila dilihat dari nilai saham
dan persediaan dibandingkan total asetnya. Dari total 14 perusahaan, dapat dilihat
bahwa PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) memiliki nilai perusahaan
tertinggi yaitu sebesar 11,708. Sementara itu PT. Wilmar Cahaya Indonesia Thk

(CEKA) memiliki rata-rata terendah yaitu sebesar 0,251.
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b. Struktur Modal Perusahaan Sampel

Hasil perhitungan struktur modal perusahaan sampel telah dirangkum pada
tabel 4.2 berikut :

Tabel 4.2
Struktur Modal Perusahaan Sampel
Tahun

No | Kode 017 2018 2019 Rata-rata
1 | AISA 1,592 1,526 2,127 1,749
2 | ALTO 1,646 1,867 1,898 1,804
3 | CEKA 0,542 0,197 0,231 0,323
4 | DLTA 0,171 0,186 0,175 0,178
5 ICBP 0,556 0,513 0,451 0,507
6 | INDF 0,877 0,934 0,775 0,862
7 | MLBI 1,357 1,475 1,528 1,453
8 | MYOR 1,028 1,059 0,923 1,004
9 | PSDN 1,307 1,872 3,339 2,173
10 | ROTI 0,617 0,506 0,514 0,546
11 | SKBM 0,586 0,702 0,757 0,682
12 | SKLT 1,069 1,203 1,079 1,117
13 | STTP 0,692 0,598 0,342 0,544
14 | ULTJ 0,233 0,164 0,169 0,188
Rata-rata 0,938

Tabel 4.2 tersebut menunjukkan bahwa rata-rata nilai hutang perusahaan
sampel adalah sebesar 0,938. Hal ini berarti bahwa perusahaan makanan dan
minuman memiliki kemampuan membiayai hutang perusahaan dari aktiva sebesar
93%. Dari total 14 perusahaan, diketahui bahwa PT. Prashida Aneka Niaga Thk
(PSDN) menggunakan rasio hutang tertinggi yakni sebesar 217% dari total aktiva
perusahaan. Sebaliknya, perusahaan yang menggunakan rasio hutang terendah

yakni PT. Delta Djakarta Tbk sebesar 17,8% dari total aktiva perusahaan.
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c. Pertumbuhan Perusahaan Sampel

Hasil perhitungan pertumbuhan perusahaan sampel telah dirangkum pada

tabel 4.3 berikut :

Tabel 4.3
Pertumbuhan Perusahaan Sampel
Tahun

No | Kode 2017 2018 2019 Rata-rata
1| AISA -0,7858 -0,0835 0,0289 -0,2801
2| ALTO -0,0478 0,0004 -0,0058 -0,0177
3| CEKA -0,0234 -0,1606 0,1917 0,0026
4| DLTA 0,1194 0,1362 -0,0640 0,0639
5| ICBP 0,1256 0,0869 0,1263 0,1129
6| INDF 0,0758 0,0920 -0,0035 0,0548
7| MLBI 0,1033 0,1512 0,0026 0,0857
8| MYOR 0,1543 0,1794 0,0822 0,1386
9| PSDN 0,0569 0,0096 0,0944 0,0536
10| ROTI 0,5617 -0,0364 0,0656 0,1970
11 | SKBM 0,6203 0,0914 0,0277 0,2465
12 | SKLT 0,1197 0,1745 0,0583 0,1175
13| STTP 0,0022 0,1233 0,0952 0,0736
14 | ULTJ 0,2210 0,0734 0,1894 0,1613
Rata-rata 0,0721

Tabel 4.3 tersebut menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan sampel

rata-rata adalah sebesar 0,0721 (7,21%). Hal ini berarti bahwa perusahaan

makanan dan minuman mengalami peningkatan rata-rata pertumbuhan sebesar

7,2% dari tahun-tahun sebelumnya. Selanjutnya dari total 14 perusahaan,

diketahui bahwa perusahaan PT. Sekar Bumi Tbk dengan kode SKBM

mengalami rata-rata pertumbuhan tertinggi dari tahun 2017 sampai 2019 yaitu

sebesar 0,2465 (24,6%). Sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan

terendah yaitu PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (AISA) sebesar -0,2801 (-28%).
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4.1.1 Analisis Statistik Deskriptif
Variabel penelitian terdiri dari variabel terikat yaitu nilai perusahaan

yang diproksikan dengan Tobins’Q, dan variabel bebas yaitu struktur modal
(DER) serta pertumbuhan perusahaan. Deskripsi statistik variabel-variabel

tersebut dapat dilihat pada tabel 4.4 berikut :

Tabel 4.4
Hasil Statistik Deskriptif
Nilai Perusahaan | Struktur Modal | Pertumbuhan Perusahaan

Mean 2.422548 0.937690 0.072143
Median 1.668000 0.766000 0.084550
Maximum 11.89700 3.339000 0.620300
Minimum -0.321000 0.164000 -0.785800
Std. Dev. 2.791309 0.673994 0.194348
Skewness 2.614858 1.226009 -1.222896
Kurtosis 9.285274 5.001231 12.17584
Jarque-Bera 116.9956 17.53031 157.8114
Probability 0.000000 0.000156 0.000000
Sum 101.7470 39.38300 3.030000
Sum Sq. Dev. 319.4476 18.62499 1.548614
Observations 42 42 42

Berdasarkan Tabel 4.4 dapat dilihat deskripsi data penelitian dari masing-
masing variabel dengan jumlah observasi yaitu 42. Dari tabel tersebut dapat
dijelaskan sebagai berikut :

1. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun. Berdasarkan Tabel

4.4 dapat dilihat bahwa nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobins’Q
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memiliki nilai rata-rata 2.422548. Beberapa laporan keuangan perusahaan yang
memiliki nilai di atas rata-rata tersebut yaitu AISA 2017 dan 2018, DLTA 2019,
ICBP, MLBI, MYOR 2017 dan 2018. Selanjutnya pada tabel 4.4 nilai median dari
variabel nilai perusahaan yaitu 1.66800, nilai maksimum sebesar 11.89700
terdapat pada PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) tahun 2018 dan nilai
minimum sebesar -0.321000 pada PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading

Company Tbk (ULTJ) tahun 2017, serta standar deviasinya adalah 2.791309.

2. Struktur Modal

Struktur modal merupakan perbandingan nilai hutang dengan nilai modal
sendiri yang tercermin pada laporan keuangan perusahaan akhir tahun. Dari tabel
tersebut dapat dijelaskan bahwa variabel struktur modal yang diproksikan dengan
DER memiliki nilai rata-rata 0.937690. Beberapa laporan keuangan perusahaan
yang memiliki struktur modal di atas rata-rata tersebut yaitu AISA, ALTO, MLBI,
MYOR 2017 DAN 2018, PSDN, dan SKLT. Selanjutnya pada tabel 4.4 nilai
median dari variabel struktur modal yaitu 0.766000, nilai maksimum sebesar
3.339000 yang terdapat pada PT. Prashida Aneka Niaga Thk (PSDN) tahun 2019
dan nilai minimum sebesar 0.164000 pada PT. Ultrajaya Milk Industry and
Trading Company Thk (ULTJ) tahun 2018, serta standar deviasinya
adalah 0.673994. DER menunjukkan proporsi pendanaan perusahaan dengan
menggunakan hutang. Semakin rendah rasio DER menunjukkan penggunaan
hutang yang semakin sedikit serta pengembalian hutang semakin cepat. Dalam
penelitian ini, PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk (ULTJ)

yang memiliki rasio paling kecil sehingga menunjukkan bahwa perusahaan
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tersebut menggunakan hutang sebagai pendanaan yang lebih sedikit dibandingkan
dengan perusahaan sampel lain. Sedangkan untuk PT. Prashida Aneka Niaga Tbk
(PSDN) memiliki rasio hutang yang tinggi dibandingkan dengan rata-rata
penggunaan hutang sebagai pendanaan oleh perusahaan- perusahaan makanan dan

minuman lain.

3. Pertumbuhan perusahaan

Pertumbuhan perusahaan adalah dampak atas arus dana perusahaan dari
perubahan operasional yang disebabkan oleh peningkatan atau penurunan volume
usaha. Dari tabel tersebut dapat dijelaskan bahwa variabel pertumbuhan
perusahaan memiliki nilai rata-rata 0.072143. Beberapa laporan keuangan
perusahaan yang memiliki pertumbuhan perusahaan di atas rata-rata tersebut yaitu
CEKA 2019, DLTA 2017 DAN 2018, ICBP, INDF 2017 dan 2018, MLBI 2017
dan 2018, MYOR, PSDN 2019, ROTI 2017, SKBM 2017 dan 2018, SKLT 2017
dan 2018, serta ULTJ. Selanjutnya pada tabel 4.4 nilai median dari variabel
struktur modal yaitu nilai median 0.084550, nilai maksimum sebesar 0.620300
yang terdapat pada PT. Sekar Bumi Thk (SKBM) tahun 2017 dan nilai minimum
sebesar -0.785800 pada PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) tahun 2017,

serta standar deviasinya adalah 0.194348.

4.1.2 Analisis Regresi

Analisis regresi data panel berganda dilakukan untuk melihat dan
mengetahui pengaruh antara debt to equity ratio dan growth terhadap tobins g,

hasil regresi dapat dilihat pada tabel 4.5 berikut :
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Tabel 4.5
Hasil Analisis Regresi

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2.436928 0.067143  36.29462 0.0000
DER 0.055257 0.068911  0.801855 0.4299
GROWTH -0.688496  0.232117 -2.966163 0.0064
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.995977 Mean dependent var 4.941473
Adjusted R-squared 0.993656 S.D. dependent var 5.065941
S.E. of regression 0.415577 Sum squared resid 4.490313
F-statistic 429.1058 Durbin-Watson stat 2.874576

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 10, 2022

Berdasarkan tabel hasil analisis regresi di atas, maka beberapa interpretasi

yang diperoleh yaitu sebagai berikut :

1. Nilai konstanta sebesar 2.436928 menunjukkan jika struktur modal (debt to
equity) dan pertumbuhan perusahaan (growth) sama dengan nol maksudnya
apabila variabel independen tidak dimasukkan dalam regresi penelitian ini
maka variabel nilai perusahaan (zobin’s ¢) bernilai sama dengan 2.436928

dengan asumsi variabel independen lainnya dianggap konstan atau tidak ada

perubahan.

2. Koefisien regresi variabel struktur modal yang diproksikan dengan debt to
equity ratio (DER) memiliki nilai sebesar 0.055257 yang bernilai positif.
Artinya setiap terjadi penambahan variabel struktur modal sebesar 1% dengan

asumsi variabel lain tetap atau konstan, maka akan terjadi kenaikan pada nilai
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perusahaan yang diukur dengan Tobins Q sebesar 0.055257. Atau dengan
kata lain angka yang bernilai positif tersebut menunjukkan hubungan yang
searah antara struktur modal dan nilai perusahaan, artinya semakin tinggi
struktur modal (tingkat debt to equity ratio) maka akan semakin tinggi pula
nilai perusahaan.

Koefisien regresi pertumbuhan perusahaan (growth) memiliki nilai sebesar
-0.688496 yang bernilai negatif. Artinya setiap terjadi penambahan variabel
pertumbuhan perusahaan sebesar 1% dengan asumsi variabel lain tetap atau
konstan, maka akan terjadi penurunan pada nilai perusahaan yang diukur
dengan Tobins Q sebesar 0.688496. Sehingga semakin tinggi tingkat

pertumbuhan perusahaan maka akan semakin rendah nilai perusahaan.

4.1.3 Uji Hipotesis

Uji hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini yaitu uji T statistik.

Pengujian T statistik dilakukan dengan menggunakan signifikansi level 0,05 (a-

5%). Kriteria pengambilan keputusannya yaitu jika nilai Sig >0,05 berarti variabel

independen tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel

dependen. Sebaliknya apabila nilai Sig lebih kecil dari alpha (<0,05) berarti

variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen

(Ghozali, 2016:97). Berdasarkan tabel 4.2 maka :

a. Variabel struktur modal (DER) memiliki hasil uji T dengan tingkat

signifikansi 0.4299 (> 0,05) maka struktur modal tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Tidak berpengaruhnya struktur modal terhadap

nilai perusahaan karena keuntungan yang diperoleh dari penggunaan hutang
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diimbangi oleh kenaikan biaya modal sendiri. Maka nilai dari suatu
perusahaan yang berhutang sama dengan nilai perusahaan yang tidak
berhutang, artinya struktur modal perusahaan tidak relevan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti hipotesis pertama dalam penelitian ini ditolak dan
HO diterima. Kesimpulan yang dapat diambil adalah variabel struktur modal
(X1) tidak berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan ().

a. Variabel pertumbuhan perusahaan (growth) memiliki nilai t-Statistic sebesar
-2.966163 yang bernilai negatif, artinya variabel pertumbuhan perusahaan
(growth) memiliki pengaruh negatif terhadap variabel nilai perusahaan.
Variabel pertumbuhan perusahaan (growth) juga memiliki hasil uji T dengan
tingkat signifikansi 0.0064 (< 0,05) maka pertumbuhan perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti hipotesis
kedua dalam penelitian ini diterima, sehingga kesimpulan yang dapat diambil
adalah variabel pertumbuhan perusahaan (X2) memiliki pengaruh negatif

signifikan terhadap variabel nilai perusahaan ().

4.1.4 Koefisien Determinasi

Koefisien Determinasi (R®) merupakan proporsi yang menyatakan
seberapa baik model regresi dalam menerangkan data penelitian. Nilai koefisien
determinasi terletak antara 0-1. Semakin kecil nilai koefisien determinasi artinya
semakin terbatas kemampuan variabel bebas dalam menerangkan variabel
terikatnya. Sebaliknya apabila nilai koefisien determinasi semakin mendekati 1
maka semakin baik kemampuan variabel bebasnya untuk menerangkan variabel

terikat. Hasil koefisien determinasi dapat dilihat dari tabel berikut :
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Tabel 4.6
Koefisien Determinasi (R?)

Model R-Square Adjusted R-Square

1 0.995977 0.993656
Sumber: Output Eviews 10, 2022

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi
(R2) yaitu sebesar 0.995977 artinya 99% variabel independen dapat menjelaskan
variabel dependen (nilai perusahaan) dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain

yang tidak termasuk dalam penelitian ini.

4.2 Pembahasan

Adapun pembahasan dari hasil penelitian yang telah dilakukan di atas

adalah sebagai berikut :

4.2.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa struktur modal (DER) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya hipotesis pertama dalam penelitian
ini ditolak. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi ataupun semakin rendah hutang
tidak akan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan tambahan pendanaan dari sisi
hutang maka nilai perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman tidak
akan ikut meningkat. Tidak berpengaruhnya struktur modal terhadap nilai
perusahaan tentu bertolak belakang dengan trade-off theory yang menyatakan
bahwa apabila diasumsikan titik target struktur modal yang belum optimal maka
peningkatan rasio hutang pada struktur modal akan meningkatkan nilai

perusahaan.
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Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Haryanto (2014) yang menyimpulkan bahwa struktur modal tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Syardiana et al., (2015) serta Apriada dan
Suardikha (2016) yaitu struktur modal (DER) tidak memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Oleh karena itu menggunakan hutang atau tidak, hal itu tidak
akan memengaruhi nilai perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman. Hal tersebut disebabkan karena keuntungan berkurangnya beban pajak
dari penggunaan hutang diimbangi oleh kenaikan biaya modal sendiri. Sehingga,
struktur modal perusahaan tidak relevan atau struktur modal perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Sebaliknya hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Puspita dan Mahfud (2011) yang menyimpulkan bahwa struktur
modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sesuai dengan teori
MM oleh Franco Modigliani dan Merton Miller (MM) pada tahun 1963 yaitu
setelah memasukkan faktor pajak sehingga penggunaan utang akan
memengaruhi nilai perusahaan karena penggunaan utang akan menurunkan pajak
yang dibebankan kepada perusahaan.

Semakin besar hutang maka akan semakin meningkat nilai perusahaan
namun hanya sampai pada batas tertentu saja menurut teori trade-off dengan
asumsi titik target struktur modal belum optimal, peningkatan rasio hutang pada
struktur modal akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar tarif pajak dikali

dengan jumlah hutang. Teori ini berisi penjelasan tentang hubungan antara pajak,
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biaya keagenan (agency cost) dan biaya kesulitan keuangan (financial distress)
perusahaan yang disebabkan oleh pengambilan keputusan struktur modal yang
optimal (Myers, 1984). Jika melebihi batas tersebut, penggunaan hutang justru
akan menurunkan nilai perusahaan, titik optimal tersebut adalah ketika manfaat
berhutang sama dengan biaya berhutang perusahaan. Apabila memiliki hutang,
perusahaan akan mendapatkan penghematan atas pajak, akan tetapi penggunaan
hutang yang terlalu besar juga akan menyebabkan perusahaan semakin terbeban
dalam pembayaran beban bunga sehingga akan menimbulkan risiko kebangkrutan
yang semakin tinggi. Sejauh manfaat lebih besar, tambahan hutang masih
diperkenankan. Sebaliknya apabila pengorbanan karena penggunaan hutang sudah
lebih besar, maka tambahan hutang sudah tidak diperbolehkan karena akan
meningkatkan resiko perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan makanan dan
minuman harus dapat menentukan berapa besarnya hutang yang akan digunakan
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Bila dilihat dari laporan keuangan perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman pada tahun 2017 sampai 2019 terbukti bahwa struktur
modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Contohnya pada PT. Tiga
Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) terjadi peningkatan struktur modal dari tahun
2017 sebesar 1,592 dan pada tahun 2019 menjadi 2,127. Tetapi nilai perusahaan
justru menurun dari tahun 2017 sebesar 3,064 tahun 2018 sebesar 2,8 dan pada
tahun 2019 turun menjadi 1,964. Selanjutnya PT. Ultrajaya Milk Industry and
Trading Company Tbk (ULT]J) terjadi penurunan struktur modal dari tahun 2017

sebesar 0,233 dan pada tahun 2019 menjadi sebesar 0,169. Tetapi nilai perusahaan
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justru meningkat dari tahun 2017 sebesar -0,321 tahun 2018 sebesar 2,261 dan
pada tahun 2019 meningkat lagi menjadi 2,668. Hal ini membuktikan bahwa baik
peningkatan ataupun penurunan struktur modal tidak akan memengaruhi nilai
perusahaan.

Penelitian ini juga berkaitan dengan agency theory yang menggambarkan
hubungan agensi sebagai suatu kontrak di bawah prinsipal atau lebih yang
melibatkan agen dalam melaksanakan pelayanan bagi mereka dengan melakukan
pendelegasian wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Agency costs
timbul karena perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara
pemilik perusahaan (pemegang saham) dan kreditor, sehingga ada kemungkinan
pemilik perusahaan melakukan tindakan yang merugikan kreditor. Teori agensi
diharapkan bisa berfungsi sebagai alat bantu bagi perusahaan dalam hal
menentukan struktur modal yang optimal demi meyakinkan investor bahwa
mereka akan memperoleh keuntungan atas apa yang diinvestasikan. Berdasarkan
hasil penelitian ini sebaiknya perusahaan makanan dan minuman dalam

menentukan struktur modalnya sebagian besar dibiayai dengan ekuitas.

4.2.2 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian, diketahui bahwa variabel pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan berpengaruh signifikan namun dengan arah
yang negatif pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang
terdaftar di BEI periode 2017-2019. Artinya bahwa hipotesis kedua dalam
penelitian ini diterima. Berpengaruhnya variabel pertumbuhan perusahaan

terhadap nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai perubahan baik penurunan
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maupun peningkatan total aktiva perusahaan Pertumbuhan perusahaan dihitung
dari perubahan total aset, baik peningkatan maupun penurunan yang dialami
perusahaan dalam satu periode.

Terlihat bahwa nilai t-Statistic pertumbuhan perusahaan sebesar -2.966163
yang bernilai negatif, artinya variabel pertumbuhan perusahaan (growth)
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Variabel pertumbuhan
perusahaan (growth) memiliki nilai signifikansi 0.0064 (<0,05). Sehingga dapat
disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan
berpengaruh signifikan namun dengan arah yang negatif pada perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2019.

Hasil pengujian didukung pula oleh penelitian terdahulu yang dilakukan
olen Suwardika & Mustanda (2017) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Pengaruh negatif
tersebut memiliki arti bahwa semakin cepat pertumbuhan perusahaan akan
mengakibatkan penurunan pada nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena
semakin cepat pertumbuhan perusahaan akan semakin besar pula dana yang harus
tersedia untuk kegiatan investasi perusahaan, baik sumber dana yang berasal dari
dalam maupun luar perusahaan. Pada posisi ini perusahaan berada dalam kondisi
perkembangan yang banyak membutuhkan pendanaan sehingga laba yang
dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan akan digunakan untuk kegiatan
reinvestasi bukan untuk pembayaran dividen kepada para pemegang saham.
Kegiatan tersebut akan mendapat respon negatif dari pihak investor yang

mengakibatkan menurunnya penawaran saham perusahaan di pasar modal.
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Penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Tumangkeng & Mildawati (2018) Hasil tersebut menunjukkan bahwa
pertumbuhan yang tinggi menyebabkan kebutuhan dana meningkat. Semakin
besar tingkat pertumbuhan perusahaan, maka semakin tinggi biaya yang
diperlukan untuk mengelola kegiatan operasional perusahaan.  Perusahaan
akan lebih memfokuskan dananya untuk keperluan pertumbuhan perusahaan
dibandingkan kesejahteraan pemegang saham. Pertumbuhan perusahaan sangat
diharapkan oleh pihak internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan
perusahaan yang baik akan memberi tanda baik pula bagi perkembangan
perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan suatu perusahaan
merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, dan
investor pun akan mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) yang
sesuai dari investasi yang dilakukan karena menunjukkan perkembangan atau
pertumbuhan yang baik. Tetapi tingkat pertumbuhan yang tinggi tidak menjamin
suatu perusahaan akan menggunakan dana yang dimiliki untuk membayar deviden
kepada investor.

Penelitian ini sejalan dengan signalling theory yang menjelaskan
bahwa jika sinyal perusahaan menginformasikan kabar buruk, maka akan
mendapat respon negatif dari pihak investor yang mengakibatkan menurunnya
penawaran saham perusahaan di pasar modal sehingga akan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan memerlukan
banyak biaya dan perusahaan tidak akan memfokuskan  pada

kesejahteraan pemegang saham. Berdasarkan hasil penelitian ini yang menyatakan
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bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan memberikan arti bahwa setiap adanya peningkatan aset yang dimiliki
oleh perusahaan makanan dan minuman akan diikuti dengan penurunan nilai
perusahaan.

Sebaliknya menurut Puspita dan Mahfud (2011) pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Apabila pertumbuhan perusahaan
pesat maka semakin besar kebutuhan dana untuk investasi. Semakin besar
kebutuhan untuk pembiayaan mendatang maka semakin besar keinginan
perusahaan untuk menahan laba. Penelitian ini juga bertolak belakang dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh  Suprantiningrum (2011) vyang
menyimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Jadi jika perusahaan ingin bertumbuh pesat sebaiknya tidak
membagikan laba sebagai dividen tetapi lebih baik digunakan untuk ekspansi.
Suatu perusahaan diharapkan akan mengalami pertumbuhan, pertumbuhan
perusahaan dapat memengaruhi nilai perusahaan, karena semakin besar dana yang
ditanamkan kepada perusahaan maka semakin bertambah pula aset yang dimiliki
perusahaan serta laba yang dihasilkannya. Sehingga hal tersebut dapat
menyebabkan pertumbuhan perusahaan yang semakin pesat. Pertumbuhan yang
tinggi menyebabkan kebutuhan dana meningkat (kecenderungannya pada laba
ditahan). Sriwardany (2007) mengatakan bahwa harga saham yang dipengaruhi
oleh kebijakan pendanaan tergantung pada peluang tumbuh dari perusahaan
tersebut. Bagi perusahaan yang tidak tumbuh (memiliki peluang tumbuh yang

terbatas) harga saham akan merespon secara negatif jika perusahaan tersebut
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memiliki lebih sedikit equity di dalam struktur modalnya. Sedangkan untuk
perusahaan yang tumbuh (perusahaan yang memiliki peluang tumbuh yang tinggi)
harga saham akan merespon secara positif jika perusahaan tersebut memiliki lebih
banyak equity di dalam struktur modalnya.

Bila dilihat dari laporan keuangan perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman pada tahun 2017 sampai 2019 terbukti bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Contohnya pada PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (AISA) terjadi peningkatan
pertumbuhan perusahaan dari tahun 2017 sebesar -0.7858 meningkat menjadi
0,0289 pada tahun 2019. Tetapi nilai perusahaan mengalami penurunan pada
tahun 2017 sebesar 3,064 turun menjadi 1,964 pada tahun 2019. Selanjutnya PT.
Siantar Top Thk (STTP) terjadi peningkatan pertumbuhan perusahaan dari tahun
2017 sebesar 0,0022 meningkat menjadi 0,0952 pada tahun 2019. Tetapi nilai
perusahaan mengalami penurunan pada tahun 2017 sebesar 2,57 turun menjadi
2,006 pada tahun 2019. Pengaruh tidak searah tersebut membuktikan bahwa

pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh struktur modal dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek Indonesia, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Variabel struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama dalam penelitian ini ditolak.
Variabel struktur modal (DER) memiliki tingkat signifikansi 0.4299 (>0,05)
maka kesimpulan yang dapat diambil adalah variabel struktur modal (X1)
tidak berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan (). Dengan demikian
yang memengaruhi nilai perusahaan atau keputusan investor untuk membeli
saham bukan faktor struktur modal melainkan aspek lain seperti profitabilitas
yang diperoleh perusahaan. Sehingga semakin tinggi ataupun semakin rendah
struktur modal tidak akan memengaruhi nilai perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2017-20109.

2. Variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2017-2019. Dilihat dari nilai t-Statistic pertumbuhan
perusahaan sebesar -2.966163 yang bernilai negatif, artinya variabel
pertumbuhan perusahaan (growth) memiliki pengaruh negatif terhadap nilai

perusahaan. Variabel pertumbuhan perusahaan (growth) memiliki tingkat
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signifikansi 0.0064 (<0,05) maka kesimpulan yang dapat diambil adalah
hipotesis pertama dalam penelitian ini diterima, variabel pertumbuhan
perusahaan (X2) berpengaruh negatif terhadap variabel nilai perusahaan (Y).
Dengan demikian semakin besar tingkat pertumbuhan perusahaan, maka
semakin tinggi biaya yang diperlukan untuk mengelola kegiatan operasional
perusahaan. Hal ini menyebabkan perusahaan menahan pembagian dividen
kepada investor yang dapat menurunkan nilai perusahaan. Sehingga apabila
semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka akan semakin rendah
nilai perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2017-

2019.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil dan kesimpulan penelitian, maka saran yang penulis ajukan

kepada pihak-pihak yang terkait dalam penelitian ini antara lain :

1. Bagi perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang menjadi
objek penelitian, sebaiknya lebih memerhatikan faktor pertumbuhan
perusahaan yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan serta mau
membagikan dividen kepada investor sehingga tertarik untuk berinvestasi dan
nilai perusahaan dapat semakin meningkat. Perusahaan makanan dan
minuman dengan tingkat pertumbuhan perusahaan yang cepat harus lebih
banyak mengandalkan total aset dari pada menggunakan utang. Sedangkan
untuk faktor struktur modal yang tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan, hal ini disebabkan karena keuntungan berkurangnya beban pajak

dari penggunaan hutang diimbangi oleh kenaikan biaya modal sendiri. Oleh
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sebab itu perusahaan sebaiknya memiliki cara khusus untuk mengelola faktor
tersebut agar dapat dioptimalkan sehingga perusahaan dapat memaksimalkan
nilai perusahaan. Penggunaan hutang yang semakin besar akan meningkatkan
resiko perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan makanan dan minuman harus
dapat menentukan besarnya hutang yang akan digunakan sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

2. Bagi investor melalui penelitian ini, terdapat informasi mengenai faktor-
faktor yang perlu diperhatikan untuk menilai sebuah perusahaan khususnya
terkait dengan variabel pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang bertumbuh
pesat atau memiliki peningkatan aktiva belum tentu mau membagikan dividen
kepada investor. Oleh sebab itu selain pertumbuhan perusahaan, investor juga
harus memperhatikan perusahaan yang membagikan dividen untuk dijadikan
pertimbangan dasar, sehingga informasi tersebut dapat berguna sebelum
melakukan kegiatan investasi.

3. Bagi penelitian berikutnya, sebaiknya dapat menambah jumlah periode
penelitian, sampel penelitian serta variabel penelitian lainnya yang dapat
memengaruhi nilai perusahaan (ukuran perusahaan, profitabilitas dan struktur
aktiva) sehingga dapat memberikan gambaran lebih luas mengenai nilai suatu

perusahaan.

5.3 Keterbatasan Penelitian
Terdapat beberapa keterbatasan penelitian yang memengaruhi hasil dalam

penelitian ini, yaitu sebagai berikut :
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1. Penelitian ini hanya meneliti dalam periode yang tergolong singkat yaitu
selama 3 tahun terhitung dari 2017-2019 sehingga belum mampu memberikan
gambaran lebih luas dari segi periode dalam penelitian.

2. Objek vyang diteliti dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur
khususnya subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek
Indonesia.

3. Penelitian ini hanya meneliti dua variabel independen yaitu struktur modal
dan pertumbuhan perusahaan, sedangkan variabel dependen yang diteliti yaitu

nilai perusahaan.
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Lampiran 1. Penentuan Jumlah Sampel

No | Kode Nama Perusahaan 1Kr|ter|a2
1. AISA | PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbhk I (
2. | ALTO | PT. Tri Banyan Tirta Tbk [ I
3. | CAMP | PT. Campina Ice Cream Industry Tbk [ X
4. | CEKA | PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk [ I
5. | CLEO | PT. Sariguna Primatirta Thk I X
6. | COCO | PT. Wahana Interfood Nusantara Thk [ X
7. | DLTA | PT. Delta Djakarta Thk [ I
8. | DMND | PT. Diamond Food Indonesia Thk [ X
9. | FOOD | PT. Sentra Food Indonesia Tbk [ X
10. | GOOD | PT. Garudafood Putra Putri Jaya Thk I X
11. | HOKI | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk [ X
12. | ICBP | PT. Indofood CBP Sukses Makmur Thk [ I
13. | IKAN | PT. Era Mandiri Cemerlang Tbk [ X
14. | INDF | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk [ I
15. | KEJU | PT. Mulia Boga Raya Thk [ X
16. | MLBI | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk [ I
17. | MYOR | PT. Mayora Indah Tbk [ I
18. | PANI | PT. Pratama Abadi Nusa Industri Tbk [ X
19. | PCAR | PT. Prima Cakrawala Abadi Thk [ X
20. | PSDN | PT. Prashida Aneka Niaga Thk [ I
21. | PSGO | PT. Palma Serasih Thk [ X
22. | ROTI | PT. Nippon Indosari Corporindo Thk [ 0
23. | SKBM | PT. Sekar Bumi Tbk [ I
24. | SKLT | PT. Sekar Laut Tbk [ I
25. | STTP | PT. Siantar Top Tbk [ I
% | UL PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading D [I
Company Tbk

(Sumber : www.idx.co.id)
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Lampiran 2. Data Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)

P Jumlah Harga .

NO | Kode | Tahun | MVE DEBT Total | e pepr | TOPIN'S | Saham Penunjqpan Total | o cediaan | AKIVA
Aset Q Beredar Saham Utang Lancar

2017 1531768 4540661 | 1981940 6072429 3,064 3218 476 | 5329841 91912 | 881092

1 | AISA | 2018 540624 4545922 | 1816406 5086546 2,800 3218 168 | 5267348 67547 | 788973
2019 540624 3129719 | 1868966 3670343 1,964 3218 168 | 3526819 77161 | 474261

2017 849720 622909 | 1109383 1472629 1,327 2190 388 | 690099 125753 | 192943

2 | ALTO | 2018 876400 655491 | 1109843 1531891 1,380 2191 400 | 722716 121306 | 188531
2019 874804 661502 | 1103450 1536306 1,392 2198 398 | 722719 115601 | 176818

2017 47730 -83619 | 1392636 -35889 -0,026 37 1290 | 489592 415268 | 988479

3 | CEKA | 2018 818125 -284104 | 1168956 534021 0,457 595 1375 | 192308 332754 | 809166
2019 993650 -543787 | 1393079 449863 0,323 595 1670 | 261784 262081 | 1067652

2017 3672000 -831515 | 1340843 2840485 2,118 800 4590 | 196197 178864 | 1206576

4 | DLTA | 2018 4400000 -939478 | 1523517 3460522 2,271 800 5500 | 239353 205396 | 1384227
2019 5440000 -872923 | 1425983 4567077 3,203 800 6800 | 212421 207461 | 1292805

2017 | 103782900 | -2022512 | 31619514 | 101760388 3,218 | 11661 8900 | 11295184 | 3261635 | 16579331

5 | ICBP | 2018 | 121857450 1539712 | 34367153 | 123397162 3,591 | 11661 10450 | 11660003 | 4001277 | 14121568
2019 | 130020150 -746025 | 38709314 | 129274125 3,340 | 11661 11150 | 12038210 | 3840690 | 16624925

2017 | 66947500 | 18142748 | 88400877 85090248 0,963 8780 7625 | 41298111 | 9792768 | 32948131

6 | INDF | 2018 | 65411000| 24992534 | 96537796 90403534 0,936 8780 7450 | 46620996 | 11644156 | 33272618
2019 | 69581500 | 20251331 | 96198559 89832831 0,934 8780 7925 | 41996071 | 9658705 | 31403445

2017 | 28813225 539949 | 2510078 29353174 11,694 2107 13.675 | 1445173 171621 | 1076845

7 | MLBI | 2018 | 33712000 665221 | 2889501 34377221 11,897 2107 16000 | 1721965 172217 | 1228961
2019 | 32658500 753774 | 2896950 33412274 11,534 2107 15500 | 1750943 165633 | 1162802




SL

2017 45163160 -1287430 | 14915850 43875730 2,942 22358 2020 | 7561503 1825267 | 10674200

MYOR | 2018 58577960 -246901 | 17591706 58331059 3,316 22358 2.620 | 9049162 3351796 | 12647859

8 2019 45833900 -847491 | 19037919 44986409 2,363 22358 2.050 | 9137979 2790633 | 12776103
2017 368640 242254 691014 610894 0,884 1440 256 391494 237836 387076

9 PSDN 2018 276480 297486 697658 573966 0,823 1440 192 454761 213814 371089
2019 220320 469021 763492 689341 0,903 1440 153 587529 167177 285685

2017 7887150 -530206 | 4559573 7356944 1,614 6186 1275 | 1739467 50264 | 2319937

10 ROTI 2018 7423200 -334373 | 4393810 7088827 1,613 6186 1200 | 1476909 65127 | 1876409
2019 8041800 -201326 | 4682083 7840474 1,675 6186 1300 | 1589486 83599 | 1874411

2017 5720 56314 | 1623027 62034 0,038 8 715 599791 293162 836639

11 | SKBM 2018 1199570 181526 | 1771365 1381096 0,780 1726 695 730789 302148 851411
2019 707660 305620 | 1820383 1013280 0,557 1726 410 784562 410801 889743

2017 759000 182380 636284 941380 1,479 690 1100 328714 120795 267129

12 | SKLT 2018 1035000 206161 747293 1241161 1,661 690 1500 408057 154839 356735
2019 1110900 194015 790845 1304915 1,650 690 1610 410463 161904 378352

2017 5711600 308753 | 2342432 6020353 2,570 1310 4360 957661 299078 947986

13 STTP 2018 4912500 47286 | 2631189 4959786 1,885 1310 3750 984801 313291 | 1250806
2019 5895000 -115024 | 2881563 5779976 2,006 1310 4500 733556 316826 | 1165406

2017 116550 -1779181 | 5175896 -1662631 -0,321 90 1.295 978185 682624 | 3439990

14 ULTJ 2018 13863600 -1303833 | 5555871 12559767 2,261 11553 1200 780915 708773 | 2793521
2019 19409040 -1775431 | 6608422 17633609 2,668 11553 1680 953283 987927 | 3716641




Lampiran 3. Data Struktur Modal (DER)

No Kode | Tahun | Total Hutang Total Equity DER
2017 5329841 3347901 1,592
1 AISA 2018 5267348 3450942 1,526
2019 3526819 1657853 2,127
2017 690099 419284 1,646
2 ALTO 2018 722716 387126 1,867
2019 722719 380731 1,898
2017 489592 903044 0,542
3 CEKA | 2018 192308 976647 0,197
2019 261784 1131294 0,231
2017 196197 1144645 0,171
4 DLTA 2018 239353 1284163 0,186
2019 212421 1213563 0,175
2017 11295184 20324330 0,556
5 ICBP 2018 11660003 22707150 0,513
2019 12038210 26671104 0,451
2017 41298111 47102766 0,877
6 INDF 2018 46620996 49916800 0,934
2019 41996071 54202488 0,775
2017 1445173 1064905 1,357
7 MLBI 2018 1721965 1167536 1,475
2019 1750943 1146007 1,528
2017 7561503 7354346 1,028
8 MYOR | 2018 9049162 8542544 1,059
2019 9137979 9899940 0,923
2017 391494 299521 1,307
9 PSDN 2018 454761 242897 1,872
2019 587529 175963 3,339
2017 1739467 2820105 0,617
10 ROTI 2018 1476909 2916901 0,506
2019 1589486 3092597 0,514
2017 599791 1023237 0,586
11 SKBM | 2018 730789 1040576 0,702
2019 784562 1035820 0,757
2017 328714 307569 1,069
12 SKLT 2018 408057 339236 1,203
2019 410463 380381 1,079

76




2017 957661 1384772 0,692
13 STTP 2018 984801 1646387 0,598
2019 733556 2148007 0,342
2017 978185 4197711 0,233
14 ULTJ 2018 780915 4774956 0,164
2019 953283 5655139 0,169

Lampiran 4. Data Pertumbuhan Perusahaan
No Kode | Tahun | Total Aktiva TO Total AktivaT-1 | Growth
2017 1981940 9254539 -0,7858
1 AISA | 2018 1816406 1981940 -0,0835
2019 1868966 1816406 0,0289
2017 1109383 1165093 -0,0478
2 ALTO | 2018 1109843 1109383 0,0004
2019 1103450 1109843 -0,0058
2017 1392636 1425964 -0,0234
3 CEKA | 2018 1168956 1392636 -0,1606
2019 1393079 1168956 0,1917
2017 1340843 1197797 0,1194
4 DLTA | 2018 1523517 1340843 0,1362
2019 1425983 1523517 -0,0640
2017 31619514 28091948 0,1256
5 ICBP 2018 34367153 31619514 0,0869
2019 38709314 34367153 0,1263
2017 88400877 82174515 0,0758
6 INDF 2018 96537796 88400877 0,0920
2019 96198559 96537796 -0,0035
2017 2510078 2275038 0,1033
7 MLBI | 2018 2889501 2510078 0,1512
2019 2896950 2889501 0,0026
2017 14915850 12922422 0,1543
8 MYOR | 2018 17591706 14915850 0,1794
2019 19037919 17591706 0,0822
2017 691014 653797 0,0569
9 PSDN | 2018 697658 691014 0,0096
2019 763492 697658 0,0944
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2017 4559573 2919640 0,5617
10 ROTI 2018 4393810 4559573 -0,0364
2019 4682083 4393810 0,0656
2017 1623027 1001657 0,6203
11 SKBM | 2018 1771365 1623027 0,0914
2019 1820383 1771365 0,0277
2017 636284 568239 0,1197
12 SKLT | 2018 747293 636284 0,1745
2019 790845 747293 0,0583
2017 2342432 2337207 0,0022
13 STTP | 2018 2631189 2342432 0,1233
2019 2881563 2631189 0,0952
2017 5175896 4239200 0,2210
14 ULTJ 2018 5555871 5175896 0,0734
2019 6608422 5555871 0,1894
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Lampiran 5. Hasil Uji Common Effect Model

Dependent Variable: TOBINS_Q
Method: Panel Least Squares
Sample: 2017 2019

Periods included: 3
Cross-sections included: 14

Total panel (balanced) observations: 42
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.825334 0.812384 2.246887 0.0304
DER 0.670639  0.669625 1.001515 0.3228
GROWTH -0.209512  2.322244  -0.090220 0.9286
R-squared 0.027853 Mean dependent var 2.439071
Adjusted R-squared -0.022000 S.D. dependent var 2.776529
S.E. of regression 2.806905 Akaike info criterion 4.970791
Sum squared resid 307.2699 Schwarz criterion 5.094910
Log likelihood -101.3866 Hannan-Quinn criter. 5.016286
F-statistic 0.558704 Durbin-Watson stat 0.046549
Prob(F-statistic) 0.576460

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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Lampiran 6. Hasil Uji Fixed Effect Model

Dependent Variable: TOBINS_Q
Method: Panel Least Squares

Sample: 2017 2019

Periods included: 3

Cross-sections included: 14

Total panel (balanced) observations: 42

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2.540596  0.260829  9.740449 0.0000
DER -0.040160  0.270902 -0.148245 0.8833
GROWTH -0.885284  0.454829 -1.946412 0.0625
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.984129 Mean dependent var 2.439071
Adjusted R-squared 0.974972 S.D. dependent var 2.776529
S.E. of regression 0.439253 Akaike info criterion 1.474851
Sum squared resid 5.016532 Schwarz criterion 2.136820
Log likelihood -14.97187 Hannan-Quinn criter. 1.717489
F-statistic 107.4777 Durbin-Watson stat 2.176998

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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Lampiran 7. Hasil Uji Random Effect Model

Dependent Variable: TOBINS_Q

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2017 2019

Periods included: 3

Cross-sections included: 14

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2436928  0.067143  36.29462 0.0000
DER 0.055257  0.068911  0.801855 0.4299
GROWTH -0.688496  0.232117 -2.966163 0.0064
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R=squared 0.995977 Mean dependent var 4.941473
Adjusted R-squared 0.993656 S.D. dependent var 5.065941
S.E. of regression 0.415577 Sum squared resid 4.490313
F-statistic 429.1058 Durbin-Watson stat 2.874576
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.983911 Mean dependent var 2.439071
Sum squared resid 5.085390 Durbin-Watson stat 2.154569

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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Lampiran 8. Hasil Regresi Data Panel

Dependent Variable: TOBINS_Q

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Sample: 2017 2019
Periods included: 3
Cross-sections included: 14

Total panel (balanced) observations:

42

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2.436928  0.067143  36.29462  0.0000
DER 0.055257  0.068911  0.801855  0.4299
GROWTH -0.688496  0.232117 -2.966163  0.0064
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.995977 Mean dependent var 4941473
Adjusted R-squared 0.993656 S.D. dependent var 5.065941
S.E. of regression 0.415577 Sum squared resid 4.490313
F-statistic 429.1058 Durbin-Watson stat 2.874576
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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Lampiran 9. Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: CHOW
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 120.502898 (13,26) 0.0000
Cross-section Chi-square 172.829475 13 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: TOBINS_Q
Method: Panel Least Squares
Date: 07/12/22 Time: 08:30
Sample: 2017 2019
Periods included: 3
Cross-sections included: 14
Total panel (balanced) observations: 42
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.825334  0.812384  2.246887 0.0304
DER 0.670639  0.669625  1.001515 0.3228
GROWTH -0.209512  2.322244  -0.090220 0.9286
R-=squared 0.027853 Mean dependent var 2.439071
Adjusted R-squared -0.022000 S.D. dependent var 2.776529
S.E. of regression 2.806905 Akaike info criterion 4.970791
Sum squared resid 307.2699 Schwarz criterion 5.094910
Log likelihood -101.3866 Hannan-Quinn criter. 5.016286
F-statistic 0.558704 Durbin-Watson stat 0.046549
Prob(F-statistic) 0.576460

Sumber: Output Eviews 10, 2022

83



Lampiran 10. Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.505018 2 0.7768
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random  Var(Diff.) Prob.
DER -0.052241  -0.005506  0.006179 0.5522
GROWTH -0.921647  -0.930116  0.002801 0.8729
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: TOBINS_Q
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/22 Time: 09:15
Sample: 2017 2019
Periods included: 3
Cross-sections included: 14
Total panel (balanced) observations: 42
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
€ 2.538023  0.309922  8.189227 0.0000
DER -0.052241  0.321891 -0.162293 0.8723
GROWTH -0.921647  0.540435 -1.705379 0.1000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.977828 Mean dependent var 2.422548
Adjusted R-squared 0.965037 S.D. dependent var 2.791309
S.E. of regression 0.521929 Akaike info criterion 1.819760
Sum squared resid 7.082650 Schwarz criterion 2.481730
Log likelihood -22.21497 Hannan-Quinn criter. 2.062398
F-statistic 76.44491 Durbin-Watson stat 2.108890
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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Lampiran 11. Hasil Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 38.34128 1.546682 39.88796

(0.0000) (0.2136) (0.0000)

Honda 6.192034  -1.243657  3.499031
(0.0000) - (0.0002)
King-Wu 6.192034  -1.243657  1.103229
(0.0000) - (0.1350)

Standardized Honda 6.708696  -1.020935  0.919351
(0.0000) - (0.1790)

Standardized King-Wu  6.708696 -1.020935 -0.990180

(0.0000) -- --
Gourierioux, et al.* -- -- 38.34128
(<0.01)
*Mixed chi-square asymptotic critical values:
1% 7.289
5% 4.321
10% 2.952

Sumber: Output Eviews 10, 2022
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