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KATA PENGANTAR

segala puji dan syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT atas segala
Karunia dan Rahmat-nya sehingga penulis dapat menyelesaikan Skripsi yang
berjudul Pengaruh Struktur Modal, Growth dan firm size terhadap Nilai
Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Intervening pada
Perusahaan Sub Sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Skripsi ini adalah untuk memenuhi salah satu syarat kelulusan dalam
meraih derajat sarjana Ekonomi Program Strata Satu (S-1) Fakultas Ekonomi

Universitas Sriwijaya.

Skripsi ini membahas mengenai Pengaruh Struktur Modal, Growth dan firm
size terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Intervening
pada Perusahaan Sub Sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Debt to Equity Ratio
berpengaruh terhadap ROA, sedangkan Growth dan Firm Size tidak berpengaruh
terhadap ROA. ROA berpengaruh Nilai Perusahaan. DER berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan dan dapat memediasi oleh ROA, sedangkan Growth dan Firm Size

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan tidak dapat dimediasi oleh ROA.

Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk meneliti variabel-variabel lain,
seperti kepemilikan manajerial, agar memperoleh hasil yang dapat memengaruhi
variabel ROA dan PBV dengan objek penelitian yang lebih luas dan periode
pengamatan yang lebih lama sehingga hasilnya dapat digeneralisasikan dan

memiliki kecenderungan dalam jangka panjang.



Implikasi dalam penelitian bagi investor hasil penelitian menunjukan bahwa
DER berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan maka dalam menetapkan
keputusan investasi, para investor melihat faktor penggunaan hutang perusahaan.
Hal ini karena hutang merupakan tingkat kepercayaan investor terhadap
perusahaan. Apabila perusahaan memiliki banyak hutang dan tingkat profitabilitas

perusahaan meningkat, nilai perusahaan akan semakin baik dimata investor.

Bagi perusahaan dalam mengambil keputusan dapat lebih
mempertimbangkan penggunaan utang yang diukur menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER). Hal ini karena semakin besar rasio ini maka semakin baik bagi
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan
berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatka rasio utangnya, sehingga
tambahan utang tersebut akan mengurangi pajak. Pengurangan pajak ini akan
berdampak pada profitabilitas perusahaan yang lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak memiliki utang. Profitabilitas yang tinggi akan berdampak
pada harga saham yang semakin tinggi. Hal ini dapat menarik minat para investor
untuk berinvestasi pada perusahaan dan akan meningkatkan nilai perusahaan

tersebut.

Keterbatasan dalam penelitian ini yaitu periode pengamatan yang terbatas
hanya dalam kurun waktu enam tahun, yaitu tahun 2012-2017 sehingga pengaruh
masing-masing variabel terhadap ROA dan PBV perusahaan belum bervariatif.
Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini hanya perusahaan sub sektor
Food and Beverage sehingga belum dapat mewakili seluruh perusahaan yang

terdaftar di BEI. Oleh karena itu, agar penelitian mendatang memberikan kekuatan



generalisasi yang lebih luas dan lebih baik. Diharapkan dapat melibatkan seluruh
sub sekor perusahaan yang terdaftar di BEI. Hasil uji hipotesis penelitian
menghasilkan angka yang rendah sehingga membuat hasil akhir beberapa variabel

menjadi tidak berpengaruh.

Palembang, 06 Agustus 2018

Nirwana Safitri
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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR MODAL, FIRM GROWTH DAN FIRM SIZE
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS
SEBAGAI VARIABEL INTERVENING PADA PERUSAHAAN SUB
SEKTOR INDUSTRI FOOD AND BEVERAGE YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA

Oleh
Nirwana Safitri,, Hj. Marlina Widiyanti, S.E., S.H., M.M., Ph.D.,
H.Taufik, S.E., M.B.A.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, Growth dan
Firm Size terhadap Nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
intervening, baik pengaruh secara langsung maupun pengaruh tidak langsung.
Dalam penelitian ini terdapat 38 perusahaan sub sektor industri Food and Beverage
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2017 sebagai populasi. Sampel
penelitian ditentukan berdasarkan metode purposive sampling, sehingga didapatkan
sampel sebanyak 14 perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Debf fo
Equity Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai perusahaan, sedangkan
Growth dan Firm Size tidak berpengaruh terhadap Nilai perusahaan. Profitabilitas
mampu memediasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Nilai perusahaan,
namun Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh Growth dan Firm Size
terhadap Nilai perusahaan. Implikasi dalam penelitian ini Pengaruh rasio utang
terhadap ekuitas terhadap nilai perusahaan dimediasi oleh Profitabilitas Return On
Asset.

Kata kunci : Struktur modal, Firm Growth dan Firm Size, Profitabilitas,

Nilai Perusahaan.
Telah kami setujui untuk ditempatkan pada lembar abstrak.
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BAB |

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Nilai perusahaan menjadi faktor penting bagi perusahaan agar dipandang baik
oleh para calon investor, yang akan mempengaruhi kelangsungan hidup perusahaan
berdasarkan kinerja perusahaan dan kemampuan bersaing perusahaan. Menurut
teori perusahaan (theory of the firm), tujuan utama perusahaan adalah untuk
memaksimalkan nilai perusahaan (theory of the firm) (Sri 2013). Nilai perusahaan
yang sudah go public menunjukan nilai seluruh aktiva dan nilai pasar atau harga
sahamnya, sehingga semakin tinggi harga saham mencerminkan tingginya nilai

perusahaan (Nugraheni, Novita, 2015).

Terdapat beberapa pendekatan analisis rasio dalam mengukur nilai
perusahaan yaitu terdiri dari pendekatan Price Earning Ratio (PER), Price Book
Value Ratio (PBVR), Market Book Ratio (MBR), Deviden Yield Ratio, dan Deviden
Payout Ratio (DPR) (Brigham dan Houston 2010). Dalam penelitian ini penulis
tertarik untuk menganalisis nilai perusahaan melalui Rasio Price To Book Value
(PBV) karena rasio ini menunjukan tingkat pertumbuhan harga saham yang akan

berpengaruh pada nilai perusahaan.

Wulandari (2013) menyatakan bahwa Price to Book Value (PBV)
menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu
perusahaan. Makin tinggi rasio ini, berarti pasar percaya akan prospek perusahaan
tersebut. Sebagai dasar untuk menentukan baik tidaknya penilaian investor terhadap

perusahaan adalah apabila nilai PBV lebih besar atau paling tidak sama dengan satu
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berarti penilaian masyarakat terhadap perusahaan tersebut baik dan sebaliknya

apabila PBV lebih kecil dari satu (Widyakto; 2015).

Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan salah
satunya faktor internal perusahaan. Menurut Nasihah (2012), faktor-faktor yang
bisa mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal, size dan growth. Nilai
perusahaan dapat pula di pengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang
dihasilkan oleh perusahaan. maka dari itu, penelitian ini dimaksudkan untuk
mengetahui pengaruh struktur modal, size dan growth terhadap nilai perusahaan

dengan profitabilitas sebagai variabel intervening.

Struktur modal yang menunjukan perbandingan antara total utang terhadap
modal sendiri dapat diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), DER dapat
menunjukan tingkat risiko pada suatu perusahaan. Semakin tinggi DER, maka akan
semakin tinggi juga risiko yang mungkin terjadi dalam perusahaan, karena
pendanaan perusahaan dari unsur utang lebih besar dari pada modal sendiri.
Berdasarkan signaling Theory. Perusahaan dengan prospek yang baik akan
menghindari pendanaan dengan menawarkan saham baru dan memilih untuk
menggunakan pendanaan hutang. Peningkatan jumlah hutang adalah meningkatnya

risiko atas kebangkrutan perusahaan.

Ukuran perusahaan (Firm Size) adalah skala perusahaan yang dilihat dari total
aktiva perusahaan setiap periode tahun. Ukuran perusahaan dapat dinyatakan dari
total aset, penjualan dan kapitalisasi pasar (Wihardjo; 2014). Berdasarkan Trade —

of Theory, semakin besar perusahaan maka perusahaan dapat memakai utang lebih
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banyak dengan menukar manfaat sebagai pengurang dari biaya pajak (Brigham dan
Houston, 2010). Penggunaan hutang sampai pada titik struktur modal optimal dapat
meningkatkan nilai perusahaan, sehingga ukuran perusahaan berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan.

Penjualan merupakan kriteria penting untuk menilai pertumbuhan perusahaan
dan merupakan indikator utama atas aktivitas perusahaan (Andrayani; 2013)
berdasarkan Du Pont Theory, penjualan (sales) merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi Return On Asset (ROA) sehingga apabila penjualan mengalami
pertumbuhan akan berpengaruh positif terhadap pertumbuhan Return On Asset
(ROA) (Sri; 2013). Suatu perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan
mencerminkan Kinerja perusahaan baik dan sebaliknya apabila perusahaan tersebut
mempunyai pertumbuhan penjualan yang rendah maka Kkinerja perusahaan
mengalami penurunan. Penurunan maupun peningkatan laba perusahaan ini akan
direspon oleh investor dan akan berpengaruh terhadap minat investor pada
perusahaan. Respon investor ini kemudian bepengaruh terhadap harga saham dan

pada akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan.

Profitabilitas perusahaan dihitung menggunakan rasio ROA untuk
mengetahui tingkat pengembalian atas aset perusahaan. Rasio ini mengukur tingkat
kembalian investasi yang telah dilakukan oleh perusahaan dengan mengunakan
seluruh dana (aktiva) yang dimilikinya (Nugraheni; 2015). Semakin tinggi
profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan, maka akan menverminkan Kinerja
perusahaan yang baik. Kinerja perusahaan akan mempengaruhi minat investor dan

harga saham yang pada akhirnya berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Menurut penelitian terdahulu Nugraheni (2015), Variabel Intervening dapat
adalah sebagai variabel pemisah antara variabel independen dengan variabel
dependen. Variabel intervening merupakan variabel antara atau variabel mediating.
Fungsi dari variabel ini adalah memediasi hubungan antara variabel independen
atau Debt to Equity Ratio, firm Growth, firm Size dengan variabel dependen yaitu
Price to Book Value (PBV). Sehingga variabel dependen bisa dipengaruhi atau
tidak dipengaruhi oleh variabel dependen tersebut. Dengan kata lain, variabel
intervening ini bisa berperan sebagai perantara antara variabel independen dan
variabel dependen atau tidak menjadi perantara variabel tersebut. Variabel yang
berperan penuh dalam dan menjadi variabel intervening pada penelitian ini adalah
Return on Asset (ROA). Jadi, Return on Asset menurut penulis merupakan variabel
yang memediasikan antara hubungan variabel independen dengan variabel
dependen dimana penulis menguji cobakan ROA didalam penulisan ini untuk
melihat variabel independen mana yang paling dominan dalam mempengaruhi

variabel dependen.

Puspita (2011), Ni Made (2015), Nasehah (2012), Nugraheni (2015),
Setiadewi (2015) dan Gusti (2016) menyatakan bahwa DER berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sri Ayu (2013) menyatakan sebaliknya bahwa
struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil yang lain
ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Widyakto (2015) yang menyatakan
bakwa Debt to Equity Ratio berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil ini bertentangan dengan trade-off theory yang menyatakan bahwa
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penggunaan utang akan meningkatkan laba operasi yang pada akhirnya

meningkatkan harga saham dan meningkatkan nilai perusahaan.

Macit (2012), Gusti (2016), dan Ramadan (2015) menyatakan bahwa Firm
Size berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang berbeda terdapat
pada penelitian Baron, R. M., & Kenny, D. A. (1986) dan Widyakto (2015) yang
menyatakan bahwa Firm Size tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
ini bertentangan dengan yang dinyatakan oleh Dita (2016) bahwa perusahaan yang
lebih besar akan semakin mudah untuk mendapatkan dana eksternal berupa hutang
dalam jumlah yang besar sehingga akan membantu kegiatan operasional
perusahaan dan menyebabkan produktivitas perusahaan meningkat sehingga
profitabilitas perusahaan akan meningkat pula. Sejalan dengan pernyataan Sartono,
Trade-Off theory menyatakan penggunaan utang dalam jumlah besar akan
mengurangi pajak dan menyebabkan makin banyak laba operasi (EBIT) perusahaan

yang mengalir kepada investor.

Hestinoviana & Handayani (2010), Rosiana (2016), Riyadi (2016),
Widiyakto 2015, Sam (2015), dan Liagat (2017) menyatakan bahwa Sales Growth
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan
asumsi theory of the firm bahwa tujuan perusahaan adalah meningkatkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan meningkat dengan adanya peningkatan laba jangka
pendek dan jangka panjang. Peningkatan laba ini akan di respon baik oleh investor
sehingga menarik minat investor untuk berinvestasi yang akhirnya akan

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil yang berbeda terdapat pada penelitian Santi
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(2011) yang menemukan bahwa Sales Growth tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Macit (2012), Indah (2013), Sam, M & Fazli, M (2010), Wihardjo (2014),
Setiadewi (2015), Widyakto (2015), dan Yoo (2017) menyatakan bahwa
Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang
berbeda terdapat pada penelitian Irina (2012) yang menyatakan bahwa Profitabilitas

tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Safitri (2015) menyatakan bahwa ROA mampu memediasi pengaruh DER
terhadap PBV. Hasil yang berbeda terdapat pada penelitian Sri Ayu (2013),
Nugraheni (2015), Setiadewi (2015) dan Gusti (2016) yang menyatakan bahwa
ROA tidak mampu memediasi pengaruh DER terhadap PBYV, penelitian yang
dilakukan Sari (2013) menyatakan bahwa ROA mampu memedisi pengaruh Sales
Growth terhadap PBV. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Nugraheni (2015)
menyatakan bahwa ROA mampu memedisi pengaruh Size terhadap PBV. Hasil
yang berbeda terdapat pada penelitian Setiadewi (2015) dan Gusti (2016)

menyatakan bahwa ROA tidak mampu memedisi pengaruh Size terhadap PBV.

Obijek dari penelitian ini adalah perusahaan industri Food and Beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indinesia periode 2012-2016. Perusahaan industri Food and
Beverage memiliki saham yang aktif diperdagangkan di bursa saham sehingga
harga sahamnya juga bergerak aktif. Selain itu, terjaganya pertumbuhan sektor

Food and Beverage mendapatkan apresiasi yang positif dari investor.
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Tabel 1.1 Rata-rata Pertumbuhan ROA,DER,Firm Size, Growth dan PBV periode
2012-2016 perusahaan sub sektor Food and Beverage yang terdaftar di BEI.

Variabel Tahun Penelitian
Penelitian 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PBV 3,92 5,05 6,84 4,11 6,20 6,84
ROA 11,39 12,81 9,44 8,26 7,95 8,89
DER 0,98 1,02 1,13 1,06 1,15 1,51
Growth 19,18 14,16 2,73 7,89 19,30 19,98
SIZE 19,00 18,80 18,96 19,18 19,43 20,53

Sumber : Data sekunder, diolah peneliti

Rata-Rata PBV, ROA, DER, Growth,

dan SIZE
30
20
10
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017
PBV ROA DER Growth e S|ZE

Grafik 1.1 Rata-rata ROA, DER, sales Growth, Firm Size, dan PBV pada
perusahaan sub sektor Industri Food and Beverage yang terdaftar di BEI periode
2012-2017.

Dari data tabel dan gambar grafik di atas, terjadi Fenomena pada variabel
Return on Asset (ROA) dan variabel dependen PBV pada tahun 2014 ROA terus
mengalami penurunan yang cukup besar sedangkan variabel dependen PBV
mengalami peningkatan yang cukup besar pada tahun 2014. Hasil ini berbanding
terbalik dengan asumsi theory of the firm yang menyatakan bahwa tujuan

perusahaan yang meningkatkan laba baik jangka pendek maupun jangka panjang.
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fenomena selanjutnya variabel independen dan variabel dependen pada
perusahaan jasa sub sektor Food and Beverage selama periode 2012-2017.
Fenomena terjadi pada variabel Sales Growth terhadap variabel PBV pada tahun
2014 yaitu mengalami penurunan sebesar 3,34% pada perusahaan Food and
Beverage karena disebabkan berkurangnya minat beli pada masyarakat pada tahun
tersebut. Hasil ini berbanding terbalik dengan Du-pont Theory yang menyatakan
bahwa rasio ROA sangat penting untuk menilai efektivitas manajemen didalam
pengembalian aktiva sehingga ROA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sales (penjualan) menjadi salah satu faktor yang memengaruhi tinggi rendahnya
rasio ROA sehingga sales growth berpengaruh positif terhadap ROA dan nilai

perusahaan yang diukur menggunakan rasio PBV.

Fenomena selanjutnya antara variabel independen Firm Size dan variabel
dependen PBV yaitu pada tahun 2015 PBV mengalami peningkatan sebesar 4,42%
sementara Firm Size mengalami penurunan sebesar 20,66% pada tahun 2015. Hasil
ini berbanding terbalik dengan signalling theory yang menyatakan bahwa semakin
besar ukuran perusahaan maka semakin besar pula laba yang dihasilkan yang
semakin besarnya rasio ROA. Kenaikan rasio ROA, dan menaikan harga saham
yang akhirnya meningkatkan nilai perusahaan yang dihitung menggunakan rasio

PBV.

Berdasarkan uraian latar belakang, fenomena gap dan research gap dari
penelitian terdahulu mengenai hubungan struktur modal, Growth, Firm Size dan
Profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Peneliti berminat untuk melakukan

penelitian yang berjudul “Pengaruh Struktur modal, Firm Growth, Firm Size
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dan Profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan Profitabilitas sebagai

Variabel Intervening pada perusahaan sub sektor industri makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.

1.2

Rumusan Masalah

Berdasarkan Latar belakang yng telah dikemukakan sebelumnya, maka

perumusan masalah yang menjadi objek dalam penelitian ini adalah sebagai berikut

1.

1.3

Bagaimana pengaruh struktur modal, Firm Growth, dan Firm Size secara
langsung terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sub sektor
Food ang Beverage yang terdaftar di BEI periode 2012-2017 ?

Bagaimana pengaruh struktur modal, Growth, dan Firm Size secara tidak
langsung terhadap Price to Book Value (PBV) dan Return On Asset (ROA)
sebagai variabel Intervening pada perusahaan sub sektor Food ang Beverage
yang terdaftar di BEI periode 2012-2017 ?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah tujuan penelitian ini adalah :

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur modal, Firm Growth,
Firm Size dan Profitabilitas secara langsung terhadap Price to Book Value
(PBV) pada perusahaan sub sektor Food ang Beverage yang terdaftar di BEI
periode 2012-2017.

pengaruh struktur modal, Growth, Firm Size dan Profitabilitas secara tidak

langsung terhadap Price to Book Value (PBV) dan Return On Asset (ROA)
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1.4

sebagai variabel Intervening pada perusahaan sub sektor Food ang Beverage
yang terdaftar di BEI periode 2012-2017.

Manfaat Penelitian

Berdasarkan informasi-informasi yang diperoleh diharapkan hasil penelitian

ini, dapat memberikan manfaat antara lain:

1.4.1 Manfaat Teoritis

2.

Bagi penulis penelitian ini menambah wawasan mengenai struktur modal,
sales growth, firm size, profitabilitas dan pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan.

Bagi akademis hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
bagi pembangunan ilmu pengetahuan melalui analisis pengaruh variabel
struktur modal, Growth, dan firm size terhadap Price to Book (PBV) dengan

Return On Asset (ROA) sebagai variabel Intervening.

1.4.2 Manfaat Praktis

1.

Bagi perusahaan hasil penelitian ini diharapkan sebagai sumber informasi dan
referensi operasional bagi para manajer perusahaan agar lebih meningkatkan
Kinerja perusahaan menjadi lebih baik dan mampu meningkatkan nilai
perusahaan di masa mendatang.

Bagi investor hasil penelitian diharapkan dapat dijadikan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan yang berkenaan dengan investasi dan strategi

keuangan.
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