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ABSTRAK

Pengaruh Struktur Modal dan Earning Per Share Terhadap Nilai Perusahaan Pada
Sektor Industri Dasar dan Kimia Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh struktur modal (Debt to Asset
Ratio, Debt to Equity Ratio, Long Term Debt to Equity Ratio) dan Earning Per Share terhadap
nilai perusahaan (7obin’s Q) pada sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di bursa efek
Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data skunder. Data sekunder
dalam penelitian ini adalah laporan keuangan pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia
yang terdaftar di bursa efek indonesi dan website masing-masing perusahaan dengan periode
penelitian 5 tahun (2014-2018). Sampel penelitian terdiri dari 27 perusahaan sektor industri
dasar dan kimia. Teknik analisis yang digunakan adalah metode statistik dengan program
pengolah data yaitu Statistical Product and Service Solution (SPSS) versi 20. Hasil penelitian
menyatakan bahwa DAR secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 7obin’s
O, DER & EPS secara parsial berpengaruh positif terhadap 7Tobin’s ), sedangkan LTDER
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 7obin’s Q. Implikasi praktis penelitian ini
sebagai pertimbangan manajemen hutang untuk menghasilkan nilai perusahaan yang maksimal
bagi para investor dan memberikan problem solving apabila nilai perusahaan mengalami
penurunan.

Kata Kunci  : Struktur Modal, Debt to Asset Ratio, Debt to Equity Ratio, Long Term Debt
to Equity Ratio, Earning Per Share, Nilai Perusahaan, dan Tobin’s Q.
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ABSTRACT

The Effect of Capital Structure and Earning Per Share on the Firm Value in the Basic
Industrial and Chemical Sectors Listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)

ABSTRACT

This study aims to find out the effect of capital structure (Debt to Asset Ratio, Debt to Equity
Ratio, Long Term Debt to Equity Ratio) and Earning Per Share on the firm value (Tobin's Q)
in the basic and chemical industry sectors listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX). The
data used in this study is the secondary data. The secondary data were the financial reports of
the basic and chemical industry sectors listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX) and the
website of each company with a five-year research period (2014-2018). The research sample
consisted of 27 companies from basic and chemical industry sectors. The analysis technique
used in this study is a statistical method with a data processing program namely Statistical
Product and Service Solution (SPSS) version 20. The results of this study showed that DAR
partially had a negative and significant effect on Tobin's O, DER & EPS partially had a
positive effect on Tobin's Q, while LTDER partially has no significant effect on Tobin's Q. The
practical implication of this study is as the debt management considerations to produce the
maximum firm value for the investors and as a problem solving of the firm value depreciation.

Keywords: Capital Structure, Debt to Asset Ratio, Debt to Equity Ratio, Long Term Debt to
Equity Ratio, Earning Per Share, Firm Value, and Tobin's Q.
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perusahaan mempunyai tujuan jangka panjang Vyaitu untuk

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Memaksimumkan kemakmuran

pemegang saham dapat ditempuh dengan memaksimumkan nilai sekarang. (Dewi

dan Wirajaya, 2013). Tujuan dari perusahaan adalah memaksimalkan nilai

perusahaan. Nilai perusahaan dapat menunjukkan nilai yang dimiliki perusahaan
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seperti surat-surat berharga. Saham merupakan salah satu surat berharga yang
dikeluarkan perusahaan (Lilianti, 2011).

Nilai Perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi
harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi
menjadi keinginan para pemilik perusahaan, karena dengan nilai yang tinggi
menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang
saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang
merupakan cerminan dari keputusan investasi pendanaan (financing), dan
manajmen asset (Maisyarah et al., 2016).

Struktur modal merupakan salah satu komponen paling kompleks dalam
pengambilan kebijkan keuangan karena keterkaitannya dengan variabel keuangan
lainnya. Kebijakan struktur modal yang buruk mengakibatkan tingginya biaya
modal, sebaliknya penggunaan kebijakan struktur modal yang efektif akan
mengakibatkan biaya modal menjadi rendah sehingga meningkatkan nilai
perusahaan (Mangondu dan Diantimala, 2016).

Struktur modal pada penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER),
Long Term Debt to Equity Ratio (LDER), dan Debt to Asset Ratio (DAR). Ketiga
rasio ini menggambarkan modal sendiri, utang jangka panjang, dan total aset. Para
investor akan melihat ini sebagai dasar untuk menanamkan sahamnya ke
perusahaan. Mengetahui tiga hal tersebut para pemegang saham dapat melihat

tingkat risiko dan tingkat revenue yang diperoleh, hal ini yang mempengaruhi
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tinggi rendahnya permintaan saham yang juga berpengaruh pada nilai perusahaan.
(Cahyanto et al., 2014).

Persaingan dalam industri manufaktur membuat setiap perusahaan
manufaktur semakin meningkatkan Kkinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai.
Salah satu tujuan adalah untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham
melalui memaksimalkan nilai perusahaan (Sartono, 2010). Menurut Suharli
(2006) nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan Kinerja perusahaan
yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Salah satunya,
pandangan nilai perusahaan bagi pihak kreditur. Menurut Kusumajaya (2011)
nilai perusahaan merupakan nilai pasar dari suatu ekuitas perusahaan ditambah
dengan nilai pasar hutang. Dengan demikan, penambahan dari jumlah ekuitas
perusahaan dengan hutang perusahaan dapat mencerminkan nilai perusahaan

(Dewi dan Wirajaya, 2013).

Rasio modal saham atau rasio nilai pasar penelitian ini menggunakan
Earning Per Share (EPS) merupakan rasio antara pendapatan setelah pajak
dengan jumlah saham yang beredar. EPS yang tinggi dapat diartikan bahwa
perusahaan akan memberikan peluang pendapatan yang besar bagi para investor.
Meningkatnya nilai saham perusahaan menyebabkan saham diminati oleh banyak
investor sehingga akan semakin meningkatkan nilai perusahaan tersebut
(Hasibuan et.al,. 2016).

Penelitian ini mengacu pada Sektor Industri Dasar dan Kimia karena

pertumbuhan industri pengolahan nonmigas pada kuartal 1VV/ 2017 sebesar 5,14%.
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Angka ini lebih tinggi dibandingkan dengan periode sama tahun 2016 yang
mencapai sekitar 3,91 %. Pertumbuhan ini menjadikan sektor industri pengolahan
nonmigas masih menjadi kontributor terbesar terhadap pembentukan produk
domestik bruto (PDB) nasional yang tahun 2017 mencapai 20,16%. Dari data
tersebut, kontributor terbesar PDB selanjutnya adalah sektor pertanian yang
menyumbangkan hingga 13,14%, perdagangan (13,01%), konstruksi (10,38%),
dan pertambangan (7,57%). "Kementerian Perindustrian terus mendorong
investasi dan ekspansi di sektor manufaktur agar semakin meningkatkan
pertumbuhan ekonomi nasional (Kemenperin, 2018). Hal ini akan menjadi daya
tarik para investor untuk menanamkan modalnya seperti membeli saham ataupun

dalam bentuk investasi lainnya.

Ekspor nonmigas hasil industri pengolahan pada Januari-November 2017
naik 14,25 % dibanding periode yang sama tahun 2016. Sementara itu, pada
semester | tahun 2017, ekspor industri pengolahan non-migas mencapai
USD59,78 milyar atau naik 10,05 % dibandingkan periode yang sama tahun 2016
sebesar USD 54,32 milyar (Kemenperin,2018). Kondisi tersebut akan
mempengaruhi struktur modal perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia.
Penelitian ini mengambil pada Desember 2014 — Desember 2017, dipilih karena
data pada Bursa Efek Indonesia (BEI) belum sampai desember 2018. Mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya dapat
menggunakan beberapa Rasio Leverage yaitu Debt To Asset (DAR), Debt To
Equity (DER) dan Rasio Nilai Pasar yaitu Earning Per Share (EPS), serta Nilai

Perusahaan menggunakan Tobin’s Q. Berikut tabel nilai rata rata DAR, DER,
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EPS, dan Nilai Perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar
pada BEI pada tahun 2014 — 2018 :

Tabel 1.1 Nilai rata rata DAR, DER, LDER, EPS, dan Nilai Perusahaan
pada Sektor Industri Dasar dan Kimia
yang terdaftar pada BEI tahun 2014 — 2018 :

(Dalam Milyaran Rupiah)

TAHUN
VARIABEL 2014 2015 2016 2017 2018
DAR (X) 3,33 3,72 4,02 3,85 4,08
DER (X) 29,98 31,75 29,32 33,44 44,83
LTDER (X) 12,30 12,30 12,35 10,43 8,39
EPS (Rp) 3,64 2,75 4,22 3,24 4,29

NILAI
PERUSAHAAN (Rp) 5.024 5.625 23.145 10.123 12.772

Sumber : www.idx.co.id (Data Diolah,2019)

Pada tabel 1.1 dapat disimpulkan bahwa nilai rata — rata DAR pada
perusahaan sektor industri dasar dan kimia dari tahun 2014 — 2018 mengalami
penurunan dan kenaikan. Namun, pada tahun 2014 — 2015 DAR perusahaan
mengalami peningkatan. DAR pada tahun 2015 naik dari tahun 2014. Pada tahun
2015 — 2017 DAR perusahaan mengalami penurunan cukup signifikan.Pada tahun
2016-2017 DAR mengalami penurunan yang sangat signifikan. Pada tahun 2017-
2018 DAR mengalami kenaikan yang sangat signifikan. Nilai rata — rata DER
pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia dari tahun 2014 — 2018
mengalami turun naik. Namun, pada tahun 2014 — 2015 DER perusahaan
mengalami peningkatan. Pada tahun 2015 — 2016 nilai DER perusahaan
mengalami peningkatan yang cukup signifikan. Nilai rata-rata pada tahun 2016-
2017 penurunan lagi. Namun, pada tahun 2017-2018 mengalami peningkatan

cukup signifikan lagi.
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Nilai rata — rata EPS pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia dari
tahun 2014 — 2015 mengalami penurunan yang cukup signifikan. Pada tahun 2015
nilai EPS turun secara signifikan. Namun, pada tahun 2015 — 2016 EPS pada
sektor industri dasar kimia mengalami peningkatan. Pada tahun 2016 — 2018 nilai
EPS perusahaan mengalami penurunan cukup signifikan. Nilai Perusahaan pada
tahun 2014-2015 mengalami peningkatan yang cukup. Pada tahun 2015-2016
mengalami penurunan. Di tahun 2016-2017 mengalami kenaikan yang signifikan.
Nilai perusahaan pada tahun 2014-2018 mengalami turun naik. Pada tahun 2014-
2015 penurunan yang cukup signifikan. Pada tahun 2015-2016, mengalami
kenaikan yang sangat signifikan. Pada tahun 2016-2018, mengalami kenaikan
yang sangat signifikan lagi.

Menurut penelitian Kusumajaya (2011), Jantana (2011), Yulianti dan
Tripena (2014), Pratiwi dkk. (2016), Ramadan (2015), struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, artinya struktur modal memiliki
pengaruh searah terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian Widyantari dan
Yadnya (2017), Utomo dan Christy (2017), struktur modal berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian Sa’adah (2017), Ekaprastya dan
Anwar (2017), variabel DAR berpengaruh secara negatif terhadap nilai
perusahaan. Menurut penelitian Yastini dan Mertha (2015), Setiawan (2017),
Kevin dan Panjaitan (2018) variabel DER berpengaruh secara positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian Cahyanto (2014) variabel LTDER
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut Haryati dan Ayem

(2018) EPS berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan degan proksi
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Tobin’s Q. Menurut peneliti Junaedi dan Sitanggang (2013), dan Cahyanto dkk.
(2014) berbanding terbalik dengan variabel EPS tidak berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan dengan proksi Tobin’s Q.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka akan membahas:
“Pengaruh Struktur Modal Dan Earning Per Share Terhadap Nilai Perusahaan
Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI)”.

1.2 Rumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu :

1. Apakah Debt To Asset (DAR) berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan?

2. Apakah Debt To Equity (DER) berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan?

3. Apakah Long Term Debt To Equity (LTDER) berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah Earning per Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan?

1.3 Tujuan Penenilitian

Penelitian ini memiliki tujuan yaitu untuk mengetahui tentang pengaruh
dari :

1) Untuk tujuan pengaruh atau tidaknya Debt To Asset (DAR) pada

perusahaan sektor industri dasar dan kimia terhadap nilai perusahaan

dengan proksi Tobin’s Q.
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2) Untuk tujuan pengaruh atau tidaknya Debt To Equity (DER) pada
perusahaan sektor industri dasar dan kimia terhadap nilai perusahaan
dengan proksi Tobin’s Q.

3) Untuk tujuan pengaruh atau tidaknya Long Term Debt To Equity (LTDER)
pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia terhadap nilai perusahaan
dengan proksi Tobin’s Q.

4) Untuk tujuan pengaruh atau tidaknya Earning per Share (EPS) pada
perusahaan sektor industri dasar dan kimia terhadap nilai perusahaan
dengan proksi Tobin’s Q.

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1. Manfaat Teoritis
Manfaat teoritis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1 Secara sarana untuk  menerapkan ilmu-ilmu  teoritis  serta
mengembangkannya, menambah pengetahuan, pengalaman serta wawasan
tentang pengaruh struktur modal dan earning per share terhadap nilai
perusahaan industri dasar dan kimia.

2. Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi sumber referensi tambahan bagi
para akademis dan pihak-pihak terkait dengan pendidikan serta dapat
menjadi pembanding bagi mahasiswa lain dalam melakukan penlitian
selanjutnya.

1.4.2 Manfaat Praktis
Adapun manfaat praktis yang diharapkan dari penelitian ini dapat berguna

bagi investor atau masyarakat sebagai bahan pertimbangan dalam manajemen
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hutang untuk menghasilkan nilai perusahaan nilai perusahaan yang maksimal bagi
para investor dan memberikan problem solving, apabila nilai perusahaan

mengalami penurunan.
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