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ABSTRACT

This study aims to examine and analyze the influence of profitability
(proxied by return on equity), capital structure (proxied by debt to equity
ratio), and the firm size (proxied by total assets) on firm’s value (proxied
by the price to book value) basis partial. The population of the study are
companies from coal mining sector that were listed at Indonesia Stock
Exchange in year period of 2012-2015. The method of the collecting data
is purposive sampling, and the number of the sample of the study are 18
companies. The study data is secondary data obtained from Indonesia
Stock Exchange in year period of 2012-2015. The analysis technique
used in this research is multiple linear regression analysis. Research
hypothesis testing using partial test (t test) supported by SPSS.The result
of this study showed that: (1) profitability positively influence on firm’s
value,; (2) capital structure not influence on firm’s value, (3) firm size not
influence on firm’s value.
Key Words : Firm’s Value, Profitability, Capital Structure, Firm Size

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh
profitabilitas (diproksi dengan return on equity), struktur modal (diproksi
dengan rasio hutang terhadap ekuitas), dan ukuran perusahaan (diproksi
dengan total aset) pada nilai perusahaan (diproksi dengan harga untuk
buku nilai) dasar parsial. Populasi penelitian adalah perusahaan-
perusahaan dari sektor pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2012-2015. Metode pengumpulan data
adalah purposive sampling, dan jumlah sampel penelitian adalah 18
perusahaan. Data penelitian adalah data sekunder yang diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012-2015. Teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda.
Pengujian hipotesis penelitian menggunakan uji parsial (uji t) yang
didukung oleh SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (1)
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan; (2) struktur
modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan; (3) ukuran perusahaan tidak
mempengaruhi nilai perusahaan.
Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal, Ukuran
Perusahaan
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A. Pendahuluan

Indonesia adalah salah satu produsen dan eksportir batubara terbesar di
dunia. Perusahaan pertambangan besar di Indonesia telah [isting sebagai
perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia. Tujuan utama perusahaan yang
telah go public adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang
saham melalui peningkatan nilai perusahaan (Salvatore, 2005). Nilai perusahaan
merupakan hal yang penting bagi para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai
yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Namun fakta
yang terjadi adalah pada semester 2 tahun 2009 sampai awal tahun 2011, harga
batubara global mengalami rebound tajam. Kendati begitu, penurunan aktivitas
ekonomi global telah menurunkan permintaan batubara, sehingga menyebabkan
penurunan tajam harga batubara dari awal tahun 2011 sampai tengah 2016.
Tentunya fenomena ini akan memengaruhi nilai perusahaan. Beberapa variabel
yang dianggap mampu dalam memengaruhi nilai perusahaan yaitu profitabilitas,
struktur modal, dan ukuran perusahaan. Profitabilitas dapat memengaruhi nilai
perusahaan karena semakin besar profit maka kemakmuran pemegang saham juga
tinggi. Struktur modal dapat memengaruhi nilai perusahaan karena penambahan
ekuitas dan hutang perusahaan pada titik optimalnya akan meningkatkan nilai
perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap dapat memengaruhi nilai perusahaan
karena dengan ukuran perusahaan yang besar maka lebih mudah untuk
mendapatkan pendanaan dari eksternal.

Informasi penilaian saham sangat penting diketahui oleh investor dalam
memutuskan keinginannya untuk berinvestasi dalam pasar modal. Tandelilin
(2010: 301) penilaian saham dilakukan dengan tiga jenis yaitu: nilai buku, nilai
pasar dan nilai intrinsik. Nilai buku merupakan nilai saham yang dihitung dengan
melihat pembukuan emiten. Nilai pasar merupakan nilai saham yang terdapat
dalam pasar modal. Nilai instrinsik merupakan nilai yang sebenarnya terjadi
dalam saham. Ketiga jenis penilaian saham tersebut sangat penting untuk
diketahui oleh para investor untuk memutuskan pengambilan keputusan yang
tepat saat berinvestasi. Pada saat membeli atau menjual saham investor perlu
membandingkan antara nilai instrinsik dengan nilai pasar dalam saham. Nilai
pasar yang lebih tinggi bila dibandingkan dengan nilai intrinsik maka saham
tersebut tergolong dalam nilai jual yang tinggi. Pada situasi tersebut investor dapat
menjual saham tersebut, dan jika nilai pasar lebih kecil dari nilai intrinsiknya
maka saham tersebut tergolong dalam nilai jual yang rendah dan investor
dianjurkan untuk membeli saham tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Hermuningsih (2013), Wahyuni dan
Suryantini (2013), Adedoyin (2014), Pratama dan Wiksuana (2016) serta Pantow
dkk. (2015) bahwa apabila nilai perusahaan meningkat maka akan terjadi
penambahan utang yang dilakukan oleh perusahaan yang digunakan untuk
ekspansi usaha dari erusahaan. Penelitian ini sesuai dengan trade off theory atau
teori pertukaran (dengan asumsi titik target struktur modal yang belum optimal)
nilai perusahaan akan meningkat ketika rasio utang pada struktur modal.
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B. Kajian Pustaka
Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam
menggunakan harta yang dimilikinya (Chen, 2004). Pengukuran profitabilitas
dapat menggunakan beberapa indikator seperti laba operasi, laba bersih, tingkat
pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik.

Variabel profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan, apabila
profitabilitas yang dimiliki perusahaan tinggi maka menandakan bahwa
perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik, sehingga investor pun akan
tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut, dan nilai perusahaan pun
akan menjadi tinggi.

Struktur Modal

Struktur modal adalah perimbangan atau perpaduan antara modal asing
dengan modal sendiri (Husnan, 2004), dengan kata lain struktur modal merupakan
proporsi dalam pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dengan sumber
pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana internal dan dana eksternal.

Struktur modal yang baik akan mempunyai dampak kepada perusahaan
dan secara tidak langsung posisi financial perusahaan akan meningkat dan nilai
perusahaan pun akan tinggi. Kesalahan dalam mengelola struktur modal akan
mengakibatkan utang yang besar, dan ini juga akan meningkatkan resiko
keuangan karena ketidaksanggupan perusahaan dalam membayar beban bunga
dan utang-utang, maka nilai perusahaan pun akan menurun.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokkan perusahaan
kedalam beberepa kelompok, diantaranya perusahaan besar, sedang, dan kecil.
Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai unuk mencerminkan besar
kecilnya perusahaan yang didasarkan pada total aset perusahaan (Suwito dan
Herawaty, 2005).

Ukuran perusahaan adalah gambaran perusahaan yang menunjukkan
keberhasilan perusahaan yang dapat tercermin dari total aset yang dimiliki
perusahaan.Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin tinggi pula tingkat
utang yang digunakan yang bertujuan untuk mengembangkan prospek
perusahaan. Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Puspawardhani (2015), Sheikh dan Wang (2011) yang menemukan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
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Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai sahamnya. Jika nilai sahamnya
tinggi bisa dikatakan bahwa nilai perusahaannya juga baik, karena tujuan utama
perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham (Brigham, 1996).

Nilai pasar merupakan nilai saham yang terdapat dalam pasar modal. Nilai
instrinsik merupakan nilai yang sebenarnya terjadi dalam saham. Ketiga jenis
penilaian saham tersebut sangat penting untuk diketahui oleh para investor untuk
memutuskan pengambilan keputusan yang tepat saat berinvestasi. Pada saat
membeli atau menjual saham investor perlu membandingkan antara nilai
instrinsik dengan nilai pasar dalam saham. Nilai pasar yang lebih tinggi bila
dibandingkan dengan nilai intrinsik maka saham tersebut tergolong dalam nilai
jual yang tinggi. Pada situasi tersebut investor dapat menjual saham tersebut, dan
jika nilai pasar lebih kecil dari nilai intrinsiknya maka saham tersebut tergolong
dalam nilai jual yang rendah dan investor dianjurkan untuk membeli saham
tersebut.

Rerangka Pemikiran

Profitabilitas

(X1) H1
Struktur Modal Nilai Perusahaan

— )]

(X2) H2 v)

Ukuran
Perusahaan H3

(X3)

Gambar 1. Rerangka Pemikiran
Hipotesis

Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

H2 : Struktur Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

H3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

C. METODE PENELITIAN
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Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
dependen. Metode dependen menguji ada tidaknya hubungan dua set variabel
(Ghozali, 2011:5).

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak di sektor
pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
tahun 2012-2015. Sampel yang digunakan dipilih menggunakan metode purposive
sampling, yaitu penentuan sampel dengan pertimbangan atau kriteria-kriteria
tertentu.

Tabel 1. Perhitungan Sampel

No KTriteria Jumlah

1. Perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan 23
batubara yang terrdaftar di Bursa Efek Indonesia
hingga tahun 2015

2. Perusahaan sektor pertambangan batubara yang tidak  (4)
menerbitkan laporan keuangan pada selama periode
tahun 2012-2015

3. Perusahaan sektor pertambangan batubara yang (1)
delisting dari BEI selama periode tahun 2012-2015

Total sampel yang memenuhi kriteria 18

Periode yang digunakan sebanyak 4 periode yaitu tahun 2012 sampai
dengan tahun 2015, sehingga total sampel yang digunakan berjumlah 72 sampel
data.

Operasionalisasi Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah satu variabel
dependen (terikat) dan tiga independen (bebas) yang akan dijelaskan sebagai
berikut:

Tabel 2. Operasionalisasi Variabel Penelitian

Variabel Konsep Indikator Skala
Nilai Kondisi Price to Book Value Rasio
Perusahaan  kepercayaan =
(variabel masyarakat Market Price per Share of C /5
dependen) terhadap Book Value per Share of C/S

perusahaan Sumber : (Rufaidah P., 2014)
Profitabilitas Perbandingan Return on Equity Rasio
(ROE) antara laba
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(variabel bersih dengan _ Earning After Tax

Independen) total ekuitas Total Equity
Sumber : (Rufaidah P., 2014)

Struktur Menunjukkan . _ _Total Debt
Modal kemampuan Debt to Equity Total Equity
(DER) perusahaan Sumber : (Rufaidah P., 2014)
(variabel dalam
independen) memenuhi

kewajiban

jangka panjang
Ukuran Total aset Size = ¥ Total Asset

Perusahaan  emiten
(Size)

(variabel

independen)

Sumber : (Moh’d, Perry, &
Rimbey, 1998)

Rasio

Interval

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis Regresi Linier Berganda digunakan untuk menerangkan
ketergantungan suatu variabel dependen dengan satu atau lebih variabel
independen (Anjarwati, 2015). Adapun bentuk umum dari Regresi Linier

Berganda secara sistematis adalah sebagai berikut:

N = o + Bl ROE+ B2 DER+ B3 SIZE + e

Keterangan :

N = Nilai Perusahaan

o = Konstanta

B1, B2, B3 = Koefisien Regresi
ROE = Profitabilitas

DER = Struktur Modal
SIZE = Ukuran Perusahaan
€ = Error

Tabel 2. Coefficients
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Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 17.956 3.641 4.932 .000
ROE .251 .090 .320 2.800 .007
DER .076 .072 120 1.059 .293
SIZE -7.553 1.428 -.517 -5.288 .000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan output di atas didapat nilai kontstanta dan koefisien regresi
sehingga dapat dibentuk persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
Y =17,956 + 0,251 X; + 0,076 Xo—7.553 X3+e

Uji Hipotesis
Uji Statistik t-test

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2012:17). Untuk
mengetahui bahwa variabel independen (ROE, DER dan SIZE) secara parsial
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen nilai
perusahaan. Dapat diamati pada tabel 2 Coefficients.

Tingkat signifikan (o) sebesar 5%, dan derajat kebebasan (v) = 68 (n —
(k+1)) didapat nilai twver 1,995. Dari perhitungan diperoleh nilai thiwng untuk
variabel ROE sebesar 2,800 dan tuaber 1,995. Dikarenakan nilai thitung > tabel, maka
Ho ditolak dan H; diterima, artinya ROE berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Tingkat signifikan (o) sebesar 5%, dan derajat kebebasan (v) = 68 (n —
(k+1)) didapat nilai tuaper 1,995. Dari perhitungan diperoleh nilai thiwng untuk
variabel DER sebesar 1,059 dan tuper 1,995. Dikarenakan nilai thitung < trabel, maka
Ho diterima dan H; ditolak, artinya DER tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan.

Tingkat signifikan (o) sebesar 5%, dan derajat kebebasan (v) = 68 (n —
(k+1)) didapat nilai tuaver 1,995. Dari perhitungan diperoleh nilai thiwng untuk
variabel SIZE sebesar -5,288 dan tuaber 1,995. Dikarenakan thiung < tabel, maka Ho
diterima dan H; ditolak, artinya SIZE tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan.
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D. PENUTUP
Kesimpulan
Berdasarkan hasil pembahasan berkaitan dengan profitabilitas, struktur

modal, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor

pertambangan batubara di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2012-2015,

dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut :

1.  Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sektor
pertambangan batubara di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015.

2. Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor
pertambangan batubara di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015.

3. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor
pertambangan batubara di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015.

Saran

Berdasarkan hasil dari penelitian ini maka terdapat beberapa saran yang
dapat direkomendasikan, baik untuk perusahaan maupun untuk para peneliti
selanjutnya. Bagi perusahaan, Perusahaan sektor pertambangan batubara
disarankan dapat berinovasi dalam lini bisnisnya untuk meningkatkan
profitabilitas serta menjaga nama baik dari perusahaan sehingga mempermudah
perusahaan apabila suatu waktu membutuhkan dana eksternal yang berasal dari
kreditur (bank) maupun masyarakat melalui penerbitan obligasi. Perusahaan
sektor pertambangan batubara disarankan untuk memfollow-up penambah utang
namun tidak melebihi titik optimalnya, karena dengan adanya penambahan utang
yang berada dibawah titik optimalnya akan meningkatkan nilai perusahaan secara
signifikan. Perusahaan sektor pertambangan batubara disarankan disarankan untuk
membeli aset yang berbiaya rendah, aset yang dapat diprospek untuk diperluas.

Bagi peneliti selanjutnya, Peneliti selanjutnya dapat menggunakan teknik
estimasi yang berbeda dari penelitian ini, misalnya menggunakan teknik
robustness test dan structural equation model. Peneliti selanjutnya dapat
menambahkan periode pengamatan. Hal ini dimaksudkan untuk membuat suatu
case study sehingga adanya suatu kedalaman dan kedetailan dari data penelitian.
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