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ABSTRAK

Vivi Mar’atul Ula. 2019. SKRIPSI. Judul : “Pengaruh Struktur Modal dan
Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja
Keuangan sebagai variabel Intervening (Studi Pada Perusahaan
SubSektor Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Tahun 2013-2017)”

Pembimbing : Drs. Agus Sucipto, MM

Kata Kunci : Struktur Modal, Kebijakan Hutang, Nilai Perusahaan, Kinerja Keuangan

Perusahaan memiliki tujuan jangka panjang untuk memaksimalkan
pemegang saham. Memaksimalkan kekayaan pemegang saham dapat dicapai
dengan mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan bentuk
pencapaian perusahaan yang berasal dari kepercayaan masyarakat terhadap
kinerja perusahaan yang dapat diukur dengan melihat kinerja keuangan. Salah
satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal dan
kebijakan hutang. Struktur modal berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang
suatu perusahaan, sedangkan kebijakan hutang mengukur kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban finansialnya.Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh struktur modal dan kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Metode penelitian
menggunakan metode dokumentasi. Sampel penelitian adalah perusahaan sub
sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive
sampling dengan kriteria yang telah ditentukan diperoleh 14 sampel perusahaan.
Penelitian ini menggunakan metode analisis jalur (path analysis).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal dan kebijakan
hutang mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, Hasil penelitian
juga menunjukkan struktur modal dan kebijakan hutang mempunyai pengaruh
positif terhadap kinerja keuangan. Dan kinerja keuangan tidak mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian juga menunjukkan struktur
modal dan kebijakan hutang tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening.
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ABSTRACT

ViviMar'atulUla. 2019. Thesis. Title: "Effect of Capital Structure and Debt Policy
on Corporate Values with Financial Performance as an
intervening variable (Studies in subsector Company Property and
Real Estate Listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) Year 2013-
2017)"

preceptor  : Drs. AgusSucipto, MM

Keywords : Capital Structure, Debt Policy, Company Value, Financial Performance

The Company has short-term goals to earn a profit, and a long-term goal to
maximize shareholder. Maximizing shareholder value can be achieved by
optimizing the value of the company, The company value is a form of
achievements, which comes from public confidence in the performance of
companies that can be measured by meihat financial performance. One of the
factors that affect the value of the company is its capital structure and debt
policy.Capital structure with regard to long-term expenditure of a company, while
the debt policy measure a company's ability to meet its financial obligations
consisting of short-term debt and long-term debt.This study aims to determine the
effect of capital structure and debt policy on corporate value and financial
performance as an intervening variable.

This study uses a quantitative approach. The research method using the
method of documentation. The research sample is a sub company property and
real estate sectors listed in Indonesia Stock Exchange 2013-2017 period. The
sampling technique used purposive sampling method with predetermined criteria
obtained 14 samples of the company. This research used path analysis (path
analysis).

These results indicate that the capital structure and debt policies have a
positive effect on firm value, results also showed the capital structure and debt
policies have a positive impact on financial performance. And financial
performance has no effect on the value of the company. The results also showed
the capital structure and debt policy has no effect on the value of the company's
financial performance as an intervening variable.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang

Dinamika globalisasi dan revolusi teknologi yang sedang melanda
dunia saat ini sudah dapat dipastikan akan merubah pola persaingan dalam
dunia bisnis secara drastis. Sehingga setiap perusahaan harus bisa memandang
jauh ke depan hal-hal yang dapat menghambat pertumbuhan perusahaan
dalam persaingan bisnis yang semakin tajam ini. Perkembangan teknologi
juga ditandai dengan semakin banyaknya muncul perusahaan— perusahaan
baru yang merintis usaha dengan segala keunikan produknya. Hal ini tentunya
menjadi ancaman bagi perusahaan-perusahaan lama. Bahkan tidak sedikit
perusahaan— perusahaan lama yang pailit dikarenakan tidak mampu bersaing
dengan perusahaan—perusahaan baru.

Perusahaan didirikan pada dasarnya memiliki tujuan yang jelas.
Berdasarkan pada perspektif manajemen keuangan, tujuan utama dari
perusahaan dalam menjalankan operasinya dapat dibedakan menjadi dua yaitu
tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. Tujuan jangka pendek pada
suatu perusahaan adalah untuk memperoleh laba secara maksimum,
sedangkan tujuan jangka panjang untuk memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham. Memaksimumkan kemakmuran pemegang saham bisa
dilihat melalui tingkat pengembalian investasi yang dilakukan. Setiap bentuk

perusahaan mempunyai tujuan akhir yang sama yaitu profit atau laba selain
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pertumbuhan dan kelangsungan perusahaan di masa yang akan datang. Tujuan
perusahaan akan bisa dicapai dengan manajemen yang teliti dan akurat serta
menjalankan fungsinya masing— masing secara efesien (Harjito & Martono,
2012: 2)

Dalam memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dapat
dilakukan dengan cara mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan suatu keadaan tertentu yang telah diraih perusahaan dimana
menggambarkan persepsi investor terhadap kinerja manajemen dalam
mengelola perusahaan melalui serangkaian proses pelaksanaan fungsi
manajemen dari semenjak perusahaan didirikan hingga saat ini. Semakin
tinggi harga saham suatu perusahaan dipasar modal, maka menunjukkan
semakin tingginya kekayaan pemilik perusahaan yang tercermin dari semakin
tingginya nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menggambarkan
bahwa kinerja perusahaan dalam keadaan baik sehingga dapat meyakinkan
investor akan baiknya prospek perusahaan dimasa mendatang (Ayu, 2017).

Kasmir (2012:117) menyatakan bahwa nilai perusahaan dapat diukur
dengan price to book value (PBV). PBV merupakan salah satu rasio penilaian
yang memberikan ukuran kemampuan perusahaan menciptakan nilai pasar
usahanya diatas biaya investasi dengan cara membandingkan nilai pasar
saham terhadap nilai buku. Perusahaan yang dikelola dengan baik pada
umumnya memiliki rasio PBV diatas satu. Hal ini menggambarkan harga

saham perusahaan lebih besar daripada nilai buku perusahaan.



Sebelum seorang investor akan memutuskan untuk menginvestasikan
dananya di pasar modal (dengan membeli sekuritas yang diperdagangkan di
bursa) ada kegiatan terpenting yang perlu untuk dilakukan, yaitu penilaian
dengan cermat terhadap emiten, ia harus percaya bahwa informasi yang
diterimanya adalah informasi yang benar. Sistem perdagangan di bursa dapat
dipercaya, serta tidak ada pihak lain yang memanipulasi informasi dalam
perdagangan tersebut. Tanpa keyakinan tersebut, pemodal tentunya tidak akan
bersedia membeli sekuritas yang ditawarkan perusahaan (atau diperjual-
belikan di bursa). Indikator kepercayaan pemodal akan pasar modal dan
instrumen-instrumen keuangannya, dicerminkan antara lain oleh dana
masyarakat yang dihimpun di pasar modal (Pinuji, 2009).

Salah satu faktor yang mendukung kepercayaan pemodal adalah
persepsi mereka akan kewajaran harga sekuritas (saham). Keadaan seperti itu,
pasar modal dikatakan efisiensi secara informasi. Pasar modal dikatakan
efisiensi secara informasi apabila harga sekuritas-sekuritasnya mencerminkan
semua informasi yang relevan. Informasi yang tidak benar dan tidak tepat
tentunya akan menyesatkan para pemodal dalam melakukan investasi pada
sekuritas, sehingga hal ini dapat merugikan para pemodal. Semakin cepat dan
tepat informasi sampai kepada calon pemodal dicerminkan pada harga saham,
maka pasar modal yang bersangkutan semakin efisien (Pinuji, 2009).

Banyak faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, salah satunya
struktur modal. Struktur modal berkaitan dengan pembelanjaan jangka

panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka



panjang dengan modal sendiri (Sudana, 2011-190). Struktur modal
menunjukkan bagian atas penggunaan hutang untuk membiayai investasinya,
sehingga dengan mengetahui struktur modal maka investor dapat mengetahui
keseimbangan antara risiko dengan tingkat pengembalian investasinya.

Keputusan struktur modal dalam perusahaan merupakan hal yang
paling penting. Pentingnya struktur modal ini karena adanya pilihan
kebutuhan antara memaksinmalkan return dengan kemampuan perusahaan
dalam menghadapi lingkungan bisnis yang kompetitif. Struktur modal
perusahaan adalah kombinasi dari saham-saham yang berbeda (saham
preferen atau saham biasa) atau bauran seluruh sumber pendanaan jangka
panjang (ekuitas dan hutang) yang digunakan oleh perusahaan, yang biasanya
diukur melalui Dept to Equity Ratio (DER) dan Dept to Asset Ratio (DAR).
(Ircham, et al, 2014)

Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan mempunyai dampak
yang luas terutama apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan
hutang, maka beban yang harus ditanggung perusahaan semakin besar juga.
Hal itu juga akan meningkatkan masalah finansial, yaitu resiko pada
saatperusahaan tidak bisa membayar beban bunga atau angsuran-angsuran
hutangnya.

Selain struktur modal, faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yang
lainnya adalah kebijakan utang. Kebijakan hutang merupakan kebijakan
perusahaan tentang seberapa jauh perusahaan menggunakan hutang sebagai

sumber pendanaannya. Penggunaan kebijakan hutang dapat digunakan untuk



menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan. Penggunaan hutang tetaplah
harus dikelola dengan baik karena itu merupakan hal yang sensitif bagi
perusahaan terhadap tinggi dan rendahnya nilai perusahaan. Semakin tinggi
proporsi hutang yang ditetapkan perusahaan pada tingkat tertentu maka
semakin tinggi nilai perusahaan, namun apabila tingkat hutang melampaui
proporsi hutang yang ditetapkan oleh perusahaan maka yang terjadi adalah
penurunan nilai perusahaan (Sofia &Farida, 2017)

Kebijakan hutang perusahaan (leverage) mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang terdiri dari utang
jangka pendek dan utang jangka panjang. Leverage dalam penelitian ini
memiliki fungsi positif yaitu dapat mendongkrak posisi keuangan perusahaan.
Leverage dalam penelitian ini diwakili oleh Debt o Euity Ratio (DER). DER
mencerminkan kemempuan perusahaan untuk membayar atau memenuhi
kewajibannya dengan modal sendiri. Semakin besar rasio ini maka semakin
besar struktur modal yang berasal dari hutang digunakan untuk menandai
ekuitas yang ada seperti yang dikemukakan oleh (Mahendra 2016:6) yang
menyatakan bahwa semakin kecil rasio DER, maka semakin baik kemampuan
perusahaan untuk dapat bertahan dalam kondisi yang buruk. Rasio DER yang
kecil menunjukkan bahwa perusahaan masih mampu memenuhi kewajibannya
kepada kreditur.

Penggunaan hutang perlu dikendalikan karena hutang yang terlalu besar
dapat meningkatkan tingkat resiko kemungkinan terjadinya perusahaan tidak

mampu membayar kewajiban tetap. Pengendalian penggunaan hutang dapat



dilakukan dengan meningkatkan kepemilikian institusional. Monitoring yang
efektif dari pihak institusional terhadap kinerja manajemen dapat
menyebabkan penggunaan utang menurun karena manjemen akan berhati-hati
dalam memperoleh pinjaman. Hutang yang tinggi dapat menyebabkan
perusahaan mengalami gagal bayar dan berakhir pada kebangkrutan (Diana
dan Irianto, 2008).

Sebelum para investor melakukan investasi di suatu perusahaan, para
investor terlebih dahulu melihat bagaimana kondisi perusahaan tersebut yaitu
dengan menganalisis kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan
perusahaan merupakan sutu diantara dasar penilaian kondisi keuangan
perusahaan yang dilakukan berdasarkan analisa terhadap rasio keuangan
perusahaan. Pihak yang berkepentingan sangat memerlukan hasil dari
pengukuran kinerja keuangan perusahaan untuk dapat melihat kondisi
perusahaan dan tingkat keberhasilan perusahaan dalam menjalankan kegiatan
operasionalnya, bagi investor informasi mengenai kinerja perusahaan dapat
digunakan untuk melihat apakah mereka akan mempertahankan investasi
mereka diperusahaan tersebut atau mencari alternatif lain. (Munawir, 2010:30)

Kinerja keuangan merupakan hasil kerja para manajer dalam
melaksanakan tugas yang dibebannkan kepada mereka yang berhubungan
dengan pengelolaan keuangan perusahaan. Untuk mengukur keberhasilan atau
kinerja maanajer dalam menentukan keputusan struktur modal dan mengelola
perusahaan dapat tercermin dari rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas

bertujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba



selama periode tertentu dan juga untuk mengukur tingkat efektivitas
manajemen dalam menjalankan operasional perusahaan.

Dalam penelitian ini, penelliti menggunakan rasio dalam mengukur
kinerja keuangannya, karena pada umumnya seorang investor dominan
menggunakan rasio tersebut dalam menganalisis kinerja perusahaan. Selain itu
rasio ini pada umumnya investor jangka pendek dan menengah pada
umumnya lebih banyak tertarik kepada kondisi keuangan jangka pendek dan
kemampuan perusahan untuk membayar dividen yang memedai. Informasi
tersebut dapat diketahui dengan cara yang lebih sederhana yaitu dengan
menghitung rasio-rasio keuangan yang sesuai dengan keinginan (Fahmi,
2014:51). Dengan penghitungan rasio profitabilitas untuk mengukur kinerja
keuangan perusahaan jangka pendek, investor maupun perusahaan dapat
mengevaluasi dengan cepat hasil perhitungan yang digunakan untuk
pengambilan keputusan pada tahun atau periode selanjutnya.

BEI memilah dana dan mengelompokkannya berdasarkan sektor
industrinya guna dalam memudahkan analisis pergerakan usaha. Pada
penelitian ini peneliti ingin mengenalisis kajian pada industri subsektor
properti, real estate pada tahun 2013-2017.

Properti, real estate merupakan salah satu sektor bagi kehidupan
manusia. Dalam melaksanakan aktivitasnya sehari-hari, manusia tidak dapat
terlepas dari sektor ini, misalnya kantor atau pabrik tempat kita bekerja, pusat
perbelanjaantempat kita membeli keperluan sehari-hari, rumah sakit tempat

kita berobat, sekolah atau universitas tempat kita menimba ilmu, serta properti,



real estate lainnya yang selalu berhubungan dengan aktivitas manusia sehari-
hari, dan yang paling penting setelah rumah atau apartemen tempat kita
tinggal.

Pertumbuhan sektor properti dan real estate yang dihargai dengan
kenaikan harga tanah dan bangunan yang lebih tinggi setiap tahunnya
menyebabkan semakin banyak investor yang melakukan investasi di sektor ini.
Properti dan real estate yang memiliki niali investasi yang tinggi, dan dinilai
cukup aman dan stabil. Harga properti dan real estate (khususnya rumah
mengalami kenaikan sebesar 10%-20% setiap tahunnya. Sebab itu, rumah
memiliki potensi mengalami kenaikan harga dua kali lipat dalam 5-10 tahun
kedepan. (Hafiyyan, 2015)

Perkembangan sektor properti dan real estate pada tahun yang akan
datang diprediksi akan tumbuh lebih baik, seiring dengan tingginya dukungan
pemerintah dalam pembangunan insfrastruktur. Bank Indonesia menilai,
sektor properti memiliki peran yang penting dalam pembangunan
perekonomian nasional. Hingga Juni 2017, sektor properti mengalami
pertumbuhan sebesar Rp.746,8 triliun atau 12,1%. Lebih rendah dibandingkan
bulan sebelumnya yang tumbuh 13,7%. Menurut Direktur Eksekutif
Departemen Komunikasi BI Agustus, perlambatan pertumbuhan tersebut
berssumber dari kredit yang disalurkan kepada sektor kontruksi dan real estate,
meskipun tertahan oleh peningkatan pertumbuhan KPR dan KPA (Sandy,

2017).
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Seiring dengan itu, perusahaan properti, real estate dan kontruksi
bangunan yang go public bertambah di Indonesia. Perkembangan perusahaan
properti, real estate dan kontruksi bangunan di Indonesia selama tahun 2013
sampai tahun 2017 dapat dilihat dari pergerakan harga sahamnya dari tahun ke
tahun yang tergambar pada gambar berikut dibawah ini.

Gambar 1.1

Harga Saham Perusahaan Properti danReal Estate tahun 2013-2017

2500 2365.433

2214.33
2024.133 2044.5
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-
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2013 2014 2015 2016 2017

Sumber : Diolah peneliti, 2018

Tabel 1.2 menunjukan harga saham perusahaan property dan real estate
pada tahun 2013 sampai 2017 yang mengalami perbedaan harga dan
mengalami fluktuasi harga pada beberapa perusahaan tetapi rata-rata harga
saham terus mengalami peningkatan. Hal ini terlihat pada Tabel 1.2 yang
menunjukan peningkatan rata-rata harga saham dari 2013-2017 yaitu dari
Rp.1525,767 yang meningkat menjadi Rp. 2024,133 pada tahun 2014 lalu

pada tahun 2015 sebesar Rp.2044,50 kemudian tahun 2016 Rp 2214,330, dan
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pada tahun 2017 meningkat menjadi 2365,433. Tingkat harga saham tertinggi
diperoleh oleh perusahaan Metropolitan Kentjana Tbk (MKPI) Tahun 2017
yaitu sebesar Rp. 25.750 dan harga saham terendah diperoleh oleh perusahaan
Bekasi Asri Pemula Tbk (BAPA) yaitu sebesar Rp 50 di tahun 2013-2017.

Harga saham merupakan tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang
atau badan dalam suatu perusahaan, selembar saham adalah selembar kertas
yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemiliknya
(berapapun porsinya/jumlahnya) dari suatu perusahaan yang menerbitkan
kertas (saham) tersebut. Selembar saham mempunyai nilai atau harga. Harga
saham perusahaan akan mempengaruhi keputusan investor dalam hal
pengambilan keputusan untuk melakukan perdagangan saham atau tidak.
Harga saham penutupan (closing price) yaitu harga yang diminta oleh penjual
atau harga perdagangan terakhir untuk suatu periode.

Selain melihat kinerja perusahaan melalui perkembangan harga saham,
para investor juga perlu memiliki informasi yang lainnya untuk meningkatkan
kepercayaanya terhadap suatu perusahaan dengan melihat laporan keuangan
perusahaan. Laporan keuangan sangat berguna bagi pihak-pihak yang
mempunyai kepentingan di perusahaan tersebut, contohnya manajemen
sebagai pihak intern perusahaan menggunakan laporan keuangan sebagai
dasar pengukuran kinerja perusahaan.

Ditinjau dari sudut pandang investor salah satu indikator penting untuk
menilai prospek perusahaan dimasa datang adalah dengan melihat sejauh

mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Indikator ini sangat penting
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diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan
investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai dengan
tingkat yang diisyaratkan investor. Salah satu indikator yang dilihat oleh
investor saat ingin berinvestasi adalah laba bersih perusahaan. Berikut

Pertumbuhan laba pada perusahaan properti, real estate pada tahun 2013-

2017:
Gambar 1.2
Pertumbuhan Laba Perusahaan Properti danReal Estate
Tahun 2013-2017
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Sumber: Diolah peneliti, 2018

Tabel 1.2 menunjukan laba yang diperoleh perusahaan properti dan real
estate pada Tahun 2013 sampai 2017. Laba perusahaan properti mengalami
fluktuasi dengan rata-rata laba sebesar 44,56% tahun 2013 kemudian
mengalami penurunan tahun 2014 sebesar 42,37% lalu mengalami peningkatan

tahun 2015 79,33% dan di tahun 2016 kembali mengalami penurunan dengan
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rata-rata 28,96% dan di tahun 2017 mengalami peningkatan lagi sebesar
43,12%.

Selain melihat dari rata-rata laba pada perusahaan properti dan real estate
tersebut, agar dapat memudahkan para investor dalam memilih saat akan
melakukan investasi pada salah satu perusahaan properti dan real estate maka
dapat dilakukan dengan melihat prospek perkembangan laba pada masing-
masing perusahaan. Hal tersebut dikarenakan agar para investor merasa yakin
dalam menanamkan modalnya ke salah satu perusahaan tersebut. Berikut rata-

rata laba pada masing-masing perusahaan properti dan real estate tahun 2013-

2017:
Gambar 1.3
Laba Perusahaan Properti danReal EstateTahun 2013-2017
Rata-Rata Laba
(Dalam Milyaran Rupiah)
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Sumber: Diolah peneliti, 2019
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Penelitian terkait pengaruh struktur modal dan kebijakan utang terhadap
nilai perusahaan sudah banyak di teliti, antara lain: Divya Aggarwal dan Purna
Chandra Padhan(2017) Hasil penelitian menunjukkan struktur modal tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Ahmad Mohammad Obeid Gharaibeh
dan Adel Mohammed Sarea(2015) Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ardy
Paminto dkk (2016) Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal
negatif dan secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan melalui
profitabilitas. Sementara Iskandar (2016) Hasil penelitian menunjukkan bahwa
strukturmodal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Jahirul
Hoque dkk (2014) Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Putri Juwta Pertiwi dkk (2016) Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Kebijakan Utang berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Dan Wayan
Purwanta Suta dkk juga (2016) Hasil penelitian mengemukakan bahwa
kebijakan utang juga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Enekwe
dkk (2014) Hasil penelitian mengemukakan bahwa kebijakan utang (rasio
utang) berpengaruh negatif terhap profitabilitas kinerja keuangan.

Sementar pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan telah
diteliti oleh peneliti sebelumnya dengan hasil bahwa menurut Sorana Vatavu
(2016) Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan. Ozioma Rofus dan Rahmat N Ofoegbu

(2015) Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal menunjukkan efek
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positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Jeannine Mauwa dkk (2016)
Hasil penelitan menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Ahmad Mohammad Obeid Gharaibeh
(2015) Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berdampak positif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

Sedangkan penelitian terkait pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan juga sudah diteliti oleh beberapa peneliti, diantaranyaadalah
penelitian yang dilakukan oleh Benyamin Eliezer Pascarreno dan Hotniar
Siringorino (2016) Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan
tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Sementara penelitian yang dilakukan
oleh William Sucuahi dan Jay Mark Cambarihan (2016) bahwa hasil
penelitian menunjukkan kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan melalui teori Q tobin. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Nurvita Sari (2017) menunjukkan hasil bahwa sruktur modal dan
kebijakan utang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Meilinda Stefani Harefa (2015) Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan dan
kinerja keuangan. Arumsari (2014) menunjukkan hasil bahwa kebijakan
hutang berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Rasyid (2015) hasil
penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Ratri dan Dewi (2016) hasil penelitian
menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan. Pratawa dan Wirawati (2016) hasil penelitian menunjukkan
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bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Lianu
dan Warongan (2017) hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang
berpengaruh signifikaan terhadap kinerja keuangan. Purwohandoko (2017)
hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Satria (2017) hasil penelitian menunjukkan bahwa
kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sofia dan
farida (2017) hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Cheryta (2017) hasil penelitian
menunjukkan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.Setyawati (2017) hasil penelitian menunjukkan kebijakan hutang
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Maulina, dkk (2018) hasil
penelitian menunjukkan kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Kristianti (2018) hasil penelitian menunjukkan struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.

Berdasarkan uraian latar belakang dalam penelitian diatas peneliti
tertarik untuk mengadakan penelitian lebih lanjut mengenai masalah Pengaruh
Struktur Modal dan Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan dengan
Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening (Studi pada Sektor Properpi,

Real Estate dan Kontruksi Bangunan di BEI tahun 2013-2017).

1.2.Rumusan Masalah
1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai prusahaan?

2. Bagaimana pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan?
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. Bagaimana pengaruh kinerja keuagan terhadap nilai perusahaan?

Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan?
Bagaimana pengaruh kebijakan utang terhadap kinerja keuangan?
Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui
kinerja keuangan?

Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan melalui

kinerja keuangan?

1.3. Tujuan Penelitian

1.

2.

Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai prusahaan
Untuk mengetahui pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan
Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuagan terhadap nilai perusahaan
Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan
Untuk mengetahui pengaruh kebijakan utang terhadap kinerja keuangan
Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai prusahaan
melalui kinerja keuangan

Untuk mengetahui pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan

1.4.Manfaat penelitian

Peenelian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai

pihak sebagai berikut:
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1. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan bagi peneliti tentang
struktur modal dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan dengan
kinerja keuangan sebagai variabel intervening.

2. Bagi Perusahaan
Peneliti diharapkan memberikan informasi terhadap laporan keuangan
yang setiap tahunnya mengalami perubahan untuk dijadikan pertimbangan
dalam hal struktur modal dan kebijakan utang

3. Bagi Pembaca
Pembaca diharap menjadikan penelitian in sebagai wawasan keilmuan
karya ilmiah yang hampir sama dengan tema struktur modal dan kebijakan

utang. Selain itu juga menambah keingintahuan kinerja keuangan

3.1.Batasan Penelitian

Adapun penelitian ini dibatasi oleh beberapa variabel yatu struktur
modal yang meliputi Debt to Asset Ratio (DAR) sebagai indikator, Equity to
Asset Ratio (EAR). Variabel kebijakan utang yang meliputi Debt to Equity
Ratio (DER) sebagai indikator. Nilai perusahaan dengan Price Book Value
(PBV) sebagai indikaros. Serta kinerja keuangan yang meliputi profitabilitas
dan likuiditas sebagi indikator. Selain itu penelitian ini menggunkan objek
penelitian sektor properti, real estate dan kontruksi bangunan yang /isting di

BEI tahun 2013 sanpai tahun 2017.



BABII

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Pada penelitian terdapat beberapa penelitian dengan tema yang tidak jauh
berbeda dengan variabel, struktur modal, kebijakan hutang, dan nilai perusahaan.

Enekwe dkk (2014) The Effect of Financial Leverage on Financial
Performance (Evidence of Quoted Pharmaceutical Companies in Nifgeria) Hasil
penelitian menunjukkan bahwa rasio utang (DR) dan rasio utang-ekuitas (DER)
memiliki hubungan negatif dengan Return on Assets (ROA) sedangkan interest
coverage ratio (ICR) memiliki hubungan positif dengan Return on Assets (ROA)
di Nigeria industri farmasi. Analisis ini juga mengungkapkan bahwa semua
variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan sampel. Hasil lebih lanjut menunjukkan bahwa hanya 16,4% dari
variasi pada variabel dependen disebabkan oleh variabel independen dalam
model kami menunjukkan bahwa 83,6% dari variasi dalam kinerja keuangan
disebabkan oleh faktor-faktor lain di luar model kami. Berdasarkan temuan di
atas, para peneliti sekarang merekomendasikan bahwa perusahaan manajemen
harus memastikan bahwa keputusan keuangan yang dibuat oleh mereka yang
seirama dengan pemegang saham tujuan maksimalisasi kekayaan yang meliputi
maksimalisasi keuntungan tujuan perusahaan. Jumlah pembiayaan utang dalam
campuran keuangan perusahaan harus pada tingkat optimal sehingga untuk

memastikan pemanfaatan yang memadai dari aset perusahaan.
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Arumsari, Dkk (2014) “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan
Utang, Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja Keuangan Dan Biaya Agensi (Studi
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia)”. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kebijakan utang,
kebijakan dividen Dberpengaruh terhadap kinerja keuangan; kepemilikan
manajerial, kebijakan utang, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan berpengaruh
terhadap biaya agensi. Implikasi hasil penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
perlu untuk terus memperhatikan besar saham manajerial yang dimiliki dengan
porsi pengawasan dalam perusahaan, pengelolaan utang dan pembagian besar
dividen. Ketiga hal tersebut akan mendorong meningkatnya kinerja.

Hoque dkk (2014) Impact of Capital Structure Policy on Value of the Firm
(A Study on Some Slected Corporate Manufacturing Firms Under Dhaka Stock
Exchange). Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai perusahaan telah
dipengaruhi secara signifikan oleh struktur modal dan hubungan mereka
menunjukkan pergerakan positif dalam seluruhnya atau sebagian, dan kadang-
kadang dengan cara negatif dalam individual atau seluruhnya oleh alam mereka.
Ketika hal ini terlihat bahwa ada hubungan positif antara nilai struktur
perusahaan dan modal bahwa utang berarti dan campuran ekuitas posisi yang
paling menguntungkan di alam tetapi ketika terlihat bahwa ada hubungan negatif
antara nilai perusahaan dan struktur modal, utang berarti dan campuran ekuitas
tersebar.

Harefa (2015) Analysis The Influence Of Good Corporate Governance

And Capital Structure To Firm Value With Financial Performance As
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Intervening Variable (Study At Manufacturing Companies That Listed At
Indonesia Stock Exchange ). Hasil penelitian menunjukkan bahwa hasil
pengujian hipotesis tentang struktur modal diperoleh bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori
trade-off, apabila posisi struktur modal berada di atas target struktur modal
optimalnya, maka setiap pertambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan.
Penentuan target struktur modal optimal adalah salah satu dari tugas utama
manajemen perusahaan. Selain itu, Hasil pengujian pengaruh struktur modal
terhadap kinerja keuangan diperoleh pengaruh positif dan signifikan. Hasil
penelitian ini berarti bahwa peningkatan dan penurunan pengambilan utang
jangka panjang dalam struktur modal perusahaan berpengaruh searah terhadap
nilai laba bersih. Peningkatan utang akan mempengaruhi besar kecilnya laba bagi
perusahaan, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
semua kewajibannya.

Gharaibeh, Sharea (2015) The Impact of Capital Structure and Certain
Firm Specific Variables on the Value of the Firm (Empirical Evidence From
Kuwait). Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada penelitian ini menggunakan
aktual dan historis set data panel yang diperoleh dari laporan tahunan yang
diterbitkan perusahaan individu selain publikasi dari KSE. Penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan 8 tahun data dengan total 239 pengamatan yang
mewakili masa studi 2006-2013. Penelitian ini menggunakan statistik deskriptif,
korelasi, dan multiple-analisis regresi untuk menguji dampak dari variabel

penjelas pada nilai perusahaan. Temuan penelitian mengarah pada kesimpulan
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bahwa struktur modal (memanfaatkan) merupakan faktor yang paling
berpengaruh pada nilai perusahaan. risiko bisnis, nilai tahun sebelumnya (satu
tahun tertinggal ROA), rasio dividen payout, ukuran, peluang pertumbuhan dan
likuiditas perusahaan yang ditemukan memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan dalam Model 1 (di mana ROA digunakan sebagai proxy untuk
nilai perusahaan). Dalam model 2 (yaitu, dimana ROE digunakan sebagai proxy
dari nilai perusahaan), temuan mengungkapkan bahwa struktur modal
(memanfaatkan); ukuran, peluang pertumbuhan perusahaan dan likuiditas
perusahaan berpengaruh signifikan nilai perusahaan.

Tauseef dkk (2015) Effect of Debt Financing on Corporate Financial
Performance (Evidence from Textile Firms in Pakistan). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa hasil empiris menunjukkan hubungan nonlinear antara
return on equity dan rasio utang terhadap aset. Sebagai utang terhadap aset rasio
meningkat, awalnya laba atas ekuitas meningkat sampai tingkat utang yang
optimal tercapai, setelah itu mulai menurun. Utang-untuk-aset rasio optimal bagi
perusahaan-perusahaan tekstil Pakistan diperkirakan sebagai 56 persen. Hasil ini
menyiratkan bahwa perusahaan tekstil yang berat terjebak dalam utang harus
menanggung biaya bunga besar yang mengambil sebagian besar dari pendapatan
operasi perusahaan-perusahaan ini, hanya menyisakan sedikit bagian laba bersih
yang dimiliki oleh pemilik.

Vatavu (2015) The Impact of Capital Structure on Financial Performance
in Romanian Listed Companies. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Rumania

lebih tinggi ketika mereka menghindarihutang dan beroperasi berdasarkan ekuitas.
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Namun, tampaknya bahwa perusahaan manufaktur tidak memiliki dana internal
yang cukup untuk melakukaninvestasi yang menguntungkan dan tidak
menggunakan aset mereka secara efektif. Selama masa peningkatan pajak dan
inflasi perusahaanmenguntungkan divestasi bagian dari aset mereka mengurangi
biaya mereka. Ada indikasi perilaku pengambilan risiko di perusahaan
manufaktur. Inimenunjukkan preferensi untuk utang ketika mereka dalam
kesulitan keuangan dan mereka menghadapi risiko bisnis yang tinggi, atau ketika
mereka tidakbisa melunasi hutang mereka karena kurangnya uang tunai. Karena
data yang hilang mengenai rasio utang jangka panjang, yang hasil regresi
tidaksignifikan secara statistik.

Rufus (2015) Impact of Capital Structure on Financial Performance of
Construction and Real Estate Quoted Companies in Nigeria. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Struktur Modalmenunjukkan efek positif dan signifikan
terhadap proxy kinerja keuangan dengan Laba Per Saham, Return on Capital
Employed,Return on Equity tapi dampaknya pada Return on Assets tidak
signifikan. Hasil penelitian kami menggambarkan bahwa strukturmodal
perusahaan Konstruksi dan Sektor Real Estate tercatat di Bursa saham Nigeria
memiliki dampak yang signifikan terhadapkinerja keuangan perusahaan
didasarkan pada proxy kinerja berikut (Laba per Saham, Return on Capital
Employed, Return onekuitas) tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap return
on asset. Hal ini juga memberikan bukti studi tambahan padastruktur modal dan

kinerja konstruksi Nigeria dan sektor real estate.
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Gharaibeh (2015) The Effect of Capital Structure on the Financial
Performance of Listed Companies in Bahrain Bourse. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa struktur modal, diwakili oleh totalkewajiban terhadap total
aset, memiliki dampak positif secara signifikan terhadap kinerja perusahaan yang
diwakili oleh ROE, tetapi tidak oleh ROA, EPS, dan DIYILD. Hasil penelitian
juga menunjukkan bahwaukuran kinerja tertinggal dari ROA, ROE, EPS, dan
DYIELD memiliki pengaruh positif signifikan terhadap ukuran kinerja tahun
berjalan perusahaan. Selain itu, hasil menunjukkan bahwa tertinggal
variabelmakroekonomi inflasi memiliki hubungan signifikan negatif dengan
ukuran kinerja tertentu (ROA, ROE, dan EPS). Selanjutnya, hasil menunjukkan
bahwa pertumbuhan produk domestik bruto (GDPG) memilikihubungan negatif
yang signifikan dengan kinerja keuangan diukur dengan EPS, tapi bukan mereka
diukur dengan ROA, ROE dan DYIELD. dan DIYILD.

Rasyid (2015) “Effect of Ownership Capital Structure, Profitability, And
Company’s Growth Towards Firm Value”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial tidak mempengaruhi nilai perusahaan, kepemilikan
institusional memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, rasio
hutang terhadap ekuitas tidak signifikan mempengaruhi nilai perusahaan, return
on equity terpengaruh terhadap nilai perusahaan. Uji analisis menegaskan bahwa
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, rasio hutang terhadap ekuitas,
kembali pada pertumbuhan ekuitas dan laba secara bersamaan memiliki pengaruh

yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Paminto dkk (2016) The Effect of Capital Structure, Firm Growth and
Dividend Policy on Profitability and Firm Value of the Oil Palm Plantation
Companies in Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Hasil pengujian
hipotesis menunjukkan bahwa struktur modal memiliki hubungan linear dengan
nilai perusahaan. Koefisien regresi modal - 0,477, dengan tingkat signifikansi
0,000. Ini berarti bahwa struktur modal berpengaruh signifikan negatif terhadap
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa jika struktur modal (DER)
meningkat sebesar satu satuan, nilai perusahaan (PBV) akan menurun 0.477 unit
dan sebaliknya. Jika DER lebih tinggi, maka PBV akan lebih kecil.

Ratri dan Dewi (2016) “The Effect of Financial Performance and
Environmental Performance on Firm Value with Islamic Social Reporting (ISR)
Disclosure as Intervening Variable in Companies Listed at Jakarta Islamic Index
(JII) . Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap pengungkapan ISR,
kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap pengungkapan ISR,
pengungkapan ISR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Iskandar (2016) Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi pada Consumer Goods
Industry di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial
struktur modal berpengaruhnegatif signifikan terhadap nilai perusahaan atau
dengan kata lain HI yang menyatakanstruktur modal berpengaruh negatif

signifikan ditolak.Adanya hasil negatif signifikanmenandakan hasil tidak
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mendukung teori Modigliani dan Miller (MM) mendukunghubungan antara
struktur modal dengan biaya modal yang menyatakan bahwa strukturmodal tidak
mempengaruhi  biaya modal perusahaan dan juga tidak mempengaruhi
nilaiperusahaan. secara parsial variabel ukuran perusahaan merupakan variabel
moderasiantara variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan atau dengan
kata lain H2 yangmenyatakan variabel ukuran perusahaan merupakan variabel
moderasi antara pengaruhstruktur modal terhadap nilai perusahaan diterima.
Untuk penelitian selanjutnya perlumelihat sektor manufaktur secara keseluruhan.

Pertiwi dkk (2016) Pengaruh Kebijakan Hutang, Keputusan Investasi dan
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan Food And Beverages Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Hasil penelitian yang
dilakukan penulis bahwa Kebijakan Hutang memiliki pengaruh yang tidak
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal tersebut menunjukkan semakin rendah
tigkat hutang suatu perusahaan maka nilai perusahaan akan meningkat hal ini
dikarenakan kewajiban perusahaan dalam membayar hutang terhadap kreditur
berkurang sehingga profit yang dihasilkan perusahaan meningkat dan
menyebabkan harga saham perusahaan pun meningkat sehingga nilai perusahaan
tersebut akan meningkat pula baik dimata calon kreditur maupun bagi pasar.

Suta dkk (2016) Pengaruh Kebijakan Utang pada Nilai Perusahaan
dengan Kepemilikan Institusional sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada
Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh melalui pengujian statistik,

maka dapat disimpulkan: hasil analisis statistik deskriptif pada X menunjukkan
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nilai minimum X, sebesar -31,78 dan nilai maksimum X, sebesar 40,37 yang

artinya perusahaan tidak berani mengambil risiko dalam mengoperasikan
perusahaannya. Nilai negatif ini terlihat dari nilai ekuitas perusahaan sampel.
kebijakan utang yang sudah ditetapkan perusahaan tidak memberikan pengaruh
bagi nilai perusahaan, sebab kebijakan utang ini sudah merupakan strategi
manajemen dalam menurunkan pajak, sehingga investor tidak terlalu melihat
nilai DER ketika mengambil keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut. Jadi, selama perusahaan masih dapat bertahan ketika perusahaan
menggunakan utang atau tidak menggunakan utang yang tidak akan
mempengaruhi nilai perusahaan, maka tidak menghalangi keinginan investor
dalam berinvestasi.

Mauwa dkk (2016) Effect of capital Structure on Financial Performance
of Firms Listed on the rwanda Stock Exchange. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa struktur modal berhubungan negatif dengan ROA. Selanjutnya, struktur
modal berhubungan negatif dengan ROE. Hasil regresi menunjukkan bahwa
hubungan antara struktur modal dan kedua ROA dan ROE negatif dan signifikan,
Berdasarkan temuan studi, penelitian ini menyimpulkan bahwa, hubungan antara
struktur modal dan baik ROA dan ROE negatif dan struktur modal menjelaskan
perubahan besar di ROA daripada di ROE. Umumnya, penelitian ini
menyimpulkan bahwa struktur modal adalah negatif dan signifikan terkait dengan
kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di studi RSE. Peneliti
merekomendasikan bahwa perusahaan yang terdaftar di RSE harus meningkatkan

struktur modal mereka dan menerapkan strategi yang mengarah pada
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pengurangan rasio likuiditas karena mengarah pada kinerja keuangan membaik.
Perusahaan-perusahaan harus menjaga tingkat leverage di bawah kontrol dan
memiliki pedoman manajemen modal kerja yang jelas untuk menghindari
kebangkrutan hubungan antara struktur modal dan baik ROA dan ROE negatif
dan struktur modal menjelaskan perubahan besar di ROA daripada di ROE.

Pascareno, Siringoringi (2016) The Effect of Financial Performance on
Company’s Value Moderated by Dividend Polic. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kinerja keuangan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Dari hasil ini
dengan penelitian sebelumnya dapat dijelaskan dengan teori pendukung berikut:
meskipun likuiditas, leverage, dan profitabilitas adalah kelompok ratiosmost
umum dan sering digunakan untuk menggambarkan kinerja keuangan, tetapi di
antara mereka variabel yang ada kausalitas. Misalnya, memanfaatkan pengaruh
profitabilitas (yang diukur dengan menggunakan return on investment (ROI))
negatif. Di sisi lain, likuiditas, leverage, dan profitabilitas rasio dapat diukur
dengan menggunakan berbagai indikator. Bukti penelitian ini menunjukkan
bahwa untuk pasar saham Indonesia dari perusahaan perbankan dan asuransi,
cash ratio tidak ekspresi yang sesuai liquidity. Similar logika dapat diterapkan
untuk meningkatkan dan profitabilityratios, di sehingga rasio hutang terhadap
ekuitas dan ROE tidak ekspresi cocok untuk leverage yang dan rasio
profitabilitas masing-masing.

Sucuahi, Cambarihan (2016) Influence of Profitability to the Firm Value of
Diversivied Companies in the Philippines. Hasil penelitian menunjukkan bahwa

penciptaan nilai harus diprioritaskan untuk membantu perusahaan meningkatkan
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keunggulan kompetitif mereka. Berdasarkan hasil tersebut, profitabilitas dapat
mempengaruhi nilai perusahaan menggunakan Q. Tobin Ini berarti bahwa
meningkatkan kinerja perusahaan dapat menciptakan nilai bagi perusahaan.
Hasilnya menandakan bahwa memiliki nilai perusahaan yang baik menarik lebih
banyak investor dan kepentingan pihak lain untuk mengambil bagian dari
perusahaan. Dengan demikian, penting untuk menentukan pertama nilai
perusahaan perusahaan untuk investasi yang handal.

Pratama dan Wirawati (2016) “Pengaruh Struktur Modal dan profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai
Pemoderasi”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penelitian ini menggunakan
variabel dependen struktur modal dan profitabilitas, sedangkan variabel
independen menggunakan nilai perusahaan, variabel moderasi kepemilikan
manajerial. Hasil analisis regresi moderasi menemukan bahwa struktur modal dan
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan kepemilikan manajerial
mampu memoderasi profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets
terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan manajerial tidak mampu
memoderasi. Struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
terhadap nilai perusahaan.

Sari (2017) Pengaruh struktur modal dan kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan pada manufaktur sektor tekstil dan garmen periode 2010-2014 di
Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada variabel X1
adalah struktur modal dengan indikator DER & DAR, sedangkan variabel X2

adalah kebijakan hutang dengan indikator DER dan nilai perusahaan dengan
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indikator PBV. Secara parsial variabel x1 (struktur modal DER & DAR)
memiliki efek pada nilai perusahaan (PBV). Kemudian pada variabel X2
(Kebijakan DER) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV). Sedangkan struktur modal simultan (DER & DAR) dan Kebijakan Utang
(DER) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).

Agrawal, padhan (2017) Impact of Capital Structure on Firm Value
(Evidence from Indian Hospitality Industry). Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
tersebut didukung juga bahwa penggunaan dana pemilik hotel untuk relook di
mix ekuitas utang mereka memenuhi beberapa tujuan yaitu meningkatkan
kualitas perusahaan dan likuiditas perusahaan dengan membuat keputusan
keuangan yang lebih baik. Untuk perusahaan yang terdaftar, kinerja pasar sangat
penting dan peningkatan kualitas tegas dengan campuran modal yang optimal
yang dapat memastikan penciptaan nilai.

Lianu dan Warongan (2017) “Pengaruh Kebijakan Utang, Struktur Aktiva
Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Keuangan (Studi Kasus
Perusahaan Sektor Industri Food & Beverages)”. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kebijakan utang, struktur aktiva, dan kepemilikan manajerial secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Sementara kebijakan
utang, struktur aktiva dan kepemilikan manajerial secara persial tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan.

Purwohandoko (2017) “The Influence of Firm’s Size, Growth, and

Profitability on Firm value with Capital Structure as the Mediator: A Study on
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the Agricultural Firm’s Listed in the Indonesian Stock Exchange”. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan
efek profitabilitas bersama-sama terhadap nilai perusahaan perusahaan sektor
pertanian listing di bursa saham Indonesia (BEI) pada periode penelitian 2011-
2014. Dalam hasil parsial dari penelitian diuraikan sebagai berikut: ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap perusahaan perusahaan, pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh terhadap perusahaan perusahaan, dan profitabilitas
bersama-sama tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan perusahaan.

Satria, dkk (2017) “Effect Of Debt Policy, Deviden Policy, And
Profitability To Company Value In Manufacturing Company In Indonesia Stock
Exchange”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Hasil analisis menunjukkan
bahwa secara simultan kebijakan hutang, kebijakan dividen, dan profitabilitas
berpengaruh pada nilai perusahaan. Sebagian kebijakan hutang memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Adanya pengaruh negatif menunjukkan
utang yang lebih tinggi perusahaan akan menurunkan nilai perusahaan. Sementara
kebijakan dividen dan profitabilitas secara parsial memiliki pengaruh yang
signifikan pada nilai perusahaan. Adanya pengaruh positif menunjukkan dividen
yang lebih tinggi dan profitabilitas perusahaan akan meningkatkan nilai
perusahaan.

Sofia dan Farida (2017) “Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang,
dan Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan pada Sub Sektor
Perdagangan Besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014.

Hasil Penelitian menunjukkan bahwa variabel DPR dan DER secara parsial (uji t)
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lakukan tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV pada sub sektor grosir yang
terdaftar di Indonesia Bursa Efek, sedangkan variabel PER berpengaruh signifikan
terhadap PBV pada wholesale sub sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hasil simultan (uji f) menunjukkan pengaruh yang signifikan dari variabel DPR,
DER, dan PER terhadap PBV pada sub sektor grosir yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Cheryta, dkk (2017) “The Effect of Leverage, Profitability, Information
Asymmetry, Firm Size on Cash Holding and Firm value of Manufacturing Firms
Listed at Indonesian Stock Exchange”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kebijakan hutang berpengaruh negatif pada kepemilikan kas dan nilai perusahaan,
profitabilitas berpengaruh positif pada kepemilikan kas dan nilai perusahaan.
kepemilikan kas memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. holding
cash memediasi hubungan asimetri informasi dan ukuran perusahaan pada Firma
Nilai.

Setiyawati, dkk (2017) “The Influence Of Dividend Policy, Debt Policy,
Independent Commissioner, And Institutional Ownership On The Firm Value With
Growth Opportunities As Moderator Variables (Study On Non-Financial
Companies Listed On Idx In The Period Of Years Of 2012-2015)”. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa Hasil penelitian menunjukkan bahwa DPR, DER,
KI, INST, UKURAN, dan ROI bersama-sama mempengaruhi nilai perusahaan.
Sementara secara individu, DPR dan ROI berhubungan positif signifikan dan
SIZE berhubungan negatif signifikan dengan nilai perusahaan. DER, KI, dan

MBYV yang positif signifikan, INST secara signifikan negatif terhadap nilai
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perusahaan. MBV moderat pengaruh DPR, KI, dan INST terhadap nilai
perusahaan. MBV tidak memoderasi pengaruh DER pada nilai perusahaan.

Maulina, dkk (2018) “Analysis of Effect of Dividend Policy, Policies Debt,
Profitability and Investment Decision in the Value of The Company”. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa Hasil dari ini kebijakan studi thatdividend (payout
ratio) tidak mempengaruhi nilai perusahaan (harga untuk nilai buku)
utang .kebijakan (debt to equity ratio) tidak berpengaruh pada nilai perusahaan
(price to book value). Profitabilitas (return on equity) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (price to book value). Keputusan investasi (price earning ratio)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kristianti (2018) “Analisis Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Pada perusahaan pembiayaan,
peningkatan proporsi utang memberikan pengaruh yang menarik terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Di satu sisi, penambahan proporsi utang menimbulkan
tambahan beban berupa beban bunga, sehingga akan mengurangi efektivitas aset
dalam menghasilkan laba. Namun di sisi lain, peningkatan utang akan
memberikan pengaruh positif terhadap laba. Penambahan utang meningkatkan
jumlah sumber daya yang dapat dimanfaatkan oleh perusahaan dalam
memaksimalkan peluang bisnis. Hal ini terkait dengan proses bisnis perusahaan
sebagai penyedia jasa keuangan, semakin besar dana yang dapat disediakan oleh
perusahaan bagi konsumen, maka akan semakin besar kemungkinan perusahaan

memperoleh keuntungan dari pendapatan bunga yang diperoleh.
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Anthonie, dkk (2018) “Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja
Keuangan pada Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode
2012-2016". Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan TIE, DER, dan
CR berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, secara parsial
TIE berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, secara parsial
DER berpengaruh negative dan signifikan terhadap kinerja keuangan, secara
parsial CR berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan.
Saran perusahaan harus memperhatikan perbandingan jumlah hutang dengan
modal sendiri agar struktur modal yang optimal dapat tercapai kinerja keuangan

meningkat.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Mapping Penelitian Terdahulu
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No. Nama Tahun Judul Variabel Metode Hasil Penelitiafh
Analisis
1. | Jahirul Hoque, | 2014 “Impact of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Ashraf Hossain, Capital Struktur Modal Regresi nilai perusahaan telah<{dipengaruhi
dan Kabir Structure Policy | Variabel —Dependen: | Berganda secara signifikan oleh sfruktur modal
Hossain on Value of the | Nilai Perusahaan dan hubungan mereka pun
Firm (A Study menunjukkan  pergerakan  positif
on Some dalam seluruhnya atau Sébagian, dan
Slected kadang-kadang dengan <cara negatif
Corporate dalam individual atau seluruhnya oleh
Manufacturing alam mereka. Ketika hal ini terlihat
Firms  Under bahwa ada hubungan positif antara
Dhaka  Stock nilai struktur perusahaan jdan modal;
Exchange)” bahwa utang berarti- dan campuran
ekuitas posisi yang paling
menguntungkan di alam_tetapi ketika
terlihat bahwa ada hubungan negatif
antara nilai perusahaan<dan struktur
modal, utang berarti- dan campuran
ckuitas tersebar.

2 Yuni Kusuma | 2014 “Pengaruh Variabel Inependen: Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Arumsari,dkk Kepemilikan Kebijakan Hutang, | Regresi kepemilikan  manajerial,” kebijakan
Manajerial, Kepemilikan Berganda utang, kebijakan dividen-berpengaruh
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Kebijakan
Utang,
Kebijakan
Dividen
Terhadap
Kinerja
Keuangan Dan
Biaya  Agensi
(Studi Pada
Perusahaan
Manufaktur
Yang Terdaftar
Di Bursa Efek

Manajerian,

Kebijakan Dividen
Variabel
Kinerja Keuangan

Dependen:

terhadap kinerja keuangan;
kepemilikan  manajerial,) kebijakan
utang, kebijakan dividen,ydan kinerja
keuangan berpengaruh terhadap biaya
agensi. Implikasi hasil Ppenelitian ini
adalah perusahaan manufaktur perlu

untuk terus memperhatikan besar
saham  manajerial yang  dimiliki
dengan porsi pengawasan dalam

perusahaan, pengelolaan< utang dan
pembagian besar dividen., Ketiga hal
tersebut akan mendorong
meningkatnya kinerja.

Indonesia)”.
Chinedu 2014 “The Effect of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Innocent Financial Kebijakan Hutang Regresi rasio utang (DR) dan'rasio utang-
Enekwe, Leverage on | Variabel Dependen: | Linier ekuitas (DER) memiliki hubungan
Charles Financial Kinerja Keuangan Berganda negatif dengan Returns on Assets
Ikechukwu, dan Performance (ROA) sedangkan intefést coverage
Eziedo Kenneth (Evidence  of ratio (ICR) memiliki hubungan positif
Nnagbogu Quoted dengan Return on Assets (ROA) di
Pharmaceutical Nigeria industri farmasi.-Analisis ini
Companies in juga mengungkapkan bahwa semua
Nifgeria)” variabel independen tidak
berpengaruh  signifikan' terhadap
kinerja keuangan perusahaan sampel.
Ahmad 2015 “The Impact of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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Mohammad Capital Struktur Modal Regresi temuan penelitian mengarah pada
Obeid Structure  and | Variabel Dependen: | Berganda kesimpulan bahwa striktur modal
Gharaibeh dan Certain ~ Firm | Nilai Perusahaan (memanfaatkan) merupakan faktor
Adel Specific yang paling berpengaruh- pada nilai
Mohammed Variables  on perusahaan. risiko bisniS,: nilai tahun
Sarea the Value of the sebelumnya (satu tahun tertinggal
Firm ROA), rasio dividen payout, ukuran,
(Empirical peluang pertumbuhan dan likuiditas
Evidence From perusahaan yang ditemukan memiliki
Kuwait)” pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan
Sana Tauseef, | 2015 “Effect of Debt | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Heman das Financing  on | Kebijakan Hutang Regresi hasil empiris menunjukkan hubungan
Lohano, dan Corporate Variabel Dependen: | Berganda nonlinear antara return on equity dan
Sara Ashfaq Financial Kinerja Keuangan rasio utang terhadap aset. Sebagai
Khan Performance utang terhadap aset rasio- meningkat,
(Evidence from awalnya laba atas ekuitas meningkat
Textile Firms in sampai tingkat utang yang optimal
Pakistan)” tercapai, setelah itu mulai menurun.
Hasil  ini  menyiratkan  bahwa
perusahaan tekstil yang berat terjebak
dalam utang harus menanggung biaya
bunga besar yang mengambil sebagian
besar  dari  pendapatan  operasi
perusahaan-perusahaan =ini, hanya
menyisakan sedikit bagian laba bersih
yang dimiliki oleh pemilike
Sorana Vatavu | 2015 “The Impact of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Capital Struktur Modal Regresi Rumania lebih tinggi Ketika mereka
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Structure on | Variabel Dependen: | linier menghindarihutang dan> beroperasi
Financial Kinerja Keuangan berdasarkan ekuitas; Namun,
Performance in tampaknya bahwa perusahaan
Romanian manufaktur tidak memiliki  dana
Listed internal yang cukup untuk
Companies” melakukaninvestasi yang
menguntungkan dan tidak
menggunakan aset mereka secara
efektif.
Ozioma A | 2015 “Impact of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Rufus dan Capital Struktur Modal Regresi Struktur  Modalmenunjukkan efek
Rahmat N Structure on | Variabel Dependen: | Berganda positif dan signifikan terhadap proxy
Ofoegbu Financial Kinerja Keuangan kinerja keuangan dengan Laba Per
Performance of Saham, Return on Capital
Construction Employed,Return on <Equity tapi
and Real Estate dampaknya pada Return- on Assets
Quoted tidak signifikan. Hasil penelitian ini

Companies in
Nigeria”

menggambarkan bahwa strukturmodal
perusahaan Konstruksi~dan Sektor
Real Estate tercatat di Bursa saham
Nigeria memiliki dampak yang
signifikan terhadapkinerja keuangan
perusahaan didasarkan Zpada proxy
kinerja berikut (Laba <per Saham,
Return on Capital Empleyed, Return
onekuitas) tetapi tidak—berpengaruh
signifikan terhadap return on asset.
Hal ini juga memberikanr bukti studi
tambahan padastruktur =modal dan
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kinerja konstruksi Nigerta dan sektor
real estate.

8 Rasyid 2015 “Effect of | Variabel Independen: | Uji Regresi | Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Ownership Struktur Modal dan | Linier struktur  modal tidak =berpengaruh
Capital profitabilitas Beganda signifikan terhadap nilai-perusahaan.
Structure, Variabel Dependen: Sedangkan profitabilitas berpengaruh
Profitability, Nilai Perushaan signifikan terhadap nilai perusahaan.
And Company’s
Growth
Towards Firm
Value”

9 Ahmad 2015 “The Effect of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Mohammad Capital Struktur Modal Regresi struktur modal tidak berpengaruh pada
Obeid Structure on the | Variabel Dependen: | Berganda kinerja keuangan. Dari. hasil ini
Gharaibeh Financial Kinerja Keuangan dengan penelitian sebelumnya dapat

Performance of dijelaskan dengan teori- pendukung
Listed berikut: meskipun likuiditas, leverage,
Companies in dan profitabilitas adalali kelompok
Bahrain ratiosmost ~ umum  dan  sering
Bourse” digunakan untuk menggambarkan
kinerja keuangan, tetapt di antara
mereka variabel yang ada-kausalitas.

10 | Meilinda 2015 “Analysis  The | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa

Stefani Harefa Influence Of | Struktur Modal Regresi hasil pengujian hipotesis  tentang
Good Variabel Dependen: | Berganda struktur  modal dipereleh bahwa

Corporate
Governance
And Capital

Structure To

Nilai Perusahaan

struktur modal berpengaruh positif
dan  signifikan  terhadap  nilai
perusahaan. Berdasarkan teori trade-
off, apabila posisi struktur modal
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Firm Value
With Financial
Performance As
Intervening
Variable (Study
At
Manufacturing
Companies
That Listed At
Indonesia Stock
Exchange )”

berada di atas target struktur modal
optimalnya, maka setiap_pertambahan
hutang akan menurunkan nilai
perusahaan.  Selain =itu,  Hasil
pengujian pengaruh stfuktur modal
terhadap kinerja keuangan diperoleh
pengaruh positif dan sigtiifikan. Hasil
penelitian ~ ini  berarti  bahwa
peningkatan dan penurunan
pengambilan utang jangka panjang
dalam struktur modal . perusahaan
berpengaruh searah terhadap nilai laba
bersih. Peningkatan satang akan
mempengaruhi besar Kecilnya laba
bagi perusahaan, yang mencerminkan
kemampuan  perusahaan dalam
memenuhi semua kewajibannya.

11

Iskandar

2016

“Pengaruh
Struktur Modal
terhadap Nilai
Perusahaan
dengan Ukuran
Perusahaan
sebagai
Variabel
Moderasi pada
Consumer
Goods Industry
di Indonesia”

Variabel Independen:
Struktur Modal
Variabel Dependen:
Nilai Perusahaan

Analisis
Regresi
Berganda

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
secara  parsial  struKtur  modal
berpengaruhnegatif signifikan terhadap
nilai perusahaan atau dengan kata lain
H1 yang menyatakanstruktur modal
berpengaruh negatif signifikan
ditolak.Adanya hasit negatif
signifikanmenandakan -hasil  tidak
mendukung teori Modigliani dan
Miller  (MM) mendukunghubungan
antara struktur modal deéngan biaya
modal vyang menyatakan bahwa
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strukturmodal  tidak mempengaruhi
biaya modal perusahaan dan juga tidak
mempengaruhi nilaiperusahaan.

12 | Ratri ~ Rahma | 2016 “The Effect of | Variabel Independen: | Metode Hasil penelitian menunjiikkan bahwa
Frida dan Dewi Financial Nilai Perusahaan purposive kinerja keuangan berpengaruh positif
Murdiyati Performance Variabel Dependen: | sampling terhadap nilai perusahaan, kinerja

and Kinerja keuangan dan lingkungan tidak berpengdtuh terhadap
Environmental | kinerja lingkungan nilai perusahaan, kinerja keuangan
Performance on berpengaruh positif terhadap
Firm Value pengungkapan ISR, kinerja lingkungan
with Islamic berpengaruh positif terhadap
Social pengungkapan ISR, pengungkapan
Reporting (ISR) ISR berpengaruh positif terhadap nilai
Disclosure  as perusahaan.

Intervening

Variable in

Companies

Listed at

Jakarta Islamic

Index (JII) .

13 | Pratama  dan | 2016 “Pengaruh Variabel Independen: | Moderate Hasil penelitian menunjukkan bahwa

Wirrawati Struktur Modal | Struktur Modal, | Regression struktur  modal dan _profitabilitas
dan profitabilitas Analysis berpengaruh terhadap nilat perusahaan
profitabilitas Variabel Dependen: | (MRA) dan kepemilikan manajerial mampu
terhadap Nilai | Nilai perusahaan memoderasi  profitabilitas  yang
Perusahaan diproksikan dengan ROA terhadap
dengan nilai perusahaan, sedangkan
Kepemilikan kepemilikan manajerial tidak mampu

Manajerial

memoderasi  struktur modal

yang
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Sebagai diproksikan dengan DER terhadap
Pemoderasi” nilai perusahaan

14 | Ardy Paminto | 2016 “The Effect of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa

dkk Capital Struktur Modal Regresi Hasil pengujian hipotesis
Structure, Firm | Variabel Dependen: menunjukkan bahwa struoktur modal
Growth and | Nilai Perusahaan memiliki hubungan linear dengan nilai
Dividend Policy perusahaan. Koefisien regtesi modal -
on Profitability 0,477, dengan tingkat  signifikansi
and Firm Value 0,000. Ini berarti bahwa struktur modal
of the Oil Palm berpengaruh signifikaf negatif
Plantation terhadap nilai perusahaan,
Companies in
Indonesia”

15 | Putri Juwta | 2016 “Pengaruh Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Pertiwi, Kebijakan Kebijakan Hutang Regresi Hasil  penelitian yang. dilakukan
Parenguan Hutang, Variabel Dependen: | Linier penulis bahwa Kebijakan Hutang
Tommy, dan Keputusan Nilai Perusahaan memiliki  pengaruh  yang  tidak
Johan R Investasi  dan signifikan terhadap NilaiPerusahaan.
Tumiwa Profitabilitas Hal tersebut menunjukkan semakin

terhadap Nilai rendah tigkat hutang suatu perusahaan
Perusahaan maka nilai perusahaan akan meningkat
Food And hal  ini  dikarenakan.~ kewajiban

Beverages Yang
Terdaftar  Di
Bursa Efek
Indonesia.”

perusahaan dalam membayar hutang
terhadap kreditur berkurang sehingga
profit yang dihasilkan— perusahaan
meningkat dan menyebabkan harga
saham perusahaan pun- meningkat
sehingga nilai perusahaan tersebut
akan meningkat pula baik-dimata calon
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kreditur maupun bagi pasar

16 | Wayan 2016 “Pengaruh Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Purwanta Suta, Kebijakan Kebijakan Hutang Regresi berdasarkan hasil penelitian yang
Putu Ayu Utang pada | Variabel Dependen: | Berganda diperoleh melalui pengujian statistik.
Anggya Nilai Nilai Perusahaan Kebijakan ~ utang  yang  sudah
Agustina, dan Perusahaan ditetapkan perusahaan tidak
Nyoman dengan memberikan  pengaruh (/)bagi  nilai
Sugiarta Kepemilikan perusahaan, sebab kebijakan utang ini

Institusional sudah merupakan strategi. manajemen
sebagai dalam menurunkan pajak, sehingga
Variabel investor tidak terlalu ‘melihat nilai
Moderasi (Studi DER ketika mengambil keputusan
Pada untuk berinvestasi pada= perusahaan
Perusahaan tersebut.

Manufaktur Di

Bursa Efek

Indonesia)”

17 | Jeannine 2016 “Effect of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Mauwa, Prof. capital Struktur Modal Regresi struktur modal berhubungan negatif
Gregori, S. Structure on | Variabel Dependen: | Berganda dengan ROA. Selanjutaya, struktur
Namusongeand, Financial Kinerja Keuangan modal berhubungan negatif dengan
dan Prof. Sillas Performance of ROE. Hasil regresi amenunjukkan
Onyango Firms Listed on bahwa hubungan antara struktur modal

the rwanda dan kedua ROA dan ROE negatif dan
Stock signifikan
Exchange”

18 | Benyamin 2016 “The Effect of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Eliezer Financial Kinerja Keuangan Regresi kinerja keuangan tidak mémpengaruhi
Pascarreno dan Performance on | Variabel Dependen: | Berganda nilai perusahaan. Dari hasil ini dengan
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Hotniar Company’s Nilai Perusahaan penelitian sebelumnya dapat dijelaskan
Siringorino Value dengan teori pendukiflg Dberikut:
Moderated by meskipun likuiditas, leverage, dan
Dividend profitabilitas adalah kelompok
Polic” ratiosmost ~ umum  dan  sering
digunakan  untuk  menggambarkan
kinerja keuangan, tetapi) di antara
mereka variabel yang ada kausalitas.

19 | William 2016 “Influence  of | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Sucuahi  dan Profitability to | Kinerja Keuangan Regresi penciptaan nilai harus diprioritaskan
Jay Mark the Firm Value | Variabel Dependen: | Berganda untuk membantu perusahaan
Cambarihan of Diversivied | Nilai Perusahaan meningkatkan keunggulan kompetitif

Companies in mereka. Berdasarkan hasil tersebut,

the profitabilitas dapat meémpengaruhi

Philippines” nilai perusahaan menggunakan Q.
Tobin Ini berarti bahwa meningkatkan
kinerja perusahaan dapat-menciptakan
nilai bagi perusahaan.

20 | Nurvita Sari 2017 “Pengaruh Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal | Struktur Modal Regresi pada variabel X1 adalah struktur
dan kebijakan | Kebijakan Hutang Berganda modal dengan indikator DER & DAR,
hutang Variabel Dependen: sedangkan  variabel X2  adalah
terhadap  nilai | Nilai Perusahaan kebijakan hutang dengan indikator
perusahaan DER dan nilai perusahaan dengan
pada indikator PBV. Secara parsial variabel
manufaktur x1 (struktur modal DER & DAR)
sektor  tekstil memiliki efek pada nilai- perusahaan
dan garmen (PBV). Kemudian pada Vvariabel X2
periode  2010- (Kebijakan DER) memiliki pengaruh
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2014 di Bursa

signifikan  terhadap  nilai

yang

Efek Indonesia” perusahaan (PBV). Sedangkan struktur
modal simultan (DER &y DAR) dan
Kebijakan Utang (DER) memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahaan (PBV).

21 | Dewi Martha | 2017 “Pengaruh Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjifkkan bahwa
Sofia dan Lena Kebijakan Kebijakan ~ Hutang, | Regresi variabel DPR dan DER secara parsial
Farida Dividen, Kebijakan  Dividen, | Berganda (wi t) lakukantidak pberpengaruh

Kebijakan dan Keputusan signifikan terhadap PBM. pada sub
Hutang, dan | Investasi sektor grosir yang 'terdaftar di
Keputusan Variabel Dependen: IndonesiaBursa  Efek, " sedangkan
Investasi Nilai Perusahaan variabel PER berpengaraeh signifikan
terhadap  Nilai terhadap PBV pada —Wholesalesub
Perusahaan sektor yang terdaftar di“.Bursa Efek
pada Sub Indonesia.  Hasil  simultan  (uji
Sektor f)menunjukkan pengaruh yang
Perdagangan signifikan dari variabel\dDPR, DER,
Besar yang dan PER terhadap PBV padasub sektor
terdaftar di grosir yang terdaftar diqBursa Efek
Bursa Efek Indonesia.

Indonesia

Periode 2010-

2014”

22 | Lianu dan | 2017 “Pengaruh Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Warongan Kebijakan Kinerja Keuangan Regresi kebijakan utang, struktur”aktiva, dan

Utang, Struktur | Variabel Berganda kepemilikan manajerial secara
Aktiva Dan | Dependen:Kebijakan simultan  berpengaruh’ — signifikan

Kepemilikan

Hutang, Struktur

terhadap kinerja keuangan, Sementara
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Manajerial Aktiva, dan kebijakan utang, struktur aktiva dan
Terhadap Kepemilikan kepemilikan manajerial Sécara persial
Kinerja Manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap
Keuangan kinerja keuangan.

(Studi  Kasus

Perusahaan

Sektor Industri

Food &

Beverages)”.

23 | Divya 2017 “Impact of | Variabel Independen: | Analisis Hasil  penelitiannya <menunjukkan
Aggarwal dan Capital Struktur Modal Regresi bahwa struktur modal. berpengaruh
Purna Chandra Structure on | Variabel Dependen: | Berganda signifikan terhadap nilai perusahaan.
Padhan Firm Value | Nilai Perusahaan Hal tersebut didukung=juga bahwa

(Evidence from penggunaan dana pemilik hotel untuk

Indian relook di mix ekuitas @tang mereka

Hospitality memenuhi beberapa ‘tyjuan yaitu

Industry” meningkatkan kualitas perusahaan dan
likuiditas perusahaan dengan
membuat keputusan keéuUangan yang
lebih baik.

24 | Purwohandoko | 2017 “The Influence | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa

of Firm’s Size, | Nilai Perusahaan Regresi ukuran  perusahaan, _pertumbuhan
Growth, and | Variabel Berganda perusahaan, dan efek Zprofitabilitas
Profitability on | Dependen:Kinerja bersama-sama  tidak <berpengaruh
Firm value with | Keuangan terhadap nilai perusahaan perusahaan

Capital

Structure as the
Mediator: A
Study on_ the

sektor pertanian listing di’bursa saham
Indonesia  (BEI) pada  periode
penelitian 2011- 2014.
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Agricultural
Firm’s Listed in
the Indonesian

Stock
Exchange”.

25 | Buyung Satria, | 2017 “Effect Of Debt | Variabel Independen: | Analisis Hasil analisis menunjukkan bahwa
dkk Policy, Deviden | Nilai Perusahaan jalur secara simultan kebijdKan hutang,
Policy, And | Variabel Dependen: kebijakan dividen, dan, profitabilitas
Profitability To | kebijakan hutang, berpengaruh pada nilai_perusahaan.
Company Value | kebijakan dividen, Sebagian kebijakan hutafig memiliki
In dan profitabilitas pengaruh yang signifikan terhadap
Manufacturing nilai perusahaan. Adanya pengaruh
Company In negatif menunjukkan utang yang lebih
Indonesia Stock tinggi perusahaan akan_Tinenurunkan
Exchange”. nilai perusahaan. Sementara kebijakan
dividen dan profitabilitas'secara parsial
memiliki pengaruh yang signifikan
pada nilai  perusahaan. Adanya
pengaruh positif menunjukkan dividen
yang lebih tinggi dan <profitabilitas
perusahaan akan meningkatkan nilai
perusahaan.
26 | Lia Setiyawati, 2017 “The Influence | Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
dkk Of  Dividend | Nilai Perusahaan Regresi DPR, DER, KI, INST, UKURAN, dan
Policy, Debt | Variabel Dependen: | Berganda ROI  bersama-sama mempengaruhi
Policy, kebijakan hutang, nilai perusahaan. Sementara secara
Independent kebijakan dividen, individu, DPR dan ROI berhubungan
Commissioner, | Komisarin positif signifikan dan SIZE
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And independen dan berhubungan negatif signifikan dengan
Institutional kepemilikan nilai perusahaan. DER, KI, dan MBV
Ownership On | institusional yang positif signifikan, (EINST secara
The Firm Value signifikan  negatif tethadap nilai
With  Growth perusahaan. MBV modérat pengaruh
Opportunities DPR, KI, dan INST terhadap nilai
As  Moderator perusahaan. MBV tidak/memoderasi
Variables pengaruh DER pada nilai perusahaan.
(Study On Non-

Financial

Companies

Listed On Idx In

The Period Of

Years Of 2012-

2015)”.

27 | Cheryta, dkk 2017 “The Effect of| Variabel Independen: | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Leverage, Struktur Modal jalur path kebijakan hutang berpengaruh negatif
Profitability, Profitabilitas pada kepemilikan kas« dan nilai
Information Variabel Dependen: perusahaan, profitabilitas berpengaruh
Asymmetry, Nilai Perusahaan positif pada kepemilikan<kas dan nilai

Firm Size on
Cash  Holding
and Firm value
of
Manufacturing
Firms Listed at
Indonesian
Stock
Exchange”

perusahaan. kepemilikan kas memiliki
pengaruh  negatif terhadap nilai
perusahaan. holding cashr memediasi
hubungan asimetri informasi dan
ukuran perusahaan pada Firma Nilai.
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28 | Pinkan Ajeng | 2018 “Analysis of | Variabel Independen: | Purposive Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Maulina, dkk Effect of | kebijakan hutang, | sampling Hasil dari ini kebijakan studi that
Dividend kebijakan dividen, dividend  (payout ratio)  tidak

Policy, Policies | profitabilitas, dan mempengaruhi nilai perusahaan (harga

Debt, keputusan investasi untuk nilai buku) utang .kebijakan

Profitability Variabel dependen (debt to equity ratio) tidak berpengaruh

and Investment | Nilai Perusahaan pada nilai perusahaan (pfice to book

Decision in the value). Profitabilitas (return on equity)

Value of The berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Company”. (price to book wvalue)d Keputusan

investasi  (price  earning  ratio)

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

29 | Ika Puspita | 2018 “Analisis Variabel = Dependen: | Uji Regresi | Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Kristianti Pengaruh Kinerja Keuangan Berganda struktur modal berpengatth signifikan

Struktur Modal | Variabel Independen: terhadap kinerja keuangafi.perusahaan.

terhadap Nilai | Struktur Modal Pada perusahaan pembiayaan,

Perusahaan”. peningkatan proporsi utang
memberikan pengaruh yang menarik
terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Di satu sisi, penambahan proporsi
utang menimbulkan tambahan beban
berupa beban bunga, sechingga akan
mengurangi efektivitas —vaset dalam
menghasilkan laba.

30 | Dewi 2018 “Pengaruh Variabel = Dependen: | Uji Regresi | Hasil penelitian menunjukkan bahwa
permatasari Struktur Modal | Kinerja Keuangan Berganda secara simultan TIE, DER, dan CR
Anthonie, dkk terhadap Variabel Independen: berpengaruh positif dan- signifikan

Kinerja Struktur Modal terhadap kinerja keuangan, secara

Keuangan pada

parsial TIE berpengaruh= positif dan
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Perbankan
vang Terdaftar
di Bursa Efek
Indonesia
Periode 2012-
2016

signifikan terhadap kinerja keuangan,
secara parsial DER berpengaruh
negative dan signifikan terhadap
kinerja keuangan, secara-parsial CR
berpengaruh  negatif “.dan  tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan.
Saran perusahaan harus
memperhatikan perbandingan jumlah
hutang dengan modal _Sendiri agar
struktur modal yang optimal dapat
tercapai kinerja keuangan meningkat.

Sumber : Data diolah peneliti, 201




Tabel 2.2

Mapping Persamaan dan Perbedaan Penelitian

No

Nama, Tahun, dan Judul Peneliti

Persamaan dengan peneliti

Perbedaan dengan peneliti

1 Jahirul Hoque, dkk (2014) “Impact of | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan :zhutang
Capital Structure Policy on Value of the | variabel  independen dan  nilai | sebagai variabel independeA dan
Firm (A Study on Some Slected | perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai Lidariabel
Corporate Manufacturing Firms Under intervening
Dhaka Stock Exchange)”

2 | Chinedu Innocent Enekwe, dkk (2014) | Menggunnakan  kebijakan  hutang | Menambahkan struktur modal/sebagai
“The Effect of Financial Leverage on | sebagai vaariabel indepennden dan | variabel independen dan Skinerja
Financial Performance (Evidence of | kinerja keuangan sebagai variabel | keuangan sebagai variabel intéfvening
Quoted Pharmaceutical Companies in | dependen
Nifgeria)”

3 Arumsari, Dkk (2014) “Pengaruh | Menggunnakan  kebijakan  hutang | Menambahkan struktur modalf§ebagai
Kepemilikan Manajerial, Kebijakan | sebagai vaariabel independen dan | variabel independen dan _ kinerja
Utang, Kebijakan Dividen Terhadap | kinerja keuangan sebagai variabel | keuangan sebagai variabel intetvening
Kinerja Keuangan Dan Biaya Agensi | dependen
(Studi Pada Perusahaan Manufaktur
Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia) .

4 | Gharaibeh dan Sarea (2015) “The | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan ““hutang
Impact of Capital Structure and Certain | variabel — independen  dan  nilai | sebagai variabel independen dan
Firm Specific Variables on the Value of | perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai “Sariabel
the Firm (Empirical Evidence From intervening
Kuwait)”

5 Sana Tauseef, dkk ( 2015) “Effect of | Menggunnakan  kebijakan  hutang | Menambahkan struktur modalisebagai
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Debt Financing on Corporate Financial | sebagai  variabel independen dan | variabel independen dan Zkinerja
Performance (Evidence from Textile | kinerja keuangan sebagai variabel | keuangan sebagai variabel intétvening
Firms in Pakistan)” dependen

6 Sorana Vatavu (2015) “The Impact of | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan =hutang
Capital  Structure  on  Financial | variabel independen dan kinera | sebagai variabel independéh dan
Performance in  Romanian Listed | keuangan sebagai variabel dependen kinerja keuangan sebagai -yariabel
Companies ” intervening

7 | Rufus dan Ofoegbu (2015) “Impact of | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan LLhutang
Capital  Structure  on  Financial | variabel independen dan kinera | sebagai variabel independén dan
Performance of Construction and Real | keuangan sebagai variabel dependen kinerja keuangan sebagai jwvariabel
Estate Quoted Companies in Nigeria” intervening

8 | Gharaibeh (2015) “The Effect of Capital | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan Shutang
Structure on the Financial Performance | variabel independen dan kinera | sebagai variabel independ8d dan
of Listed Companies in Bahrain | keuangan sebagai variabel dependen kinerja keuangan sebagai _variabel
Bourse” intervening

9 | Harefa (2015) “Analysis The Influence | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan (Chutang
Of Good Corporate Governance And | variabel independen dan  nilai | sebagai variabel independen dan
Capital Structure To Firm Value With | perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai =fariabel
Financial Performance As Intervening intervening
Variable (Study At Manufacturing
Companies That Listed At Indonesia
Stock Exchange )"

10 | Rasyid (2015) “Pengaruh struktur | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan ‘“hutang
kepemilikan, struktur modal, | variabel  independen  dan  nilai | sebagai variabel independen dan
profitabilitas dan pertumbuhan | perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai —Variabel
perusahaan terhadap nilai intervening
perusahaan”.

11 | Iskandar (2016) “Pengaruh Strukiur | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan LLhutang
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Modal terhadap Nilai  Perusahaan | variabel — independen  dan  nilai | sebagai variabel independén dan
dengan Ukuran Perusahaan sebagai | perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai “Variabel
Variabel Moderasi pada Consumer intervening

Goods Industry di Indonesia”

12 | Ardy Paminto dkk (2016) “The Effect of | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan <thutang
Capital Structure, Firm Growth and | variabel independen dan  nilai | sebagai variabel independegn dan
Dividend Policy on Profitability and | perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai =variabel
Firm Value of the Oil Palm Plantation intervening
Companies in Indonesia”

13 | Pertiwi, dkk (2016)  “Pengaruh | Menggunakan  kebijakan  hutang, | Menambahkan struktur modal-sebagai
Kebijakan Hutang, Keputusan Investasi | keputusan investasi, dan profitabilitas | variabel independen dan Ukinerja
dan  Profitabilitas terhadap  Nilai | sebagai variabel independen dan nilai | keuangan sebagai variabel intégvening
Perusahaan Food And Beverages Yang | perusahaan sebagai variabel dependen
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.”

14 | Suta, dkk (2016) “Pengaruh Kebijakan | Menggunakan  kebijakan  hutang | Menambahkan struktur modahsebagai
Utang pada Nilai Perusahaan dengan | sebagai variabel independen dan nilai | variabel independen dan [(kinerja
Kepemilikan  Institusional  sebagai | perusahaan sebagai variabel dependen | keuangan sebagai variabel int¢ryening
Variabel — Moderasi  (Studi  Pada
Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek
Indonesia)”

15 | Mauwa, dkk (2016) “Effect of capital | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan ™hutang
Structure on Financial Performance of | variabel independen dan kinera | sebagai variabel independén dan
Firms Listed on the rwanda Stock | keuangan sebagai variabel dependen kinerja keuangan sebagai “variabel
Exchange” intervening

16 | Pascarreno dan Siringorino (2016) “7The | Menggunakan  kinerja ~ keuangan | Menambahkan kebijakan hutang dan
Effect of Financial Performance on | sebagai variabel independen dan nilai | struktur modal sebagai <ariabel

Company’s  Value
Dividend Polic”

Moderated by

perusahaan sebagai variabel dependen

independen dan kinerja keuangan
scbagai variabel intervening
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17 | Sucuahi dan Cambarihan  (2016) | Menggunakan  kinerja  keuangan | Menambahkan kebijakan hutang dan
“Influence of Profitability to the Firm | sebagai variabel independen dan nilai | struktur modal sebagai “Variabel
Value of Diversivied Companies in the | perusahaan sebagai variabel dependen | independen dan kinerja Ketiangan
Philippines” sebagai variabel intervening

18 | Ratri dan Dewi (2016) “The Effect of | Menggunakan  kinerja  keuangan | Menambahkan kebijakan hutdhg dan
Financial Performance and | sebagai variabel independen dan nilai | struktur modal sebagai =yariabel
Environmental Performance on Firm | perusahaan sebagai variabel dependen | independen dan kinerja keuwangan
Value with Islamic Social Reporting sebagai variabel intervening
(ISR)  Disclosure as Intervening
Variable in Companies Listed at
Jakarta Islamic Index (JII) .

19 | Pratama dan  Wirawati = (2016) | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan =hutang
“Pengaruh  Struktur  Modal dan | variabel independen dan  nilai | sebagai variabel independeéa dan
profitabilitas terhadap Nilai | perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai _yariabel
Perusahaan  dengan  Kepemilikan intervening
Manajerial Sebagai Pemoderasi”.

20 | Sari (2017) “Pengaruh struktur modal | Menggunakan struktur modal dan | Menambahkan  kinerja  keuangan
dan kebijakan hutang terhadap nilai | kebjakan hutang sebagai variabel | sebagai variabel intervening
perusahaan pada manufaktur sektor | independen dan nilai perusahaan
tekstil dan garmen periode 2010-2014 | sebagai variabel independen
di Bursa Efek Indonesia”

21 | Aggarwal dan Padhan (2017) “Impact | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan _hutang
of Capital Structure on Firm Value | variabel independen dan  nilai | sebagai variabel independ€ dan
(Evidence from Indian Hospitality | perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai variabel
Industry” intervening

22 | Sofia dan Farida (2017) “Pengaruh | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan <lhutang
Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, | variabel — independen  dan  nilai | sebagai variabel independeti dan
dan Keputusan Investasi terhadap Nilai | perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai Lvariabel
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Perusahaan  pada Sub Sektor
Perdagangan Besar yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-
2014

intervening

23 | Lianu dan Warongan (2017) “Pengaruh | Menggunakan  kebijakan  hutang | Menambahkan struktur modalk&ebagai
Kebijakan Utang, Struktur Aktiva Dan | sebagai variabel independen dan | variabel independen dan =2kinerja
Kepemilikan ~ Manajerial — Terhadap | kinerja keuangan sebagai variabel | keuangan sebagai variabel inteivening
Kinerja  Keuangan  (Studi  Kasus | dependen
Perusahaan Sektor Industri Food &

Beverages)”

24 | Purwohandoko (2017) “The Influence | Menggunakan  kinerja  keuangan | Menambahkan struktur mo@ddl dan

of Firm’s Size, Growth, and | sebagai variabel independen dan nilai | kebijakan hutang sebagai =zariabel

Profitability on Firm value with Capital
Structure as the Mediator: A Study on
the Agricultural Firm’s Listed in the
Indonesian Stock Exchange”.

perusahaan sebagai variabel dependen

independen dan kinerja Keuangan
sebagai variabel intervening

25

Satria, dkk (2017) “Effect Of Debt
Policy, Deviden Policy, And
Profitability To Company Value In
Manufacturing Company In Indonesia
Stock Exchange”.

Menggunakan  kebijakan  hutang
sebagai variabel independen dan nilai
perusahaan sebagai variabel dependen

Menambahkan struktur modal sebagai
variabel independen dan Zkinerja
keuangan sebagai variabel intervening

26

Setiyawati, dkk (2017) “The Influence
Of Dividend Policy, Debt Policy,
Independent Commissioner, And
Institutional Ownership On The Firm
Value With Growth Opportunities As
Moderator Variables (Study On Non-
Financial Companies Listed On Ildx In

Menggunakan  kebijakan  hutang
sebagai variabel independen dan nilai
perusahaan sebagai variabel dependen

Menambahkan struktur modal“sebagai
variabel independen dan “kinerja
keuangan sebagai variabel intervening
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The Period Of Years Of 2012-2015) .

27 | Cheryta, dkk (2017) “The Effect of | Menggunakan  kebijakan  hutang | Menambahkan struktur modal sebagai
Leverage, Profitability, Information | sebagai variabel dependen dan nilai | variabel independen dan “kinerja
Asymmetry, Firm Size on Cash Holding | perusahaan sebagai variabel | keuangan sebagai variabel intervening
and Firm value of Manufacturing Firms | independen
Listed at Indonesian Stock Exchange”.

28 | Maulina, dkk (2018) “Analysis of Effect | Menggunakan  kebijakan  hutang | Menambahkan struktur modal-sebagai

of Dividend Policy, Policies Debt,
Profitability and Investment Decision in
the Value of The Company .

sebagai variabel independen dan nilai
perusahaan sebagai variabel dependen

variabel independen dan Llkinerja
keuangan sebagai variabel intervening

29 | Kristianti (2018) “Analisis Pengaruh | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan Uhutang
Struktur ~ Modal  terhadap  Nilai | variabel independen dan  nilai | sebagai variabel independ&i dan
Perusahaan”. perusahaan sebagai variabel dependen | kinerja keuangan sebagai =Fariabel

intervening

30 | Anthonie, dkk (2018) “Pengaruh | Menggunakan struktur modal sebagai | Menambahkan  kebijakan (yhutang
Struktur  Modal terhadap Kinerja | variabel independen dan kinerja | sebagai variabel independ@i dan
Keuangan pada Perbankan yang | keuangan sebagai variabel dependen kinerja keuangan sebagai | variabel
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia intervening

Periode 2012-2016".

Sumber : Data diolah peneliti, 2019
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2.2.Kajian Teoritis
2.2.1Nilai Perusahaan
a) Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh investor untuk
dapat memiliki suatu perusahaan yang telah go public. Nilai perusahaan
tercermin dari kekuatan tawar-menawar saham, apabila perusahaan diperkirakan
sebagai perusahaan yang mempunyai prospek yang bagus dimasa yang akan
datang, nilai saham akan menjadi lebih tinggi dan sebaliknya apabila perusahaan
dinilai kurang mempunyai prospek maka harga saham menjadi lemah (Sutrisno,
2012:196).

Brigham dan Houston (2011:36) mengemukakan bahwa terdapat beberapa
metode yang dapat menjelaskan nilai perusahaan yaitu: nilai nominal, nilai
intrinsik, nilai likuidasi, nilai buku dan nilai pasar. Nilai nominal adalah nilai
yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar perusahaan. Nilai intrinsik
adalah nilai sekarang dari aliran kas masuk di masa yang akan datang. Nilai
likuidasi adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua
kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung
dengan dasar konsep akuntansi. Nilai pasar merupakan harga yang terjadi dari
proses tawar-menawar di pasar saham.

Menurut pendapat Rodoni, A, dkk (2014:3) bahwa untuk dapat
menciptakan value/nilai bagi perusahaan, manajer keuangan harus :

1. Mencoba untuk membuat keputusan investasi yang tepat

2. Membuat keputusan pendanaan yang tepat

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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3. Keputusan deviden yang tepat dan juga keputusan investasi modal kerja
bersih

Nilai perusahaan adalah nilai hutang ditambah dengan nilai pasar ekuiti.
Hutang merupakan sebuah janji dan perusahan peminjam untuk membayar
kembali sebuah uang pada tanggal tertentu.Klaim hak pemegang saham terhadap
nilai perusahaan merupakan nilai sisa (residual)setelah hak pemegang surat
hutang dibayarkan. Jika nilai perusahaan lebih rendah dari jumlah yang dijanjikan
kepada pemegang surat hutang, maka pemegang saham tidak akan mendapatkan
apa-apa. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi menunjukkan 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 manajemen asset (Rodoni, A, dkk, 2014:3).
b) Pengukuran Nilai Perusahaan

Penelitian ini dalam mengukur nilai perusahaan menggunakan rumus
Price Book Value (PBV) karena Price Book Value (PBV) banyak digunakann
dalam pengambilan kepuusan investasi. Menurut Septia (2015:10), Price Book
Value (PBV) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

. Harga Pasar Per Lembar Saham
PriceBookValue(PBV) =

Nilai Buku per Lembar
Berdasarkan pendekatan konsep nilai pasar atau Price Book Value (PBV)
tersebut, harga saham dapat diketahui berada diatas atau dibawah nilai bukunya.

Pada dasarnya, membeli saham berarti membeli prospek perusahaan. Price Book
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Value (PBV) yang tinggi akan membuat investor yakin atas prospek perusahaan
dimasa mendatang. Oleh karena itu keberadaan rasio Price Book Value (PBV)
sangat penting bagi para investor maupun calon investor untuk menetapkan

keputusan investasi.

2.2.2 Struktur Modal
a) Pengertian Struktur Modal

Struktur modal merupakan perbandingan antara total utang (modal asing)
dengan modal sendiri/ekuitas. Perubahan pertama-tama sebaiknya menentukan
suatu struktur modal sasaran (farget capital structur). Sasaran ini dapat
mengalami perubahan dari waktu ke waktu sesuai dengan perubahan kondisi
yang ada, tetapi disetiap waktu, manajemen sebaiknya memiliki struktur modal
tertentu. Jika pada kenyataannya rasio utang dengan ekuitas ternyata dibawah
tigkat sasaran, maka biasanya akan dilakukan dengan menerbitkan utang.
Sebaliknya, jika pada kenyataannya rasio utang dengan ekuitas/modal ternyata
diatas tingkat sasaran, maka biasanya akan dilakukan dengan menerbitkan saham
biasa (Halim, 2015:81).

Menurut Mardiyanto (2009:258) mengungkapkan bahwa struktur modal
didefinisikan sebagai komposisi dan proporsi utang jangka panjang dan ekuitas
(saham preference dan saham biasa)yang ditetapkan perusahaan. Dengan
demikian struktur modal adalah struktur keuangan dikurangi oleh utang jangka
pendek. Utang jangka pendek tidak diperhitungkan dalam struktur modal karena

utang jenis ini umumnya bersifat spontan (berubah sesuai dengan perubahan
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tingkat penjualan). Sementara itu, utang jangka pendek bersifat tetap selama
jangka waktu yang relatif panjang (lebih dari satu tahun) sehingga keberadaannya
perlu lebih dipikirkan oleh para manajer keuangan.

Struktur modal (capital structure) berkaitan dengan pembelanjaan jangka
panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka
panjang dengan modal sendiri. Struktur modal berkaitan dengan sumber dana,
baik yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan. Sumber dana internal
berasal dari dana yang terkumpul dari laba yang ditahan yang berasal dari
kegiatan perusahaan. Sedangkan sumber dana eksternal berasal dari pemilik yang
merupakan komponen modal sendiri dan dana yang berasal dari para kreditur
yang merupakan modal pinjaman atau hutang. Modal dalam suatu bisnis
merupakan salah satu sumber kekuatan untuk dapat melaksanakan aktivitasnya.
Setiap perusahaan dalam melaksanakan kegiatannya selalu berupaya untuk
menjaga keseimbangan finansialnya. Sudana (2011:189)

b) Faktor-Faktor yang mempengaruhi Struktur Modal
Menurut Mardiyanto (2009:258), terdapat empat faktor yang
mempengaruhi struktur modal perusahaan antara lain adalah:
1. Risiko Bisnis
Risiko bisnis dipengaruhi oleh empat hal yaitu”
a. Perubahan penjualan (volume dan harga)
b. Perubahan harga masukan (tenaga kerja dan biaya produksi lain)
c. Kemampuan menyesuaikan perubahan harga keluaran akibat

perubahan harga masukan
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d. Tingkat leverage operasi
2. Pajak
Secara umum tingginya tingkat pajak akan mendorong perusahaan untuk
lebih memilih utang dari pada ekuitas
3. Fleksibilitas Finansial
Kemampuan perusahaan untuk memperoleh modal dengan syarat-syarat
yang dapat dipenuhi pada kondisi sulit
4. Sikap Manajer
Manajer yang tergolong agresif lebih memilih sumber dana dari utang
yang mampu memberikan efek /everage keuangan lebih besar. Sebaliknya
manajer yang lebih konservatif cenderung memilih menerbitkan saham
baru daripada utang.
c) Teori Struktur Modal
Salah satu tugas pokok seorang manajer keuangan adalah mengambil
keputusan pembelanjaan. Struktur modal (capital structure) berkaitan dengan
pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan
perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri. Teori struktur modal
menjelaskan  apakah kebijakan pembelanjaan jangka panjang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, biaya modal perusahaan dan harga pasar saham
perusahaan. Jika kebijakan pembelanjaan perusahaan dapat mempengaruhi ketiga
faktor tersebut, bagaimana kombinasi utang jangka panjang dan modal sendiri
yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan, atau meminimumkan biaya modal

perusahaan atau memaksimumkan harga pasar saham perusahaan. Harga pasar
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saham mencerminkan nilai perusahaan, dengan demikian jika nilai suatu
perusahaan meningkat, maka harga pasar saham perusahaan tersebut juga akan
naik (Sudana, 2011:189).

Teori struktur modal modern bermula dari Profesor Modigliani dan Miller
(1958) mengusulkan bahwa dipasar modal yang sempurna yang mengasumsikan
tidak ada pajak dan tidak ada biaya transaksi, investor akan memiliki harapan
yang sama. Dengan demikian struktur permodalan tidak mempengaruhi biaya
modal atau nilai prusahaan. Namun pada tahun (1963), Profesor Modigliani dan
Miller mengajukan proposal kedua bahwa pembayaran bunga akan mengurangi
dasar perusahaan untuk membayar pajak. Pajak mendorong nilai perusahaan
dengan hutang lebh tinggi dari nilai perusahaan yang sama tanpa kewajiban.
Manfaat pajak yang berasal dari kewajiban menghasilkan teori struktur modal
yang optimal, yang menunjukkan bahwa ada struktur modal optimal yang
implisitdan bahwa struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan. Teori struktur
modal yang dikemukakan oleh Profesor Modigliani dan Miller antara lain yaitu:

1. Teori Trade-Off
Teori trade-off (Myers, 1984) Teori ini menyatakan struktur modal
optimal dapat ditentukan. Struktur modal optimal ditentukan dengan
memasukan unsur pajak, agency cost, financial distress dengan tetap
memperhatikan bentuk efisiensi pasar dan symmetric information. Rasio
hutang optimal mengambarkan perimbangan antara biaya dan keuntungan

dari pinjaman, asset dan rencana investasi perusahaan (Myer, 1984).
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Teori trade-off menjelaskan bahwa peningkatan nilai perusahaan
diakibatkan karena posisi struktur modal berada dibawah titik optimal dan
penambahan hutang. Sebaliknya, penurunan nilai perusahaan diakibatkan
oleh posisi struktur modal berada diatas titik optimal.

2. Teori Packing Order

Myres dan Majluf (1984) mengemukakan mengenai teori packing order
pertama kali, mereka menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana
para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan modal sendiri,
laba ditahan, kemudian hutang, dan eksternal sebagai pilihan terakhir. Teori
packing order menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai urut-urutan
prefensi dalam memilih sumber pendanaan.

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan yang paling menguntungkan
adalah perusahaan yang memiliki hutang lebih rendah. Hal ini bukan karena
perusahaan memiliki rasio hutang sasaran yang rendah tetapi karena
perusahaan tidak membutuhkan dana eksternal. Pecking order theory sangat
cocok untuk perusahaan yang sudah berada ditahap growth dan matang.
Perusahaan yang menggunakan teori ini umumnya memiliki harga saham
yang bagus dan memiliki kapitalisasi besar.

c) Pengukuran Struktur Modal

Setiap perusahaan dalam melaksanakan kegiatannya selalu berupaya untuk
menjaga keseimbangan financialnya. Struktur modal berasosiasi dengan
profitabilitas. Struktur modal perusahaan merupakan komposisi hutang dengan

ekuitas. Dana yang berasal dari hutang mempunyai biaya modal dalam bentuk
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biaya bunga. Dana yang berasal ekuitas mempunyai biaya modal berupa deviden.
Struktur modal menggambarkan pembiayaan permanen perusahaan yang terdiri
atas hutang jangka panjang dan modal sendiri. Jika hutang sesungguhnya
(realisasi) berada dibawah target, pinjaman perlu ditambah. Namun, jika rasio
hutang melampaui target, maka perusahaan harus menjual sahamnya (Margareta,
2005:119).

Berdasarkan penjelasan diatas struktur modal merupakan gambaran
bagaimana suatu perusahaan tersebut membiayai dengan menggunakan utang
jangka panjang, modal sendiri, berupa harga saham yang dapat diukur dengan
Debt to Asset Ratio, Debt to Equity Ratio dan Equity to Asset Ratio. Kasmir
(2011:158) menjelaskan rumus untuk mencari DER dapat digunakan
perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas sebagai berikut:

1. Debt to Equity Ratio (DER)
DER menggambarkan untuk mengukur besar kecilnya utang jangka panjang
dibandingkan dengan modal sendiri perusahaan. Rasio ini dicari dengan cara
membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh
ekuitas.

Total Utang (debt)

DebttoEquityRatio =
Mgt s au Ekuitas

Kusuma (2014), mengatakan bahwa semakin tinggi DER, maka akan
menunjukkan tingginya ketergantungan pemodalan perusahaan terhadap pihak
luar perusahaan sehingg menyebabkan beban perusahaan semakin berat. Hal ini
akan menyebabkan berkurangnya hak pemegang saham (dalam bentuk deviden).

Tingginya DER juga mempengaruhi minat investor terhadap saham perusahaan,
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karena investor lebih tertarik dengan saham yang tidak terlalu menanggung
beban hutang. Sehingga dengan kata lain bahwa DER mampu mempengaruhi
harga saham.
2. Debt to Asset Ratio (DAR)

DAR digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah keseluruhan
kebutuhan dana perusahaan dibiayai dengan total hutang (Retno, 2010:8)

g jumlah hutang
DebttoAssetRatio =

jumlah aktiva
Adapun DAR merupakan perbandingan antara total hutang degan total
asset (aktiva). Sedangkan semakin besar rasio ini menunjukkan porsi
penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin besar, hal ini
berarti pula resiko keuangan meningkat dan sebaliknya.
3. Equity to Asset Ratio (EAR)

jumlah equitas

EquitytoAssetRatio =
e A L " jumlah aktiva

EAR (Equity to Asset Ratio) merupakan variabel indikator sebagai
proporsi dari aktiva sumber pendanaannya berasal dari ekuitas atau pemegang
saham.

d) Struktur Modal dalam Perspektif Islam

Modal dalam literatur fiqih disebut ra suk mal yang merujuk pada arti
uang dan barang. Modal merupakan kekayaan yang menghasilkan kekayaan lain.
Pemilik modal harus berupaya memproduktifkan modalnya, dan bagi yang tidak
mampu menjalankan usaha. Seorang muslim di anjurkan agar memperkerjakan

orang lain agar saling menguntungkan ( Diana, 2012:43).
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Menurut Djakfar (2012:120) Modal dalam islam merupakan hasil kerja
apabila pendapatan melebihi pengeluaran. Untuk meningkatkan jumlah modal
dalam sebuah negara sebaiknya masyarakat terus meningkatkan pendapatannya,
menghindari pengeluaran yang berlebihan, dan adanya rasa aman dan
keselamatan terjamin bagi masyarakat dalam mendapatkan aset dengan mudah.

Islam memperbolehkan adanya modal melalui transaksi utang piutang.
Traksaksi utang piutang yang sesuai dengan prinsip syariah akan mendatangkan
manfaat bagi kedua belah pihak sehingga pelaku usaha perlu berpegang pada
kaidah syariah islam. Allah SWT telah memberikan kejelasan mengenai utang

piutang dalam Surah al hadid ayat 11

s Mo 2 R &

ﬁ;ﬁxdjdufwww}mub{aiéfm\sw

Artinya : “Siapakan yang mau meminjamkan kepada Allah pinjaman yang bak,
maka Allah akan melipat-gandakan (balasan) pinjaman itu untuknya
dan dia akan memperoleh pahala yang banyak”.

Menurut (tafsir jalalayn) Siapakah yang mau meminjamkan kepada Allah
dengan cara menatkahkan hartanya dijalan Allah (pinjaman yang baik)
seumpamanya hartanya itu dinafkahkan demi karena Allah (maka Allah akan
mellipatgandakan balasan pinjaman itu) menurut suatu qiraat dibaca Fayudha’
‘ifahu (untuknya) mulai dari sepuluh kali lipat hingga tujuh ratus kali lipat,
sebagaimana keterangan yang telah disebutkan di dalam surah Al-Baqarah (dan
baginya) disamping pahala yang dilipatgandakan itu (pahala yang banyak) juga
disertai mendapat keridaan dari Allah dan disambut engan baik.

Sebuah riwayat Abu Hurairah yang berkata bahwa rasulullah SAW pernah

meminjam unta dengan usia tertentu kepada seseorang, kemudian orang itu
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datang kepada nabi untuk menagihnya. Ketika dicarikan unta yang seumur
dengan unta yang dipinjam, ternyata tdak dijumpai, kecuali yang lebih tua dari
unta yang dipinjam. Lalu nabi memerintahkan untuk membayar hutangnya itu

dengan unta yang lebih tua, maka bersabda:

(5915 gl Juo o datolg)) sliad pgint W Ls

Artinya : Sebaik-baik manusia adalah orang yang sebaik-baiknya membayar
hutang. (HR. Ahmad Ibnu Hambal dan Abu Daud)

Hadist diatas dapat diambil kesimpulan bahwa praktik nabi SAW yang
membayar hutangnya dengan penambahan atau nilai lebih mengandung suatu
keutamaan dan tuntunan mulia yang patut kita contoh apalagi jika dikaitkan
dengan tingkat inflasi yang terus naik dari waktu ke waktu. Asalkan penambahan
nilai itu tidak ditetapkan dalam perjanjian sebelumnya dan murni dari keinginan

orang yang berhubung.

2.2.3 Kebijakan Utang
a) Definisi Hutang

Hutang sering disebut juga sebagai kewajiban, dalam pengertian sederhana
dapat diartikan sebagai kewajibankeuangan yang harus dibayar oleh perusahaan
kepada pihak lain. Untuk menentukan syuatu transaksi sebagai hutang atau bukan
sangat tergantung pada kemampuan untuk menafsirkan transaksi atau kejadian

yang menimbulkannnya.
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Munawir (2010:18) berpendapat bahwa “hutang adalah semua kewajiban

keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana hutang ini

merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari kreditur.

Menurut Riyanto (2011:227) Hutang dapat digoongkan kedalam tiga jenis,

yaitu:

1.

Hutang jangka penndek (Short-term debt), yaitu hutang yang jangka
waktunya kurang dari satu tahun. Sebagian besar utang jangka pendek terdiri
dari kredit perdagangan, yaitu kredit yang diperlukan untuk dapat
menyelenggarakan usahanya, meliputi kredit koran, kredit dari penjual
(leverancier cediet), kredit dari pembeli (afnemers creadite), dan kredit wesel.
Hutang jangka menengah (Intermediet-term debt), yaitu hutang yang jangka
waktunya antara 1-10 tahun. Kebutuhan membelanjai usaha dengan jenis
kredit ini dirasakan karena adanya kebutuhan yang tidak dapat dipenuhi
dengan kredit jangka pendek disatu pihak dan juga sukar untuk dipenuhi
dengan kredit jangka panjang dipihak lain. Untuk kebutuhan modal yang
tidak begitu besar jumlahnya juga tidak ekonomis untuk dipenuhi dengan
dana yang berasal dari pasar modal. Bentuk utama dari kredit jangka
menengah adalah Term Loan, dan Lease Financing.

Hutang jangka panjang (Long-term debt), yaitu hutang yang jangka waktunya
panjang. Umumnya lebih dari 10 tahun. Utang jangka panjang pada
umumnya digunakan untuk membelanjai perluasan perusahaan (ekspansi)

atau moderanisasi dari perusahaan, karena kebutuhan modal untuk keperluan
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tersebut meliputi jumlah yang besar. Bentuk-bentuk utama dari hutang jangka
panjang meliputi, Pinjaman Obligasi (bonds-payables) dan Pinjaman Hiponik
(moetgage).

b) Pengertian Kebijakan Utang

Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang
bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan
struktur modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur
modal.

Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar
dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan menggunakan
hutang yang kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak
memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan operasional
perusahaan (Hanafi, 2015:318).

Menutut Hanafi (2015:320) terdapat beberapa faktor yang memiliki
pengaruh terhadap kebijakan hutang, antara lain:

a. NDT (Non-Debt Tax Shield)

Manfaat daripenggunaan hutang adalah bunga hutang yang dapat
digunakan untuk mengurangi pajak perusahaan. Namun, untuk mengurangi
pajak, perusahaan dapat menggunakan cara lain seperti depresiasi dan dana
pensiun. Dengan demikian, perusahaan dengan NDT tinggi tidak perlu

mnggunakan hutang yang tinggi.
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b. Struktur Aktiva
Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat menentukan besarnya
penggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah
besar dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar karena aktiva tersebut
dapat digunakan sebagai jaminan perusahaan.
c. Profitabilitas
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasiya
akan menggunakan hutang yang relatif kecil. Laba ditahannya yang tinggi
sudah memadai membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan.
d. Risiko Bisnis
Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan
hutang yang lebih kecil untuk menghindari risiko kebangkrutan.
e. Ukuran Perusahaan
Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunkan
risiko kebangkrutan. Disamping itu, perusahaan yang besar lebih mudah
dalam mendapatkan pendanaan eksternal.
f.  Kondisi Internal Perusahaan
Kondisi internal perusahaan menentukan kebijakan hutang dalam suatu
perusahaan
Menurut Weston dan Copeland dalam Titin Herawati (2013) pada
prinsipnya setiap perusahaan membutuhkan dana dan pemenuhan dana tersebut
dapat berasal dari sumber intern ataupun ekstern. Kebijakan hutang perlu dikelola

karena penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan
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karena penggunaan hutang dapat menghemat pajak. Penggunaan hutang yang
tinggi juga dapat menurunkan nilai perusahaan karena adanya kemungkinan
timbulnya biaya kepailitan dan biaya keagenan.

b) Pengkuran Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang perusahaan merupakan tindakan manajemen perusahaan
dalam mendanai kegiatan operasional perusahaan dengan menggunakan modal
yang berasal dari hutang. Dalam penelitian ini kebijakan hutang diatur dengan
Debt to equity Ratio (DER) yang merupakan perbandingan dari total hutang yang
dimiliki perusahaan dengan total ekuitasnya.

Setiap perusahaan dalam menjalankan ooperasinya memiliki berbagai
kebutuhan, terutama yang berkaitan dengan dana agar perusahaan dapat berjalan
sebagaimana mestinya. Dana selalu dibutuhkan untuk menutupi seluruh atau
sebagian dari biaya yang diperlukan. Dana juga dibutuhkan untuk melakukan
ekspansi atau perluasan usaha atau investasi baru. Artinya didalam perusahaan
harus selalu tersedia dana dalam jumlah tertentu sehingga tersedia pada saat
dibutuhkan.

Menurut Kasmir (2010:156) menyatakan bahwa “Debt to equity Ratio
(DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dan ekuitas. Rasio
ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh total hutang dengan seluruh
total ekuitas”

Sedangkan menurut Harahap (2010: 303) menyatakan bahwa ““ Rasio ini
menggambarkan sejauh mana modal pemilik dapat menutupi utang-utang ke

pihak luar. Semakin kecil rasio ini semakin baik. Rasio ini disebut juga rasio
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leverage. Untuk keamanan pihak luar rasio terbaik jika modal lebih besar dari
jumlah utang atau minimal sama. Namun, bagi pemegang saham atau manajemen
rasio leverage ini sebaiknya besar”.

Berdasarkan kedua pendapat ahli diatas dapat disimpulkan bahwa Debt to
equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung utang
dan modal yang dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar. Debt to equity
Ratio (DER) pada setiap perusahaan tentu berbeda-beda, tergantung karakteristik
bisnis dan keberagaman arus kasnya. Perusahaan dengan arus kas yang stabil
biasanya memiliki rasio yang lebih tinggi dari rasio kas yang kurang stabil.

Rasio ini menunjukkan bahwa hubungan antara jumlah pinjaman jangka
panjang yang diberikan kepada para kreditur dengan jumlah modal sendiri yang
diberikan oleh pemilik perusahaan. Hal ini biasanya digunakan untuk mengukur
financial leverage suatu perusahaan. Menurut Harahap (2010:303) bahwa rasio
ini dapat dihitung dengan rumus:

) g total hutang
Debt to equity Ratio (DER) = totaloktitas

c) Kebijakan Hutang dalam Perspektif Islam

Menurut pandangan islam, utang adalah setiap orang yang beriman yang
meminjam sesuatu kepada orang lain. Setiap utang wajib dibayar sehingga
berdosalah orang yang tidak mau membayar utang, bahkan melalaikan
pembayaran utang juga termasuk aniaya. Perbuatan aniaya merupakan salah satu

perbuatan dosa. Rasulullah SAW. Bersabda:
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Artinya : “ Dari Abu Hurairah ra, bahwa Rasulullah SAW bersabda:
Memperlambat pembayaran hutang yang dilakukan oleh orang kaya
vang melalaikan kewajiban membayar utang adalah aniaya. Jika
salah seorang kamu dialihkan kepada orang yang mudah membayar

hutang, maka hendaklah beralih (diterima pengalihan tersebut)” (Hr.
Bukhori Muslim; 1564).

Dalam islam sendiri, utang telah diperbolehkan. Hal ini dijelaskan oleh

firman Allah SWT yang tercantum dalam Al-Qur’an surah Al-Baqarah ayat 245:

-

00 ym 5 aally ey yaris by 585" Blaof of wislias Ui o5 S0 o 2y oifl 5 5
Artinya : “Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, pinjaman yang
baik (menafkahkan hartanya dijalan Allah), maka Allah akan
memperlipat gandakan pembayaran kepadanya dengan lipat ganda

vang banyak. Dan Allah menyempitkan dan melapangkan (rezeki) dan
kepada-Nya-lah kamu dikembalikan”

Ayat tersebut menjelaskan bahwa, dalam islam hutang diperbolehkan
dengan tujuan untuk membantu orang lain yang membutuhkan, dengan
ketentuan yang ditetapkan oleh islam. Dalam hal ini, Islam mensyaratkan bahwa
hutang yang diutangkan jelas dan murni halal, hutang dengan niat mencari ridho
Allah dan harta yang dihutangkan tidak akan memberi kelebihan atau

kekurangan pada pihak yang dipiutangkan.

2.2.4 Kinerja Keuangan
a) Pengertian Kinerja Keuangan
Nurlaila (2010:71) performance atau kinerja merupakan hasil atau

keluaran dari suatu proses. Pengukuran kinerja digunakan perusahaan untuk



73

melakukan perbaikan diatas kegiatan operasionalnya agar dapat bersaing dengan
perusahaan lain.

Menurut Fahmi (2011:2) kinerja keuangan adalah suatu analisis yang
dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan
dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan, sehingga kinerja
perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu
perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat
diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang
mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu.

Menurut Fahmi (2012:3), terdapat beberapa tahap dalam menganalisis
kinerja keuangan, antara lain adalah:

a. Melakukan review terhadap data laporan keuangan
Review disini dilakukan dengan tujuan agar laporan keuangan yang
sudah dibuat tersebut sesuai dengan penerapan kaidah-kaidah yang berlaku
umum dalam dunia akuntansi, sehingga dengan demikian hasil laporan
keuangan tersebut dapat dipertanggungjawabkan.
b. Melakukan perhitungan
Penerapan metode hitungan disini adalah disesuaikan dengan kondisi
dan permasalahan yang sedang dilakukan sehinggahasil dari perhitungan
tersebut akan memberikan suatu kesimpulan sesuai dengan analisis yang

diinginkan.
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Melakukan perbandingan terhadap hasil hitungan yang telah diperoleh
Berdasarkan hasil hitungan yang sudah diperoleh tersebut kemudian
dilakukan perbandingan dengan hasil hitungan dari berbagai perusahaan
lainnya.
Melakukan penafsiran terhadap berbagai permasalahan yang ditemukan
Tahap ini dalam analisis melihat kinerja keuangan perusahaan adalah
setelah dilakukan ketiga tahap tersebut selanjutnya dilakukan penafsiran
untuk melihat apa saja permasalahan dan kendala-kendala yang dialami oleh
perusahaan tersebut.
Mencari dan memberikan pemecahan masalah terhadap berbagai
permasalahan yang ditemukan
Tahap terakhir yaitu setelah ditemukan berbagai permasalahan yang
dihadapi maka dicarikan solusi guna memberikan input atau masukan agar

apa saja yang menjadi kendala dan hambatan selama ini dapat terselesaikan.

b) Laporan Keuangan

a. Pengertian Laporan Keuangan
Laporan keuangan menurut Hery (2012:4) pada dasarnya adalah
hasil dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk
mengkomunikasikan data keuangan atau aktivitas perusahaan kepada
pihak-pihak yang berkepentingan. Pihak-pihak yang berkepentingan

terhadap posisi keuangan maupun perkembangan perusahaan dibagi
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menjadi dua, yaitu pihak interal seperti manajemen perusahaan dan

karyawan, dan yang kedua adalah pihak eksternal seperti pemegang

saham, kreditor, pemerintah dan masyarakat.

Kamaludin (2011:34) menjelaskan laporan keuangan adalah hasil
akhir dari suatu proses pencatatan yang merupakan suatu ringkasan dan
transaksi keuangan yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan
Tujuan Laporan Keuangan

Laporan keuangan disusun dengan tujuan untuk menyediakan
informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, dan perubahan
posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar
pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. Informasi mengenai
posisi keuangan, kinerja, dan perubahan posisi keuangan sangat
diperlukan untuk dapat melakukan evaluasi atas kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan kas dan waktu serta kepastian dari hasil tersebut.
Tujuan-tujuan laporan keuangan sebagai berikut:

1. Posisi keuangan perusahaan dipengaruhi oleh sumberdaya yang
dikendalikan, struktur keuangan, likuiditas, dan solvabilitas serta
kemampuan beradaptasi dengan perubahan lingkungan

2. Informasi kinerja perusahaan, terutama profitabilitas diperlukan untuk
menilai perusahaan potensial sumber daya ekonomi yang mungkin
dikendalikan dimasa depan, sehingga dapat diprediksi kapasitas
perusahaan dalam menghasilkan kas serta untuk merumuskan

efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan tambahan sumber daya.



76

3. Informasi perubahan posisi keuangan perusahaan bermanfaat untuk
menilai aktivitas investasi, pendanaan, dan operasi perusahaan selama
periode pelaporan. Selain berguna untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan kas, informasi ini juga berguna untuk
melihat kebutuhan perusahaan dalam memantfaatkan arus kas tersebut.

Selain untuk tujuan-tujuan manajemen atau menggambarkan
pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya dipercayakan
kepadanya. Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi neraca

(menggambarkan informasi posisi laporan keuangan), laporan laba rugi

(menggambarkan informasi kinerja), laporan perubahan posisi keuangan

(yang dapat disajikan dalam berbagai cara), catatan dan laporan lain serta

materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan keuangan

(Prastowo, 2011:6)

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan faktor penting yang harus diperhatikan
bagi kelangsungan perusahaan, karena untuk dapat menjalankan kegiatan
operasionalnya perusahaan harus berada dalam keadaan yang

menguntungkan (profitable). Menurut Horne dan Wachowicz (2013:181)

rasio profitabilitas merupakan rasio yang menghubungkan laba dari

penjualan investasi. Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara
keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang

diperoleh dalam hubungan dengan penjualan maupun investasi.
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Kasmin (2010:198) menjelaskan tujuan dan manfaat rasio

profitabilitas tidak hanya bagi pemilik usaha (pthak manjemen) tetapi juga

bagi pihak luar perusahaan. Tujuan dan manfaat tersebut antara lain

adalah:

Tujuan:

1.

Mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam
satu periode

Menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang

Menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu

Menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri

. Mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan

baik modal pinjaman maupun modal sendiri
Mengukur produktifitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan

baik itu modal sendiri atau pinjaman

Manfaat:

1.

Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam
satu periode

Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang

Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu

Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri
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7. Mengetahui produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan
baik itu modal sendiri atau pinjaman
Terdapat beberapa cara pengukuran rasio profitabilitas antara lain adalah:
1. Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu (Hanafi
dan Halim, 2012:81). Semakin besar ROA, berarti semakin efisien
penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah
aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar. Secara
sistematis Return On Asset (ROA) dapat dinyatakan dengan rumus
berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak

Return On Asset (ROA) = Total Aset

2.  Return On Equity (ROE)

Menurut Hanafi dan Halim (2012:82) Return On Equity (ROE)
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba berdasarkan modal tertentu. Rasio ini merupakan
ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham. Rasio ini
terkait dengan keuntungan perusahaan terhadap sumber pembiayaan
modal. Secara sistematis Return On Equity (ROE) dapat dinyatakan

dengan rumus berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak

Return On Equity (ROE) = Total EKuitas
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Profit Margin Ratio

Menurut Sudana (2009:26) Profit margin ratio mengukur
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan
menggunakan penjualan yang dicapai perusahaan. Semakin tinggi
rasio ini menunjukkan perusahaan semakin efisien dalam

menjalankan operasinya. Profit margin ratio dibedakan menjadi:

Laba Bersih Setelah Pajak

Net Profit Margin =
et Profit Margin Penjualan

Rasio ini  mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba bersih dari penjualan yang dilakukan perusahaan.
Rasio ini mencerminkan efisiensi seluruh bagian, yaitu produksi,
personalia, pemasaran, dan keuangan yang ada dalam perusahaan.

Penjualan — Harga Pokok Penjualan

G Profit Margin =
ross Profit Margin Penjualan

Rasio ini  mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba kotor dengan penjualan yang dilakukan
perusahaan. Rasio ini menggambarkan efisiensi yang dicapai bagian
produksi.

Basic Earning Power

Rasio i mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak dengan menggunakan
total aktiva yang dimiliki perusahaan. Dengan kata lain rasio ini
mencerminkan efektivitas dan efisiensi pengelolaan seluruh investasi

yang telah dilakukan perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti
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semakin efektif dan efisien pengelolaan seluruh aktiva yang dimiliki
perusahaan untuk menghasilkan lab sebelum bunga dan pajak
(Sudana, 2009:27).

Laba Sebelum Pajak dan Bunga
Total Aset

Basic Earning Power =

Bedasarkan penelitian ini rasio profitabilitas diukur hanya dengan
menggunakan 1 rasio yaitu Return On Equity (ROE). Karena Return On
Equity (ROE) dapat digunakan untuk mengefesiensi perusahaan dalam

menggunakan modal sendiri.

c¢) Kinerja Keuangan dalam Perspektif [slam

Menurut Djakfar (2007:138) dalam kajiannya, Ahmad membedakan antara
kerja dan bisnis. Betapa pentingnya aktivitas kerja dalam pandangan islam.,
Ahmad menggali dengan panjang lebar dari beberapa ayat al-qur’an surat al
baqarah ayat 62 dan al taubah ayat 105 antara lain:
Allah berfirman dalam Al-Qur’an Surat Al-Baqarah ayat 62 yaitu:

L?-L:a Joes AV g;j\} b T e Celally s Ladly | yola Y T ]

- S0 o & o s B 0 ow -~ z 08 -~

O35 oo Vs pacde O Vi ) e a2 (ol

Artinya : “Sesungguhnya orang-orang mukmin, orang-orang Yahudi, orang-
orang Nasrani dan orang-orang Shabiin, siapa saja diantara mereka
yang benar-benar beriman kepada Allah, hari kemudian dan beramal
shaleh, mereka akan menerima pahala dari Tuhan mereka, tidak ada
kekhawatiran kepada mereka, dan tidak (pula) mereka bersedih hati”.
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Allah berfirman dalam surat At-Taubah ayat 105 yaitu:

- ;}//& - ,ﬂc}e/ J}ﬂ// o8

- 'p r
o.L@..:;J‘j V.L&él/djbjw‘, d}w ‘j }w)jvgw&.)\dw \).LQ.;\‘-}.QJ

- 20 - - 2 Swo S

O shans V‘K s rﬁm,g

Artinya : Dan katakanlah: “Bekerjalah kamu, maka Alllah dan Rasul-Nya serta

orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan

dikembalikan kepada (Allah) yang Mengetahui akan yang ghaib dan

vang nyata, lalu diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah kamu
kerjakan”.

Djakfar (2007:139) dari ayat diatas dapat disimpulkan bahwa Al-Qur’an
lebih jauh memotivasi untuk bekerja dengan janji pahala yang melimpah bagi
pelakunya dengan memberikan insentif untuk meningkatkan kualitas dan
kuantitas kerjanya. Ayat tersebut jika dikaitkan menjadikan kinerja keuangan
suatu perusahaan akan meningkat.

Ada beberapa definisi tentang keuangan islam mulai definisi yang bersifat
luas (kegiatan keuangan yang dilakukan oleh umat islam) sampai yang lebih
spesifik (perbankan bebas bunga). Definisi umum yang digunakan adalah
sebagai berikut: institusi keuangan islam adalah institusi yang tujuan dan
aktivitas berdasarkan pada ajaran-ajaran al-qur’an. Dengan demikian institusi
tersebut berbeda dengan institusi keuangan kebanyakan yang tidak memiliki
kekhususan seperti itu. Definisi ini lebih jelas ketimbang definisi yang
menyebutkan keuangan islam sama dengan perbankan bebas bunga. Didalam
sistem keuangan islam bisa dipertimbangkan untuk mengadakan transaksi

dengan ataupun tanpa bunga bank, meskipun demikian harus berdasarkan pada

prinsip-pronsip islam seperti: harus menghindari riba (yang bunganya meningkat
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terus secara tidak wajar), dan gharar (spekulasi, ketidakpastian), harus
berdasarkan prinsip halal (diperboehkan secara agama), dan secara umum harus

berprinsipkan pada keadilan, norma-norma, dan etika agama(Warde, 2009:8)

2.2 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual merupakan suatu model yang menerangkan
bagaimana hubungan suatu teori dengan faktor-faktor penting yang telah
diketahui dalam suatu masalah tertentu. Menurut Masyhuri dan Zainuddin
(2008:112) mengemukakan bahwa kerangka berpikir atau yang disebut sebagai
kerangka konseptual merupakan model konseptual tentang bagaimana teori
berhubungan dengan berbagai faktor identifikasi sebagai masalah yang penting.
Kerangka berpikir juga menjelaskan sementara terhadap gejala yang menjadi
masalah objek (objek) penelitian.

Deskripsi teori dan hasil penelitian terdahulu merupakan landasan utama
untuk menyusun kerangka berpikir yang pada akhirnya digunakan dalam
merumuskan hipotesis. Dalam penelitian ini akan melihat pengaruh Sruktur
Modal dan Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan, terhadap Kinerja
Keuangan, Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan dan Pengaruh
Struktur Modal dan Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan dengan variabel
Kinera Keuangan sebagai variabel intervening.

Bedasarkan telaah teoritis diatas, maka model penelitian atau keragka
pemikiran teoritis yang dibangun adalah terdapat dalam gambar 2.1, yang

menjelaskan kerangka pemikiran toeritis yang menggambarkan pengaruh
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Struktur Modal dan Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja

Keuangan sebagai variabel Intervening.

Gambar 2.1
Kerangka Konsep
Strktur Modal
(X1) l
Kinerja Keuangan Nilai Perusahaan
(2) b (Y)
Kebijakan Hutang T
(X2)

Sumber : Data diolah peneliti, 2018

1.4.Hipotesis Penelitian

Menurut pendapat (Sugiono, 2013:96) menyatakan bahwa hipotesis adalah
jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian, dimana rumusan
masalah telah dinyatakan dalam bentuk kalimat pertanyaan karena didasarkan
pada teori yang relevan dan belum didasari pada fakta-fakta empiris yang
diperoleh melalui pengumpulan data.

Berdasarkan rumusan masalah, penelitian terdahulu, kajian teori, dan
kerangka berpikir yang telah dipaparkan sebelumnyamaka dapat dikembangkan
sebagai berikut:

1. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Teori struktur modal oleh Modligiani dan Miller (1958)

mengasumsikan tidak ada pajak dan tidak ada pajak dan tidak ada biaya
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transaksi, investor akan memiliki harapan yang sama. Dengan demikian,
struktur permodalan tidak mempengaruhi biaya modal atau nilai perusahaan.
Namun, asumsi ini tidak realistis. Pada tahun (1963), Modligiani dan Miller
mengajukan proposal kedua bahwa pembayaran bunga akan mengurangi
dasar perusahaan untuk membayar pajak. Jadi, biaya hutang lebih rendah dari
biaya ekuitas karena pembayaran bunga mengurangi penghasilan karena
pajak. Pajak mendorong nilai perusahaan dengan hutang lebih tinggi dari nilai
perusahaan yang sama tanpa kewajiban. Manfaat pajak yang berasal dari
kewajiban menghasilkan teori struktur modal yang optimal, yang
menunjukkan bahwa ada struktur modal optimal yang implisit dan bahwa
struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Agrawal,Padhan (2017)
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian yang
dilakukan oleh Gharaibeh, Sharea (2015) yang menyebutkan bahwa struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dan pada penelitian yang dilakukan oleh Paminto dkk (2016) bahwa
hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa struktur modal memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terdahadap nilai perusahaan. Berdasarkan
uraian diatas terdapat hipotesis:

H1 : Diduga Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan
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2. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang
bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan
struktur modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur
modal. Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar
dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan menggunakan
hutang yang kecil atau idak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak
memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan
operasional perusahaan (Hanafi, 2015:8).

Merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Pertiwi dkk (2016)
menunjukkan bahwa kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Suta dkk (2016) mengemukakan bahwa kebijakan utang berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas terdapat hipotesis:

H2: Diduga Kebijakan Utang berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan

3. Pengaruh Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan
Kinerja keuangan perusahaan merupakan sutu diantara dasar penilaian
kondisi keuangan perusahaan yang dilakukan berdasarkan analisa terhadap
rasio keuangan perusahaan. Pihak yang berkepentingan sangat memerlukan
hasil dari pengukuran kinerja keuangan perusahaan untuk dapat melihat

kondisi perusahaan dan tingkat keberhasilan perusahaan dalam menjalankan
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kegiatan operasionalnya, bagi investor informasi mengenai kinerja
perusahaan dapat digunakan untuk melihat apakah mereka akan
mempertahankan investasi mereka diperusahaan tersebut atau mencari
alternatif lain. (Munawir, 2010:30).

Merujuk pada penellitian yang dilakukan oleh Pascareno dan
Siringorino (2016) bahwa kinerja keuangan tidak mempengaruhi nilai
perusahaan sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sucuahi dan
Cambarihan (2016) mengungkapkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh
positif pada nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas terdapat hipotesis:

H3: Diduga Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap Nlai

Perusahaan

. Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan

Menurut Fahmi (2011:2) kinerja keuangan adalah suatu analisis yang
dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan
dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan, sehingga kinerja
perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu
perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat
diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang
mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu.

Beberapa penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap kinerja
keuangan telah dilakukan seperti pada penelitian yang dilakukan oleh Rufus

dan Ofoegbu (2015) mengatakan bahwa Struktur Modalmenunjukkan efek
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positif dan signifikan terhadap proxy kinerja keuangan dengan Laba Per
Saham, Return on Capital Employed,Return on Equity tapi dampaknya pada
Return on Assets tidak signifikan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Mauwa, dkk (2016) yang mengatakan bahwa hubungan antara struktur modal
terhadap kinerja keuangan (ROA dan ROE) negatif dan signifikan.

H4: Diduga Struktur Modal berpengaruh terhadap Kinerja

Keuangan

. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kinerja Keuangan

Menutut Hanafi (2015:320) terdapat beberapa faktor yang memiliki
pengaruh terhadap kebijakan hutang, antara lain yaitu NDT (Non-Debt Tax
Shield), Struktur Aktiva, Profitabilitas, Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan,
dan Kondisi Internal Perusahaan.

Menurut Weston dan Copeland dalam Titin Herawati (2013) pada
prinsipnya setiap perusahaan membutuhkan dana dan pemenuhan dana
tersebut dapat berasal dari sumber intern ataupun ekstern. Kebijakan hutang
perlu dikelola karena penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan
nilai perusahaan karena penggunaan hutang dapat menghemat pajak.
Penggunaan hutang yang tinggi juga dapat menurunkan nilai perusahaan
karena adanya kemungkinan timbulnya biaya kepailitan dan biaya keagenan.

Beberapa hasil penelitian seperti yang dilakukan oleh Suta, dkk (2016)
yang mengatakan bahwa Kebijakan utang yang sudah ditetapkan perusahaan

tidak memberikan pengaruh bagi nilai perusahaan, sebab kebijakan utang ini
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sudah merupakan strategi manajemen dalam menurunkan pajak. Sedangkan
pada penelitian yang dilakukan oleh Enekwa, dkk (2014) yang mengatakan
bahwa Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio utang (DR) dan rasio
utang-ekuitas (DER) memiliki hubungan negatif dengan kinerja keuangan
(Return on Assets).

HS: Diduga Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap Kinerja

Keuangan

. Hubungan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja
Keuangan

Menurut Mardiyanto (2009:258) mengungkapkan bahwa struktur modal
didefinisikan sebagai komposisi dan proporsi utang jangka panjang dan
ekuitas (saham preference dan saham biasa)yang ditetapkan perusahaan.
Dengan demikian struktur modal adalah struktur keuangan dikurangi oleh
utang jangka pendek. Utang jangka pendek tidak diperhitungkan dalam
struktur modal karena utang jenis ini umumnya bersifat spontan (berubah
sesuai dengan perubahan tingkat penjualan). Sementara itu, utang jangka
pendek bersifat tetap selama jangka waktu yang relatif panjang (lebih dari
satu tahun) sehingga keberadaannya perlu lebih dipikirkan oleh para manajer
keuangan.

Nilai perusahaan yang tinggi akan memberikan refurn bagi pemegang
saham, sehingga nilai tersebut akan dipandang investor sebagai informasi

yang penting dalam mengambil keputusan investasi. Investor
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menginvestasikan dana bertujuan memaksimumkan kekayaan yang didapat
dari dividen atau capital gain, sedangkan manajemen berusaha
memaksimumkan kesejahteraan investor dengan membuat keputusan yang
tepat berupa kebijakan dividen dan pendanaan. Manajemen harus
memperhatikan manfaat dan biaya yang ditimbulkan ketika berpikir untuk
menggunakan dana dari pendanaan internal (retained earnings atau depresiasi)
atau eksternal (utang dan ekuitas) atau kedua-duanya. Hal itu dikarenakan
setiap sumber dana mempunyai konsekuensi dan karakteristik finansial yang
berbeda (Meythi, 2012).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Agrawal,Padhan (2017)
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian yang
dilakukan oleh Gharaibeh, Sharea (2015) yang menyebutkan bahwa struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan pada penelitian
yang dilakukan oleh Paminto dkk (2016) bahwa hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terdahadap nilai perusahaan.

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Vatavu (2015) bahwa
struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Rofus dan
Ofoegbu (2015) menunjukkan bahwa struktur modal menunjukkan efek
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Sementara penelitian yang
dilakukan oleh Gharaibeh (2015) juga menunjukkan bahwa struktur modal

berdampak positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.
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Dari penelitian terdahulu diatas terdapat perbedaan hasil penelitian oleh
beberapa peneliti menunjukkan terdapat faktor lain yang mendukung variabel
likuiditas terhadap return saham. Pada penelitian ini menggunakan variabel
kinerja keuangan sebagai variabel intervening, dimana variabel kinerja
keuangan ini diduga mendukung pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian diatas terdapat hipotesis:

H6 : Diduga Struktur modal berpengaruh terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuangan

. Hubungan Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja
Keuangan

Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang
bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan
struktur modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur
modal. Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar
dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan menggunakan
hutang yang kecil atau idak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak
memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan
operasional perusahaan (Hanafi, 2015:8).

Horne (2005) menyatakan bahwa pengukuran kinerja keuangan
meliputi hasil perhitungan rasiorasio keuangan yang berbasis pada laporan

keuangan perusahaan yang dipublikasikan dan telah diaudit akuntan publik.
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Rasiorasio tersebut dirancang untuk membantu para analisis atau investor
dalam mengevaluasi suatu perusahaan berdasarkan laporan keuangannya.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Merujuk pada penelitian yang
dilakukan oleh Pertiwi dkk (2016) menunjukkan bahwa kebijakan utang
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut juga didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Suta dkk (2016) mengemukakan bahwa
kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Tauseff dkk (2015).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hasil empiris menunjukkan hubungan
nonlinear antara return on equity dan rasio utang terhadap aset. Peneliti
lainnya juga menyebutkan bahwa kebijakan utang berpengaruh negatif
terhadap kinerja keuangan (enekwe ddk, 2014).

Dari penelitian diatas terdapat hasil penelitian yang sama yang
dilakukan oleh beberapa peneliti yang menunjukkan terdapat faktor lain yang
mendukung variabel kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. Pada
penelitian ini menggunakan variabel kinerja keuangan sebagai variabel
intervening, dimana variabel struktur modal ini diduga kurang mendukung
pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian
diatas terdapat hipotesis:

H7 : Diduga Kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuangan



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif  dengan
menggunakan alat statistik dan pengujian hipotesis. Menurut Sugiyono
(2013:8) penelitian kuantitatif merupakan metode penelitian yang
berlandaskan pada filsafat positivism, digunakan untuk meneliti pada
populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistic, dengan tujuan untuk

menguji hipotesis yang ditetapkan.

3.2 Lokasi Penelitian
Lokasi dari penelitian ini adalah di Bursa Efek Indonesia (BEI). Objek
yang digunakan dalam penelitian ini adalah pada perusahaan subsektor
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2013-2017 (5 tahun). Dalam penelitian ini data — data yang
diperlukan dapat diambil melalui Laporan Keuangan Perusahaan dan PT. BEI
(Bursa Efek Indonesia) yang di wakili oleh Galeri Investasi BEI-Universitas

Islam Negeri (UIN) Maulana Malik Ibrahim Malang.

92

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



93

3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1. Populasi

Menurut (Machfudz, 2014:138) populasi penelitian merupakan
keseluruhan (universum) dari objek penelitian yang dapat berupa manusia,
hewan, tumbuh-tumbuhan, udara, gejala, nilai, peristiwa, sikap hidup, dan
sebagainya, sehingga objek-objek ini dapat menjadi sumber data penelitian.
Populasi data yang di ambil dalam penelitian ini sebanyak 48 perusahaan
properti, real estate, dan montruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017.

Tabel 3.1

Perusahaan SubSektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar di BEI

No. | Kode Nama Emiten No. | Kode Nama Emiten
Saham Saham

1 ARMY | Armidian Karyatama |25 | GWSA | Greenwood Sejahtera
Tbk Tbk

2 APLN | Agung Podomoro 26 | JRPT Jaya Real Property Tbk
Land Tbk

3 ASRI | Alam Sutera Reality 27 | KJA Kawasan Industri
Tbk Jababeka Tbk

4 BAPA | Bekasi Asri Pemula 28 | LCGP | Eureka Prima Jakarta
tbk Tbk (d.h Laguna Cipta

Griya)

5 BCIP Bumi Citra Permai 29 | LPCK | Lippo Cikarang Tbk
Tbk

6 BEST | Bekasi Fajar Industrial | 30 | LPKR | Lippo Karawaci Tbk
Estate Tbk

7 BIKA | Binakarya Jaya Abadi |31 | MDLN | Modernland Realty Tbk
Tbk

8 BIPP Bhuawanatala Indah 32 | MKPI | Metropolitan Kentjana
Permai Tbk Tbk

9 BKDP | Bukit Darmo Property | 33 | MMLP | Mega Manunggal
Tbk Property Tbk

10 | BKSL | Sentul City 34 | MTLA | Metropolitan Land Tbk
Tbk(d. hBukit Sentul
Tbk)
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11 | BSDE | Bumi Serpong Damai | 35 | MTSM | Metro Realty Tbk
Tbk

12 | COWL | Cowell Development |36 | NIRO | Nirvana Development
Tbk Tbk

13 | CTRA | Ciputra Development |37 | OMRE | Indonesia Prima
Tbk Property Tbk

14 | DART | Duta Anggada Realty |38 | PPRO | PP Properti Tbk
Tbk

15 | DIDL | Intiland Development |39 | PLIN | Plaza Indonesia Realty
Tbk Tbk

16 | DMAS | Puradelta Lestari Tbk | 40 | PUDP | Pudjiati Prestige Tbk

17 | DUTI | Duta Pertiwi Tbk 41 | PWON | Pakuwon Jati Tbk

18 | ELTY | Bakrieland 42 | RBMS | Rista Bintang mahkota
Development Tbk Sejati Tbk

19 | EMDE | Megapolitan 43 | RDTX | Roda Vivatex Tbk
Development Tbk

20 | FORZ | Forza Land Indonesia |44 | RODA | Pikko Land
Tbk Development Tbk

21 | FMII Fortune Mate 45 | SCBD | Dadanayasa Arthatama
Indonesia Tbk Tbk

22 | GAMA | Gading Development |46 | SMDM | Suryamas Dutamakmur
Tbk Tbk

23 | GMTD | Goa Makassar 47 | SMRA | Summarecon Agung
Tourism Development Tbk
Tbk

24 | GPRA | Perdana Gapura Prima | 48 | TARA | Sitara Propertindo Tbk
Tbk

3.3.2. Sampel

Setelah penentuan populasi, langkah selanjutnya yang diambil adalah

menentukan sampel yang diteliti. Sampel adalah bagian dari jumlah dan

karakteristik yang dimiliki

oleh populasi tersebut.

Pemilihan sampel

dilakukan dengan metode purposive sampling, yang berarti populasi yang

akan dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria

sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki peneliti. Purposive Sampling

adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono,

2014:116-122). Dalam penelitian ini sampel yang digunakan adalah sebanyak
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14 perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) tahun 2013-2017.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Dalam penelitian ini metode pemilihan sampel digunakan metode

purposive sampling, dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang sesuai

dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria yang diajukan untuk pengambilan

sampel pada penelitian ini adalah:

1. Perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2013-2017.

2. Perusahaan sektor properti dan real estate yang Konsisten
mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-turut yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2013-2017.

3. Perusahaan sektor properti dan real estatel yang menghasilkan laba
selama periode 2013-2017

Tabel 3.2
Teknik Pengambilan Sampel Penelitian
No. Keterangan Perusahaan

1. | Perusahaan sektor properti dan real estate yang 48
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2013-2017

2. | Perusahaan sektor properti dan real estate yang 20
tidak konsisten mempublikasikan laporan keuangan
secara berturut-turut pada periode 2013-2017

3. | Perusahaan sektorproperti dan real/ yang tidak 14
menghasilkan laba selama periode 2013-2017
Jumlah sampel penelitian dari tahun 2013-2017 14

Sumber : Data sekunder yang diolah tahun 2018
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Sampel Penelitian
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No. Kode Saham Nama Perusahaan
1 | CTRA Ciputra Development Tbk
2 | DIDL Intiland Development Tbk
3 | EMDE Megapolitan Development Tbk
4 | GMTD Gowa Maksar Tourism Development Tbk
5 | KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk
6 | MKPI Metropolitan Kentjana Tbk
7 | MTLA Metroppolitan Land Tbk
8 | PUPD Pudjiati Prestige Tbk
9 | PWON Pakuwon Jati Tbk
10 | SMRA Summarecon Agung Tbk
11 | BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk
12 | BSDE Bumi Serpong Damai Tbk
13 | ASRI Alam Sutera Realiti Tbk
14 | BCIP Bumi Citra Permai Tbk

Sumber : Data diolah peneliti tahun 2018

3.5.Sumber dan Jenis Data

3.5.1. Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder merupakan sumber data yang tidak secara langsung memberikan
data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau dokumen
(Sugiyono, 2014:402). Data sekunder yang bersumber dari Bursa Efek
Indonesia (BEI). Data sekunder yang diperlukan dalam penelitian ini adalah

data-data Laporan Keuangan Tahunan yang diperoleh dari Bursa Efek

Indonesia (BEI).
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3.5.2. Jenis Data

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah Data Kuantitatif
karena data utamanya berupa angka yang berasal dari laporan keuangan
perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Menurut (Sugiyono, 2014:224) bahwa data kuantitatif adalah data
yang bersifat numerik atau angka yang dapat dianalisis dengan menggunakan
statistik. Sedangkan menurut (Indrawan & Yaniawati, 2014:51) data
kuantitatif adalah pengumpulan data yang bersifat angka atau data bukan

angka namun dapat dikuantifikasikan.

3.6.Teknik Pengumpulan Data
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dengan menggunakan metode:
1. Metode Kepustakaan
Pada metode ini peneliti berusaha untuk memperoleh informasi
sebanyak-banyaknya untuk dijadikan sebagai dasar teori dan acuan dalam
mengelola data dengan cara membaca dan mempelajari literatur-literatur
berupa buku-buku, jurnal-jurnal Ekonomi dan Bisnis, penelitian-
penelitian terdahulu dan kepustakaan lainnya yang berhubungan dengan
penelitian. Penulis juga berusaha mengumpulkan, mempelajari dan
menelaah data-data sekunder yang berhubungan dengan objek penelitian

yang akan diteliti oleh penulis.
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2. Metode Dokumentasi

Pada metode ini peneliti berusaha mengumpulkan dan mempelajari

data sekunder (dokumentasi), dari website resmi BEI yaitu www.idx.co.id.

Data yang diperoleh dari IDX adalah data perusahaan sektor properti, real
estate dan kontruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada tahun 2013-2017.

3.7.Devinisi Operasional Variabel
3.7.1. Identifikasi Variabel
Berdasarkan pada permasalahan dan hipotesis yang diajukan pada bab
sebelumnya, maka variabel yang akan diteliti dikelompokkan dalam tig
variabel yaitu:
a. Variabel Terikat
(Dependent Variable), dalam penelitian ini sebagai variabel terikat (Y)
adalah Nilai Perusahaan.
b. Variabel Bebas
(Independent Variable), dalam penelitian ini sebagai variabel bebas adalah:
X1 : Struktur Modal
X2 : Kebijakan Hutang
c. Variabel Intervening

Variabel intervening (Z) yang digunakan adalah Kinerja Keuangan
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3.7.2. Devinisi Operasinal Variabel
Berdasarkan identifikasi variabel diatas, selanjutnya perlu
diuraikan definisi operasional masing-masing variabel. Adapun
rinciannya adalah sebagai berikut:
a. Variabel Terikat (Dependent Variable)
Variabel terikat adalah variabel yang dalam penelitian tergantung
atau dipengaruhi oleh variabel bebas (Hanafi dan Halim, 2012:83).
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel terikat (Y) adalah Nilai
Perusahaan. Dalam penelitian ini Nilai Perusahaan yang diukur dengan
PBV (Price Book Value). Perhiitungan ini banyak digunakan oleh
perusahaan dalam mengambil keputusan investasi.
Secara sistematis, PBV (Price Book Value) dapat dirumuskan sebagai

berikut:

Harga Pasar Per Lembar Saham

PriceBookValue(PBV) = Nilai Buku per Lembar

b. Varibel Bebas (Independent Variables)

Tipe variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi variabel lain,
variabel independen diduga sebagai sebab dan dapat pula disebut sebagai
variabel yang mendahului (Sangadji dan Sopiah, 2010:136). Adapun
yang menjadi variabel independen dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:
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1. Struktur Modal
Struktur modal merupakan perbandingan antara total utang
(modal asing) dengan modal sendiri/ekuitas. Perubahan pertama-tama
sebaiknya menentukan suatu struktur modal sasaran (target capital
structur). Sasaran ini dapat mengalami perubahan dari waktu ke
waktu sesuai dengan perubahan kondisi yang ada, tetapi disetiap
waktu, manajemen sebaiknya memiliki struktur modal tertentu. Jika
pada kenyataannya rasio utang dengan ekuitas ternyata dibawah
tigkat sasaran, maka biasanya akan dilakukan dengan menerbitkan
utang. Sebaliknya, jika pada kenyataannya rasio utang dengan
ekuitas/modal ternyata diatas tingkat sasaran, maka biasanya akan
dilakukan dengan menerbitkan saham biasa (Halim, 2015:81).
a. Debt to Equity Ratio (DAR)
DAR digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah
keseluruhan kebutuhan dana perusahaan dibiayai dengan total
hutang. Adapun DAR merupakan perbandingan antara total

hutang dengan total aset (aktiva). (Kasmir, 2011:156).

) jumlah hutang
Debt to Asset Ratio =

jumlah aktiva

2. Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan

yang bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini
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berkaitan dengan struktur modal karena hutang merupakan salah satu
komposisi dalam struktur modal.

Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang
yang besar dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila
perusahaan menggunakan hutang yang kecil atau tidak sama sekali
maka perusahaan dinilai tidak memanfaatkan tambahan modal
eksternal yang dapat meningkatkan operasional perusahaan (Hanafi,

2015:318).

Total Utang (debt)
Ekuitas

Debt to Equity Ratio =

Variabel Moderasi (Z)

Variabel Moderasi adalah variabel yang mempengaruhi
(memperkuat atau memperlemah) hubungan antara variabel dependen
dan variabel independen (Sugiyono, 2014:39). Dalam penelitian ini
kinerja keuangan digunakan sebagai variabel moderasi. Menurut Fahmi
(2011:2) kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk
melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan
menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan, sehingga kinerja
perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu
perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga
dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu

perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu.
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Dalam penelitian ini menggunakan kinerja keuangan menggunakan rasio
profitabilitas dengan ROE sebagai perhitungannya.

Menurut Horne dan Wachowicz (2013:181) rasio profitabilitas
merupakan rasio yang menghubungkan laba dari penjualan investasi.
Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang
ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam
hubungan dengan penjualan maupun investasi. Semakin baik rasio
profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya
perolehan keuntungan perusahaan (Fahmi, 2012:81).

Menurut Hanafi dan Halim (2012:82) Return On Equity (ROE)
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan
laba berdasarkan modal tertentu. Rasio ini merupakan ukuran
profitabilitas dari suudut pandang pemegang saham. Rasio ini terkait
dengan keuntungan perusahaan terhadap sumber pembiayaan modal.
Secara sistematis Return On Equity (ROE) dapat dinyatakan dengan

rumus berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

Return On Equity (ROE) =

3.8.Analisis Data
3.8.1. Uji Asumsi Klasik
Menurut Asnawi dan Mashuri (2011:176) untuk mendapatkan nilai

pemeriksa yang tidak bisa dan efisien )Best Linier Unbias Estimator/ BLUE)
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dari suatu persamaan regresi linier berganda dengan metode kuadrat terkecil
(Last Square), perlu dilakukan pengujian dengan jalan memenuhi persyaratan
asumsi klasik yang meliputi:
a. Multikolinieritas
Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (variabel
independent). Jika terjadi korelasi maka dinamakan terdapat problem
multikolinieritas. Untuk mendeteksi adanya multikolinieritas dapat
dilihat dari nilai VIF (Variance Inflaction Faactor).
b. Heteroskedastisitas
Uji ini dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model
terjadi ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke
pengamatan lainnya. Adapun varian residual dari satu pengamatan ke
pengamatan yang tetap, maka disebut dengan homokedastisitas,
sedangkan model regresi yang baik adalah tidak terjadi
heteroskedastisitas. Ketika suatu pedoman model regresi bebas dari
heteroskedastisitas maka tidak ada pola yang jelas serta titik-titiknya
menyebar diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y.
c. Uji Autokorelasi
Uji asumsi ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t

dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika
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terjadi korelasi maka dinamakan ada problem autokorelasi (Supriyanto &
Mahfud, 2010:256).

Menurut Supriyanto dan Maharani (2013:73) ada beberapa kriteria
dalam pengambilan keputusan bebas autokorelasi dengan cara melihat
nilai Durbin-Watson. Durbin-Watson telah menetapkan batas atas (du)
dan batas bawah (dL) pada taraf nyata 5% dan 1% yang selanjutnya
dikenal dengan tabel Durbin Watson. Untuk mengetahui adanya
autokorelasi digunakan nilai Durbin Watson, adapun kriterianya
pengujiannya yaitu sebagai berikut:

a) Bila nilai D-W dibawah 0 sampai 1,5 berarti ada Autokorelasi

b) Bilanilai D-W diantara 1,5 sampai 2,5 berarti tidak ada Autokorelasi

c) Bilanilai D-W diatas 2,5 sampai 4 berarti ada Autokorelasi negatif
d. Uji Normalitas

Uji normalitas dimaksudkan untuk mengetahui apakah resodual
model regresi yang diteliti terdistribusi normal atau tidak. Metode yang
digunakan untuk menguji normalitas adalah dengan uji Kolmogorov-
Smirnov. Jika nilai signifikan dari hasil uji Kolmogorov-Smirnov >0,05.

Maka normalitas terpenuhi (Sulhan, 2015:24).

3.8.2. Uji Analisis Jalur (Path Analysis)
Menurut  Sugiyono (2016:297) Analisis Jalur (Path Analysis)
merupakan pengembangan dari analisis regresi, sehingga analisis regresi

dapat dikatakan sebagai bentuk khusus dari analisis dari analisis jalur
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(regression is special case of path analysis). Oleh karena itu, sebelum
mempelajari analisis jalur, maka terlebih dahulu harus dipahami komsep
dasar analisis regresi dan korelasi.

Menurut Supriyanto dan Maharani (2013:74-75) Path Analysis atau
analisis jalur digunakan untuk menganalisis pola hubungan diantara variabel.
Model ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh langsung dan pengaruh tidak
lagsung seperangkat variabel bebas (eksogen) terhadap variabel terikat
(endogen) . Tahapan dalam menggunakan analisis jalur (path analysis)
menurut Supriyanto dan Maharani (2013:74) adalah sebagai berikut:

1. Merancang model berdasarkan konsep dan teori

Pada paradigma jalur di gunakan 2 (dua) anak panah yaitu :

a. Anak panah satu arah yang menyatakan pengaruh langsung dari
variabel bebas (profitabilitas dan likuiditas) terhadap variable
terikat(nilai perusahaan)

b. Anak panah yang menyatakan pengaruh tidak langsung dari variabel
bebas (profitabilitas dan likuiditas) terhadap variable terikat (nilai

perusahaan).
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Gambar 3.1

Kerangka Konsep

Strktur Modal

(X1) l

Kinerja Keuangan Nilai Perusahaan

(2) (Y)

\ 4

Kebijakan Hutang T
(X2)

Sumber : Data diolah peneliti, 2018

Berdasarkan gambar diatas nilai P menggambarkan jalur dan koefiseinsi
jalur antar variabel. Dari diagram jalur diatas pula di dapatkan persamaan
strukturnya yaitu terdapat dua kali pengujian regresi sebagai berikut:

a. Pengaruh langsung : Y, =a + Sig X; + Sig X»
b. Pengaruh tidak langsung : Y = a + Sig X; + Sig X, + Sig Y1
Keterangan :
Y1 :variabel dependent atau nilai perusahaan
Y2 :variabel dependen atau kinerja keuangan
X1 :variabel independen 1 atau struktur modal
X2 :variabe lindependen 2 atau kebijakan hutang
Sig : Signifikansi
a :koefisiensi konstanta
. Pemerikasaan terhadap asumsi yang mendasari Path adalah sebagai berikut:

a. Hubungan antar variabel bersifat linier dan mendasar
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. Hanya model rekursif yang dapat di pertimbangkan yaitu hanya sistem
aliran kausal. Sedangkan model yang mengandug kausal tidak di analisis
jalur
Variabel endogen setidaknya dalam ukuran interval
. Observed variabel di ukur tanpa kesalahan
Model yang di analisi di spesifikasikan dengan benar-benar teori-teori dan
konsep-konsep yang relevan
1. Pendugaan parameter atau perhitungan koefisien path.
2. Pemeriksaan validitas model. Sahih tidaknya suatu model tergantung
pada terpenuhi atau tidak asumsi yang melandasinya.
3. Interpretasi hasil analisis. Dapat dilakukan dengan dua cara yaitu:
a. Dengan memperhatikan hasil validitas model.
b. Menghitung pengaruh total dari setiap variabel yang mempunyai

pengaruh kausal ke variabel endogen.
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HASIL PENELITAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1Deskripsi Objek Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mempublikasikan laporan
keuangan perusahaan dari tahun 2013-2017. Perusahaan properti dan real estate
dipilih karena perusahaan ini merupakan perusahaan atau industri yang bergerak
dalam bidang jasa dan pengetahuan yang merupakan aspek kritis yang
menentukan kesuksesan bisnis yang mana didalamnya terdapat tenaga-tenaga
ahli yang khusus y