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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Growth 

Opportunity, dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013-2017. Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan yang diukur dengan PBV. 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah Profitabilitas yang diukur dengan 

ROE, Growth Opportunity yang diukur dengan IOS (Investment Oportunity Set) dan 

Struktur Modal yang diukur dengan DER . Populasi perusahaan manufaktur sebanyak 

149 perusahaan. Pengumpulan data menggunakan purposive sampling dengan 

jumlah sampel sebanyak 30 perusahaan. Analisis data menggunakan metode 

regresi panel dengan sofware Eviews for windows versi 10.0. Hasil penelitian 

dalam uji t  menunjukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan, Growth Opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan, dan Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap ROE. 

Sedangkan hasil penelitian dalam uji F menunjukkan bahwa Profitabilitas, Growth 

Opportunity, dan Struktur Modal secara bersama-sama berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan (PBV). 

 

Kata Kunci : Profitabilitas, Growth Opportunity, Struktur Modal dan  Nilai 

Perusahaan (PBV) 
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ABSTRACT 

 

 

 This research has to determine the effect of Profitability, Growth 

Opportunity, and Capital Structure on Company Values in Manufacturing 

Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2013-2017. The dependent 

variable in this study is the Corporate Value as measured by PBV. The 

independent variable in this study is Profitability as measured by ROE, Growth 

Opportunity as measured by IOS (Investment Opportunity Set) and Capital 

Structure as measured by DER. The population of manufacturing companies is 

149 companies. Data collection uses purposive sampling with a total sample of 30 

companies. Data analysis using panel regression method with Eviews for 

Windows version 10.0 software. The results of the research in the t test show that 

Profitability has a significant effect on Corporate Value, Growth Opportunity has 

no significant effect on Firm Value, and Capital Structure has a significant effect 

on ROE. While the results of the research in the F test show that Profitability, 

Growth Opportunity, and Capital Structure together have a significant effect on 

Company Value (PBV). 

 

Keywords: Profitability, Growth Opportunity, Capital Structure and Corporate   

   Value (PBV). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Dalam dunia industri persaingan, setiap perusahaan manufaktur baik 

perusahaan kecil maupun besar bertujuan untuk mempertahankan dan 

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dalam meningkatkan kinerja 

perusahaan. Setiap pengambilan keputusan dana pemegang saham akan 

menggunakan laporan keuangan. laporan keuangan sebagai alat untuk memproses 

informasi akuntansi keuangan yang secara terus-menerus di informasikan kepada 

pemegang saham maupun publik. Untuk dapat memberikan gambaran tentang 

keadaan keuangan perusahaan. 

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi 

akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham(Bringham and 

Gapensi, 2006). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan yang tinggi memberikan keinginan kepada para pemilik 

perusahaan. Karena pada nilai yang tinggi dapat memberikan kemakmuran kepada 

pemegang saham. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan ditunjukkan 

dengan harga pasar dari saham sebagai cerminan dari keputusan 

investasi,pendanaan dan manajemen aset. 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor pada tingkat keberhasilan 

perusahaan yang berhubungan erat dengan harga sahamnya. Harga saham yang 

tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi sehingga dapat meningkatkan suatu 

kepercayaan pasar tidak karena pada kinerja perusahaan pada saat ini tetapi juga 











pada prospek perusahaan di masa yang akan datang. Beberapa faktor yang 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan,diantaranya profitablitas,growth 

opportunity dan struktur modal. Profitabilitas merupakan hasil dari kebijakan 

manajemen. Oleh karena itu, kinerja perusahaan dapat diukur dengan profit. 

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit tersebut profitabilitas 

Nilai perusahaan merupakan sebuah gambaran dari kinerja perusahaan itu 

sendiri, semakin tinggi nilai perusahaan semakin baik pula kinerja perusahaan. 

Tentunya kinerja perusahaan yang baik akan menjadi pertimbangan pertama bagi 

para investor yang akan menanamkan modal di suatu perusahaan. Kinerja 

perusahaan yang baik akan menarik banyak investor dan pada akhirnya 

meningkatkan harga saham perusahaan tersebut  dan berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan. Keputusan-keputusan keuangan yang diambil 

manajer keuangan dimaksud untuk meningkatkan kemakmuran pemilik 

perusahaan, hal ini ditunjukkan oleh meningkatnya nilai perusahaan (Husnan 

2012). 

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar, nilai perusahaan dapat 

diukur dengan price to book value (PBV), yaitu perbandingan antara harga saham 

dengan nilai buku per saham. Harga saham adalah indikator nilai perusahaan bagi 

perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal. Kinerja keuangan 

perusahaan memengaruhi harga saham yang diperjual belikan di pasar modal. 

Dengan berubahnya posisi keuangan menjadi lebih baik, akan memengaruhi harga 

saham dan akan dinilai sebagai suatu pencapaian yang baik oleh calon investor, 

sehingga calon investor tertarik membeli saham perusahaan tersebut. 











Perusahaan harus mengambil keputusan mengenai pendanaan yang akan 

membiayai kegiatan perusahaannya. Suatu keputusan yang diambil manajer dalam 

suatu pembelanjaan harus dipertimbangkan secara teliti sifat dan biaya dari 

sumber dana yang akan dipilih karena masing-masing sumber dana tersebut 

memiliki konsekuensi finansial yang berbeda. 

Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkain kebijakan dan keputusan 

untuk memulai profitabilitas suatu perusahaan dengan melakukan berbagai alat 

analisis, tergantung dari tujuan analisisnya. Analisis profitabilitas memberikan 

bukti pendukung mengenai kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dan 

sejauh mana efektivitas pengelolaan perusahaan. Kemampuan profitabilitas 

haruslah memiliki rasio yang positif. Semakin tinggi rasio profitablitas maka 

semakin baik bagi perusahaan (Irawan dan Zainal, 2018:143) Mengatakan bahwa 

perusahaan dengan tingkat pengambilan yang tinggi memungkinkan untuk 

membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan 

secara internal.     

Profitabilitas sangat penting dalam usaha mensejahterahkan kelangsungan 

hidupnya dalam jangka panjang, karena profitabilitas memperlihatkan apakah 

badan usaha memiliki prospek yang baik pada masa yang akan datang. Dengan 

demikian pada setiap badan usaha akan selalu berusaha meningkatkan 

profitabilitasnya, jika semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu badan maka 

kesejahteraan hidup badan usaha akan semakin lebih terjamin. Profitabilitas 

adalah rasio dari efektifitas manajemen yang didasarkan hasil pengembalian dari 

penjualan dan investasi. Dalam penlitian ini rasio profirabilitas diukur dengan 











return on equity(ROE). Profitabilitas merupakan suatu gambaran kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba.  

Selain menghasilkan laba, profitabilitas juga mencerminkan kinerja 

manajemen dalam mengelola perusahaan tersebut. Semakin tinggi rasio 

profitabilitas suatu perusahaan semakin baik manajemen perusahaan. Profitabilitas 

merupakan salah satu aspek utama yang akan dilihat oleh para investor sebelum 

menanamkan modalnya. Semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan tentunya 

akan membuat perusahaan tersebut semakin menarik dimata investor. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungandan mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam 

menggunakan harta yang dimilikinya(Chen, 2004). Menurut Petronila dan 

Mukhlasin (2003) profitabilitas merupakan gambaran dan kinerja manajemen 

dalam mengelola perusahaan. Pengukuran profitabilitas dapat menggunakan 

beberapa indikator seperti laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian 

investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik.  

Penelitian yang dilakukan oleh Nurmalasari (2009) dan Pasaribu (2008) 

menghasilkan hasil serupa, dimana hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas perusahaan berpengaruh terhadap harga saham. Selain itu Sujoko 

dan Soebiantoro (2007) mengemukakam bahwa dengan profitabilitas yang tinggi, 

investor akan merespon positif sinyal tersebut sehingga nilai perusahaan 

meningkat. 

Growth opportunity sumber pertumbuhan pada suatu perusahaan di masa 

mendatang(Mai, 2006). Perusahaan-perusahaan yang memiliki prediksi akan 

mendapatkan pertumbuhan tinggi di masa akan datang dan lebih mengutamakan 











menggunakan saham untuk membiayai operasional perusahaan. Oleh sebab itu 

perusahaan yang mempunyai peluang pertumbuhan yang rendah akan lebih 

banyak menggunakan utang jangka panjang. Growth opportunity pada setiap 

perusahaan berbeda-beda, hal ini menyebapkan perbedaan keputusan 

pembelanjaan yang diambil oleh manajer keuangan. Perusahaan dengan growth 

opportunity sangat tinggi cenderung membelanjai pengeluaran investasi dengan 

modal sendiri untuk menghindari underinvestment seperti tidak berjalannya semua 

proyek investasi yang bernilai positif oleh pihak manajer perusahaan. Defenisi 

lain pada peluang pertumbuhan suatu perusahaan adalah perubahan total aktiva 

yang mempunyai perusahaan. Besaran ini mengukur sejauh mana laba per lembar 

saham suatu perusahaan dapat ditingkatlkan oleh leverage. Salah satu alasan 

mendasar atas pola ini adalah biaya mengambang pada emisi saham biasa yang 

lebih tinggi dibanding pada surat berharga obligasi. 

Growth opportunity  ukuran pertumbuhan dalam perusahaan tergantung dari 

kegiatan perusahaan. Growth opportunity adalah kesempatan perusahaan untuk 

melakukan investasi pada hal yang menguntungkan. Pengertian pertumbuhan 

dalam manajemen keuangan pada umumnya menunjukkan peningkatan ukuran 

skala. Perusahaan dengan menggunakan growth opportunity umumnya 

mengandalkan pinjaman jangka pendek jika mereka mempunyai asymmetry 

information. Jika perusahaan mempunyai hubungan yang dekat  denga n pihak 

bank atau kreditur,  dan tidak mengalami asymmetry information, maka financing 

melalui hutang jangka  panjang dapat diperoleh.  

Perusahaan   yang mempunyai growth opportunity yang baik akan 

mempunyai ratio market to book yang lebih besar dari pada perusahaan yang 











tidak mempunyai growth opportunity (Gaud, Philippe, Jani, Hoesli, dan Bender, 

2003). Dengan demikian, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi 

cenderung lebih banyak memakai hutang dibandingkan pada perusahaan dengan 

pertumbuhan lebih lambat. IOS memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai 

perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang, 

dimana pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan 

menghasilkan return yang besar. IOS tidak bisa diobservasi secara langsung, 

sehingga dalam perhitungannya menggunakan proksi. Proksi IOS yang dimaksud 

adalah proksi sebagaimana digunakan oleh Kumalahadi (dalam Hermuningsih, 

2012) dengan menggunakan salah satu dari 4 (empat) variabel yaitu dengan 

menggunakan ratio market to book total equity (MTBE).  

Struktur modal (Capital Structure) merupakan pembiayaan pembelanjaan 

secara permanen, dengan awal seperti hutang jangka panjang,saham preferen dan 

modal saham biasa karena tidak semua masuk dalam kredit jangka pendek. Oleh 

sebap itu struktur modal pada suatu perusahaan adalah sebagian dari struktur 

keuangannya. Struktur modal merupakan pendanaan permanen yang terdiri dari 

utang jangka panjang,saham preferen dan modal pemegang saham. Nilai buku 

dari modal pemegang saham terdiri dari saham biasa,modal disetor atau 

surplus,modal dan akumulasi ditahan.  

Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan, struktur modal 

yang optimal adalah gabungan ekuitas yang memaksimumkan harga saham 

perusahaan. Struktur modal hasil atau akibat dari keputusan pendanaan(Financing 

Decision) yang intinya memilih apakah menggunakan utang atau ekuitas untuk 

mendanai operasi perusahaan(Irawan dan Zainal,2018:135). 











1. Strukur modal merupakan bauran pendanaan hutang jangka panjang dan     

    ekuitas(Brealey et al., 2011). 

2. Struktur modal merupakan cara perusahaan untuk membentuk sisi kanan  

    neraca yang terdiri dari modal dan hutang(Zani et al, 2013). 

Kesimpulannya struktur modal didefenisikan sebagai komposisi dan proposi 

utang jangka panjang dan ekuitas(saham preferen dan saham biasa). Struktur 

modal menunjukan proposi atas penggunaan utang untuk membiayai investasinya, 

sehingga dengan mengetahui struktur modal investor dapat mengetahui 

keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian investasinya. Jadi bisa 

dikatakan bahwa struktur modal merupakan pertimbangan antara hutang dengan 

modal yang dimiliki perusahaan. Pengertian struktur modal menurut Riyanto 

(2001 : 22) adalah perimbangan atau perbandingan antar jumlah hutang jangka 

panjang dengan modal sendiri. 

Tabel 1.1  

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI Tahun 2013-2017 

No Kode Tahun Total asset Total modal Total Hutang Laba Bersih Harga 

saham 

 

 

1. 

 

 

GGRM 

2013 50,770,251 29,416,271          21,353,980 4,383,932 42,000 

2014 58,234,278 33,134,403          25,099,875    5,320,667 60,700 

2015 63,505,413 38,007,909          25,497,504 6,452,834 55,000 

2016 62,951,634 39,564,228          23,387,406 6,672,682 63,900 

2017 66,759,930 42,187,664          24,572,266 7,755,347 83.z    83,800 

 

 

2. 

 

 

HMSP 

2013 27,404,594 14,155,035 13,249,559 10,818,486 2,478 

2014         28,380,630 13,498,114 14,882,516 10,181,083 2,726 

2015 38,010,724 32,016,060 5,994,664 10,363,308 3,760 

2016 42,508,277 34,175,014 8,333,263 12,762,229 3,830 

2017 6,890,750 34,112,985 9,028,078 12,670,534                4,730 

 

 

3. 

 

 

SMGR 

2013        30.792.884.092 21.803.975.875 8.988.908.217 5,354,298,521     14,150  

2014 34.314.666.027 25.002.451.936                      9.312.214.091 5,573,577,279 16,200 

2015 38.153.118.932 27.440.798.401 10.712.320.531 4,525,441,038 11,400 

2016 44.226.895.982 30.574.391.457 13.652.504.525 4,535,036,823 9,175 

2017 48.963.502.966 30.439.052.302 18.524.450.664 2,043,025,914 9,900 

 

 

4. 

 

 

TRIS 

2013   475.381.602.732 302.045.542.484 173.336.060.248 48,195,237,468 400 

2014 521.920.090.728 308.551.077.438 213.369.013.290 35,119,725,443 356 

2015 574.346.433.075 329.208.076.905 245.138.356.170 37,448,445,764 300 

2016 639.701.164.511 346.627.180.477 293.073.984.034 25,213,015,324 336 

2017 544.968.319.987 356.231.586.783 188.736.733.204 14,198,889,550 308 











Sumber : Data Perusahaan Manufaktur Periode 2013-2017, diolah. 

Berdasarkan data diatas, pada  perusahaan TRIS dan MERK mengalami 

fenomena masalah penurunan harga saham yang mengindentifikasikan perusahaan 

melakukan penurunan nilai perusahaan, hal ini tidak sesuai dengan pendapat 

Hasnawaty (2005) menyatakan semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi 

tingkat nilai perusahaan yang dapat memberikan kemakmuran kepada pemegang 

saham karena nilai perusahaan dapat meningkatkan secara maksimum apabila 

harga saham meningkat. .   

Pada perusahaan TRIS tahun 2016-2017 diketahui fenomena masalah 

bahwa terjadi penurunan laba bersih yang mengindentifikasikan perusahaan 

melakukan income decreasing yang dapat berdampak pada nilai perusahaan. Hal 

ini berbeda dengan pernyataan Wijaya dan Sedana (2015) menyatakan bahwa 

semakin besar laba yang di peroleh perusahaan akan mampu meningkatkan nilai 

perusahaan hal ini menyimpulkan bahwa profitabilitas memiliki hubungan positif 

secara langsung.  

Pada tahun 2015 pada perusahaan GGRM, SMGR, TRIS, dan MERK 

diketahui adanya fenomena masalah terjadi peningkatan hutang yang akan 

mempengaruhi meningkatnya nilai perusahaan juga. Hal ini berbeda dengan 

pendapat Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa perusahaan harus 

sangat hati-hati dalam menentukan kebijakan hutangnya karena peningkatan 

hutang akan menurunkan nilai perusahaannya.  

 

 

5. 

 

 

MERK 

 

2013 696.946.318 696.946.318 184.727.696 175,444,757 189,000 

2014 716.599.526 716.599.526 162.908.670 181,472,234 8,000 

2015 641.646.818 473.543.282 168.103.536 142,545,462      6,775 

2016 743.934.894 582.672.469                      161.262.425 153,842,847 9,200 

2017 847.006.544 615.437.441 231.569.103 144,677,294 8,500 











Pada tahun 2014 perusahaan HMSP  mengalami fenomena masalah  

penurunan modal yang mengindentifikasikan nilai perusahaan juga akan 

mengalami penurunan. Hal ini berbeda dengan pendapat Husnan (2005) 

menyatakan bahwa semakin baik pertumbuhan profitabilitas berarti prospek 

perusahaan dimasa depan dinilai semakin baik juga, artinya semakin baik pula 

nilai perusahaan dimata investor, apabila kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba meningkat maka harga saham akan semakin meningkat.  

Pada perusahaan GGRM tahun 2016 terjadi fenomena masalah bahwa total 

asset menurun yang mengindentifikasikan nilai perusahaan juga menurun. Hal ini 

berbeda dengan pendapat Abd’rachim (2008) menyatakan sebagai satu ukuran 

keefektifan maka semakin tinggi hasil pengembalian maka semakin efektiflah 

perusahaan.   

 Dari beberapa jenis perusahaan, perusahaan manufaktur lebih banyak 

dijadikan sebagai subjek dalam penelitian ini disebabkan perusahaan manufaktur 

memiliki resiko bisnis yang besar, karena mengelola bahan mentah menjadi 

barang setengah jadi maupun barang jadi. Sehingga fenomena nilai perusahaan 

paling mungkin terjadi diperusahaan manufaktur karena banyaknya kegiatan 

produksi. Dengan terbongkarnya kasus nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur. 

Berdasarkan uraian dari fenomena diatas maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Profitabilitas, Growth 

Opportunity dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2013-2017 

 











B. Identifikasi dan Batasan Masalah 

1. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas serta untuk 

memperoleh kejelasan terhadap masalah yang akan dibahas, maka penulis 

mengidentifikasi masalah sebagai berikut: 

a. Adanya fenomena masalah penurunan harga saham yang mengindentifikasikan 

terjadi penurunan nilai perusahaan 

b. Adanya fenomena masalah bahwa terjadi penurunan laba bersih yang 

mengindentifikasikan perusahaan melakukan income decreasing yang dapat 

berdampak pada nilai perusahaan 

c. Adanya fenomena masalah terjadi peningkatan hutang yang akan 

mempengaruhi meningkatnya nilai perusahaan 

d. Adanya fenomena masalah  penurunan modal yang mengindentifikasikan nilai 

perusahaan juga akan mengalami penurunan. 

e. Adanya fenomena masalah bahwa total asset menurun yang 

mengindentifikasikan nilai perusahaan juga menurun.  

2. Batasan Masalah  

Berdasarkan identifikasi masalah di atas, maka penelitian ini dibatasi agar 

pembahasannya lebih fokus dan terarah serta tidak menyimpang dari tujuan yang 

diinginkan. Dengan demikian penulis membatasi masalah hanya pada 

profitabilitas yang diukur dengan ROE, growth opportunity diukur dengan IOS 

(Investment Oportunity Set) dengan proksi MBE dan struktur modal diukur 

dengan rasio DER sedangkan nilai perusahaan diukur dengan PBV. 

 











 

C. Rumusan masalah   

Berdasarkan batasan masalah diatas, maka rumusan permasalahan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 

2. Apakah growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 

3. Apakah struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 

4. Apakah profitabilitas, growth opportunity, dan struktur modal berpengaruh 

secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI? 

 

D. Tujuan dan manfaat penelitian 

1. Tujuan penelitian  

 Tujuan penelitian dalam penulisan skripsi ini adalah: 

a. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

b. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh growth opportunity terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

c. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 











d. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh profitabilitas, growth opportunity, 

dan struktur modal secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

2. Manfaat penelitian  

 Adapun manfaat diadakan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a. Bagi penulis, untuk menambah ilmu pengetahuan mengenai teori pengelolaan 

manajemen keuangan khususnya tentang faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

b. Bagi perusahaan, diharapkan dengan adanya hasil dari penelitian ini dapat 

dijadikan bahan masukan dalam menyelesaikan masalah-masalah yang berkaitan 

dengan nilai perusahaan. 

c. Sebagai bahan referensi bagi para akademisi lainnya dalam melakukan 

penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan menganalisis faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

E. Keaslian penelitian 

Penelitian sebelumnya diteliti oleh Ayu Sri Mahatma Dewi (2013) dengan 

judul “Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan pada Nilai 

Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 2009-2011”. 

Sedangkan penelitian ini berjudul: “Pengaruh Profitabilitas, Growth Opportunity 

dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di BEI periode 2013-2017”. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yang terletak pada : 

1. Waktu penelitian: penelitian terdahulu dilakukan pada tahun 2013 sedangkan 

penelitian ini dilakukan pada tahun 2018. 











2. Variabel penelitian: dalam penelitian terdahulu menggunakan tiga variabel 

independen yaitu struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan  sedangkan 

penelitian ini menggunakan tiga variabel independen yaitu profitabilitas, growth 

opportunity dan struktur modal. 

3. Metode penelitian: penelitian terdahulu menggunakan model regresi linear 

berganda sedangkan penelitian ini menggunakan model regresi panel. 

4. Waktu penelitian, variabel penelitian, dan metode penelitian menjadikan 

keaslian penelitian ini dapat terjamin dengan baik. 















BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Landasan Teori 

1. Teori Sinyal (Signalling Theory)  

  Signal atau isyarat adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk 

memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang 

prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah 

dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi 

yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena 

pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi 

tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya 

menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, 

saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan 

bagaimana efeknya pada perusahaan. Signalling theory menjelaskan mengapa 

perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan 

pada pihak eksternal.  

 Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri 

informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih 

banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar 

(investor dan kreditur). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai 

perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan 

harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk 













mengurangi informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar 

(Brigham dan Houston, 2010) 

 

2. Nilai Perusahaan 

a. Definisi Nilai Perusahaan 

 Nilai perusahaan adalah suatu organisasi yang mengkombinasikan dan 

mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi 

barang dan atau jasa untuk dijual (Salvatore, 2005). Perusahaan ada karena akan 

menjadi sangat tidak efesien dan mahal bagi pengusaha untuk masuk dan 

membuat kontrak dengan pekerja dan para pemilik modal, tanah dan sumber daya 

lain untuk setiap tahap produksi dan distribusi yang terpisah. Sebaliknya, 

pengusaha biasanya masuk dalam kontrak yang besar dan berjangka panjang 

dengan tenaga kerja untuk mengerjakan berbagai tugas dengan upah tertentu dan 

berbagai tunjangan lain.  Noerirawan (2012) nilai perusahaan merupakan kondisi 

yang telah dicapai oleh suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak 

perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Perusahaan ada karena 

untuk menghemat biaya transaksi semacam itu. Dengan menginternalisasi 

berbagai transaksi, perusahaan juga dapat menghemat pajak penjualan dan 

menghindari kontrol harga dan peraturan pemerintah yang berlaku hanya untuk 

transaksi antar perusahaan.   

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang terkait serta dengan harga sahamnya (Sujoko dan Soebiantoro, 

2007). Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan 

meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini  













Namun juga pada prospek perusahaan di masa mendatang. Harga saham yang 

digunakan umunya mengacu pada harga penutupan (closing price), dan 

merupakan harga yang terjadi pada saat saham diperdagangkan di pasar 

(Fakhruddin dan Hadianto, 2001). 

b. Tujuan Nilai Perusahaan  

  Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar 

menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham perusahaan 

dijual di pasar saham. Tujuan keuangan adalah untuk memaksimumkan nilai 

perusahaan.semakin tinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin sejahtera 

pula pemilik perusahaan. Nilai perusahaan mencerminkan aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon 

pembeli pabila perusahaan itu dijual dan bagi perusahaan yang menerbitkan 

saham di pasar modal, harga saham yang diperjual belikan di bursa merupakan 

indikator nilai perusahaan (Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2004). Harga 

saham yang tinggi mencerminkan nilai perusahaan juga tinggi. 

c. Indikator nilai perusahaan  

  Price to Book Value (PBV) merupakan salah satu variabel yang 

dipertimbangkan seorang investor dalam menentukan saham mana yang akan 

dibeli. Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan dengan baik. Umumnya rasio 

ini mencapai diatas satu, yag menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar 

dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai 

oleh para pemodal relatif dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan 

diperusahaan. 















Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya. Harga saham 

terbentuk atas permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham 

terbentuk atas permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham tersebut 

dapat dijadikan proksi nilai perusahaan. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan 

tidak hanya nilai ekuitas saja yang diperhatikan, tetapi sumber keuangan seperti 

hutang maupun saham preferennya(Jensen, 2001).  

Dalam mengambil keputusan keuangan, manajer keuangan perlu 

menentukan tujuan yang haus dicapai. Keputusan keuangan yang tepat dapat 

memaksimumkan nilai perusahaan sehingga mampu meningkatkan kemakmuran 

pemilik perusahaan. Nilai perusahaan sendiri merupakan harga yang bersedia 

dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. 

Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya, Harga saham 

terbentuk atas permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham tersebut 

dapat dijadikan proksi nilai perusahaan. untuk memaksimalkan nilai perusahaan 

tidak hanya nilai ekuitas saja yang diperhatikan, tetapi sumber keuangan seperti 

hutang maupun saham preferennya. Nilai perusahaan dapat dirumuskan sebagai: 

PBV=
𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑷𝒆𝒓 𝑳𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎

𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐏𝐞𝐫 𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
 

Sumber: Salvatore (2008) 

d. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan  

 Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan menurut Sartono 

(2010), antara lain sebagai berikut:  

1. Ukuran Perusahaan  

Ukuran perusahaan dapat berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, karena 

pada perusahaan‐perusahaan besar, pemilik saham pada dasarnya terpisah dari 













manajemen, sehingga kurang berdaya mengubah manajemen. Ukuran perusahaan 

juga dapat berpengaruh negatif karena sekalipun perusahaan besar memiliki 

kemampuan untuk menghasilkan keuntungan lebih besar, namun modal yang 

digunakan juga besar, sehingga profitabilitasnya bisa jadi tidak terlalu tinggi 

dibanding perusahaan dengan ukuran lebih kecil.  

2. Profitabilitas  

Sejalan dengan peningkatan likuiditas, jika terjadi peningkatan laba sehingga 

ROE meningkat, maka semakin baik kemampuan perusahaan dalam mengelola 

modal untuk menghasilkan laba, sehingga nilai perusahaan yang tercermin dalam 

PBV akan meningkat.  

3. Pertumbuhan Perusahaan 

Sama halnya dengan pertumbuhan Perusahaan dan sejalan dengan peningkatan 

likuiditas, jika terjadi peningkatan perusahaan sehingga growth of earning after 

tax meningkat, maka semakin baik kinerja perusahaan, sehingga nilai perusahaan 

yang tercermin dalam PBV akan meningkat.  

4. Struktur Modal  

Semakin tinggi Struktur Modal perusahaan (yang salah satunya tercermin dalam 

rasio kas atas aktiva lancar), semakin banyak dana tersedia bagi perusahaan untuk 

membayar dividen, membiayai operasi dan investasinya, sehingga persepsi 

investor pada kinerja perusahaan akan meningkat.  

 

 

 

 













3. Profitabilitas 

a. Defenisi Profitabilitas  

Profitabilitas merupakan hasil dari kebijakan manajemen. Oleh karena itu, 

kinerja perusahaan dapat diukur dengan profitabilitas. Kemapuan perusahaan 

untuk menghasilkan profit disebut profitabilitas. Profitabilitas adalah hasil bersih 

dari serangkaian kebijakan dan keputusan. Untuk menilai profitabilitas suatu 

perusahaan dengan melakukan berbagai alat analisis, tergantung dari tujuan 

analisisnya. Analisis profitabilitas memberikan bukti pendukung mengenai 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dan sejauh mana efektivitas 

pengelolaan perusahaan. Kemampuan profitabilitas haruslah memiliki rasio yang 

positif. Semakin tinggi rasio profitabilitas maka semakin baik bagi 

perusahaan.(Irawan dan Zainal, 2018 : 47).   

Kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan 

penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri.(Agus Sartono, 2010:122). Menurut 

Kasmir(2014:115) Defenisi rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan.  

Return on Equity Ratio (ROE) merupakan rasio profitabilitas untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari investasi pemegang saham 

perusahaan tersebut yang dinyatakan dalam persentase. ROE dihitung dari 

penghasilan  (in-come) perusahaan terhadap modal yang diinvestasikan oleh para 

pemilik perusahaan (pemegang saham biasa dan pemegang saham preferen). 

Return on equity menunjukkan seberapa berhasil perusahaan mengelola modalnya 

(net worth), sehingga tingkat keuntungan diukur dari investasi pemilik modal atau 













pemegang saham perusahaan. ROE yaitu rentabilitas modal sendiri atau yang 

disebut rentabilitas usaha. 

b. Analisis Rasio Profitabilitas 

    Rasio profitabilitas sering kali disebut rentabilitas yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba. 

Menurut Nafarin (2009), rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, 

dan modal saham yang tertentu. 

 Sedangkan menurut Margaretha (2011), rasio profitabilitas menunjukkan 

pengaruh gabungan dari likuiditas, pengelolaan aktiva dan pengelolaan utang 

terhadap hasil operasi. 

  Adapun tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi perusahaan maupun 

bagi pihak luar perusahaan, yaitu: 

1) Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu  

 periode tertentu. 

2) Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun  

 sekarang. 

3) Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 

4) Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 

5) Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan baik  

modal pinjaman maupun modal sendiri. 

6) Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan 

baik modal sendiri.  













 Profitabilitas atau laba merupakan pendapatan dikurangi beban dan 

kerugian selama periode pelaporan. Analisis mengenai profitabilitas sangat 

penting bagi kreditor dan investor ekuitas. Bagi kreditor, laba merupakan sumber 

pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Sedangkan bagi investor ekuitas, laba 

merupakan salah satu faktor penentu perubahan nilai efek. Hal yang penting bagi 

perusahaan adalah bagaimana laba tersebut bisa memaksimalkan pemegang 

saham bukan seberapa besar laba yang dihasilkan oleh perusahaan. 

 Menurut saidi (2004), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam 

memeperoleh laba. Para investor menanamkan saham pada perusahaan adalah 

untuk mendapatkan return. Semakin tinggi kemampuan perusahaan memperoleh 

laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan 

nilai perusahaan menjadi lebih baik. 

c. Indikator untuk mengukur profitabilitas 

  Rasio keuntungan terhadap modal sendiri atau Return on Equity (ROE) 

Keuntungan atas modal sendiri disebut juga dengan ROE (Return on Equity).  

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan 

mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam meggunakan harta 

yang dimilikinya (Chen, 2004). Menurut petronila dan Mukhlasin (2003) 

profitabilitas merupakan gambaran dan kinerja manajemen dalam mengelola 

perusahaan. pengukuran profitabilitas dapat menggunakan beberapa indikator 

seperti laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian investasi/aktiva, dan 

tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Rasio profitabilitas menunjukan 

keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya merupakan fokus 













utama dalam penilaian prestasi perusahaan. Selain merupakan indikator 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bagi para penyandang 

dananya, laba perusahaan juga merupakan elemen dalam menentukan nilai 

perusahaan. Efektifitas dinilai dengan menghubungkan laba bersih yang 

didefenisikan dalam berbagai rasio terhadap aktiva, misalnya rasio profitabilitas. 

Analisis profitabilitas menekankan pada kemampuan perusahaan dalam mendaya 

gunakan kekayaan yang ada untuk menghasilkan laba selang periode tertentu yang 

diukur melalui rasio-rasio profitabilitas.  

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Para 

investor menanamkan saham pada perusahaan adalah untuk mendapatkan return. 

Semakin tinggi kemampuan perusahaan memperoleh laba, maka semakin besar 

return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan nilai perusahaan menjadi 

lebih baik (Saidi, 2004). Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari keuntungan (Kasmir, 2011). 

Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan mencerminkan prospek 

perusahaan yang baik. Semakin tinggi profitabilitas yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan, maka akan mencerminkan tingkat efisiensi perusahaan yang tinggi 

juga, sehingga terlihat kinerja perusahaan yang baik pula. Profitabilitas dalam 

penelitian ini mengukur kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba akan 

menarik investor untuk menanamkan dananya guna memperluas usahanya, 

sebaliknya jika tingkat profitabilitas perusahaan rendah maka investor akan 

menarik dananya. kemampuan perusahaan diproksikan dengan rasio ROE. 

Rasio ini mengukur efektifitas manajemen secara keseluruhan yang 

ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam 













hubungannya dengan penjualan maupun investasi. semakin baik investor, dimana 

semakin besar Return On Equity (ROE) yang diperoleh maka kinerja perusahaan 

akan semakin baik. Meningkatnya rasio menunjukkan kinerja manajemen 

meningkat dalam mengelola sumber dana pembiayaan operasional secara efektif 

untuk menghasilkan laba bersih. jadi, perusahaan dalam mengelola investasi yang 

dimiliki selain memperhatikan efektifitas manajemen juga harus memperhatikan 

kinerja manajemen yang mampu mengelola sumber dana pembiayaan. 

Keuntungan yang akan dinikmati oleh investor ditunjukkan pada Return 

On Equity (ROE). Pertumbuhan Return On Equity (ROE) menggambarkan 

prospek perusahaan yang semakin baik karena adanya potensi peningkatan 

keuntungan yang didapat perusahaan. Adanya hal ini membuat investor 

menangkap sinyal positif dari perusahaan yang dapat meningkatkan kepercayaan 

investor serta akan mempermudah pihak manajemen perusahaan untuk menarik 

modal dalam bentuk saham yang akan diperjual belikan. Dari beberapa pendapat 

para ahli penulis menyimpulkan bahwa keuntungan atau profitabilitas bahwa 

keuntungan atau profitabilitas sangatlah penting bagi perusahaan, dan semakin 

tinggi keuntungan yang didapat maka semakin tinggi juga kemampuan kinerja 

perusahaan. 

Profitabilitas merupakan pengukuran yang akan memungkinkan seorang 

penganalisa untuk mengevaluasi tingkat earning dalam hubungannya dengan 

volume penjualan, jumlah aktiva dan investasi tertentu dari pemilik perusahaan 

(Syamsuddin, 2007).  

Menurut Harahap (2008), profitabilitas menggambarkan kemampuan 

perusahaan mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada. 















Menurut Swasta (2007), rentabilitas ekonomi merupakan kemampuan untuk 

menghasilkan laba dari keseluruhan modal, baik modal asing maupun modal 

sendiri, yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Sedangkan Brigham 

(2006), mendefenisikan profitabilitas adalah suatu indikasi atas bagaimana margin 

laba suatu perusahaan berhubungan dengan penjualan, modal rata-rata, dan 

ekuitas saham rata-rata. 

Dari beberapa pengertian yang diungkapkan para ahli, dapat disimpulkan 

bahwa profitabilitas adalah perbandingan laba dengan aktiva atau modal yang 

menghasilkan laba selama periode tertentu. Indikator dalam menghitung rasio 

profitabilitas penulis menggunakan rumus : 

ROE=  
Laba Bersih Sesudah Pajak

Modal Sendiri
× 100% 

Sumber: Irawan dan Zainal (2018) 

 

4.  Growth Opportunity 

a. Definisi Growth Opportunity 

 Growth Opportunity adalah seberapa jauh perusahaan dalam 

menempatkan diri pada sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem untuk 

industri yang sama (Kusumajaya, 2011:42). Pihak internal maupun eksternal 

sangat mengharapkan terjadinya Growth Opportunity diperusahaan, karena 

Growth Opportunity yang baik akan memberikan tanda bagi perkembangan 

diperusahaan. Dilihat dari sudut pandang pemegang saham, Growth Opportunity 

suatu perusahaan adalah tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, 

dan pemegang saham juga mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) 

dari investasi yang dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik Safrida 













(2008;492). Perubahan total aktiva yang dimiliki perusahaan (Kartini dan Arianto, 

2008). perusahaan-perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang cepat seringkali 

harus meningkatkan aktiva tetapnya. Dengan demikian, perusahaan-perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih banyak membutuhkan dana di masa 

depan dan juga lebih banyak menahan laba. Sofyan(2013:309) rasio pertumbuhan 

menggambarkan persentase pertumbuhan pos-pos perusahaan dari tahun ke tahun. 

Rasio ini terdiri atas kenaikan penjualan, kenaikan laba bersih, earning per share, 

dan kenaikan deviden per share.  

 Growth Opportunity merupakan aset perusahaan dimana aset merupakan 

aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Opportunity  

(Growth) yang semakin cepat dalam menghasilkan laba, maka semakin besar pula 

pengeluaran yang diperlukan untuk membiayai Growth Opportunity tersebut, 

sehingga harus membatasi dividen agar dapat menyimpan dana dalam perusahaan 

untuk investasi Growth (priyo;2013;150). 

Asmirantho (2015) menyatakan bahwa rasio Growth, mengukur 

kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya didalam. Growth 

Opportunity adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan (Mai 

dalam Hermuningsih, 2013) Defenisi lain peluang pertumbuhan adalah perubahan 

total aktiva yang dimiliki perusahaan. Perusahaan-perusahaan yang memprediksi 

akan mengalami pertumbuhan tinggi di masa mendatang cenderung lebih memilih 

menggunakan saham untuk mendanai operasional perusahaan. Sebaliknya, apabila 

perusahaan memperkirakan akan mengalami pertumbuhan yang rendah, mereka 

akan berupaya membagi risiko pertumbuhan rendah dengan para kreditur melalui 

penerbitan utang yang umumnya dalam bentuk utang jangka panjang(Mai, 2006). 













Salah satu alasan mendasar atas pola ini adalah biaya mengambang pada emisi 

saham biasa yang lebih tinggi dibanding pada surat berharga obligasi. Dengan 

demikian, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi cenderung lebih banyak 

menggunakan hutang dibanding dengan perusahaan dengan pertumbuhan lebih 

lambat. Growth opportunity menunjukan sejauh mana perusahaan dapat 

meningkatkan penjualannya dibandingkan dengan total penjualan secara 

keseluruhan. Besaran ini mengukur sejauh mana laba perlembar saham suatu 

perusahaan dapat ditingkatkan oleh leverage. Perusahaan-perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan yang cepat seringkali harus meningkatkan aktiva tetapnya. 

Growth Opportunity tidak bisa diamati secara langsung oleh pihak luar.  

IOS memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan tergantung 

pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang, dimana pada saat ini 

merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return 

yang besar. IOS tidak bisa diobservasi secara langsung, sehingga dalam 

perhitungannya menggunakan proksi. Proksi IOS yang dimaksud adalah proksi 

sebagaimana yang digunakan oleh Kumalahadi (dalam Hermuningsih, 2012) 

dengan menggunakan salah satu dari 4 (empat) variabel yaitu dengan 

menggunakan ratio market to book total equity (MTBE). 

b. Indikator Growth Opportunity  

 Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi akan berupaya meningkatkan 

aktiva tetapnya sehingga membutuhkan dana lebih besar pada masa yang akan 

datang,namun tetap harus dapat mempertahankan tingkat labanya. Akibatnya, laba 

ditahan akan meningkat dan perusahaan tersebut cenderung akan lebih banyak 















berutang untuk mempertahankan rasio utangnya. Growth opportunity adalah 

peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan.  

perusahaan-perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang cepat seringkali 

harus meningkatkan aktiva tetapnya. Dengan demikian, perusahaan-perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih banyak. Membutuhkan dana di 

masa depan dan juga lebih banyak menahan laba. Laba ditahan dari perusahaan-

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan meningkat, dan 

perusahaan-perusahaan tersebut akan lebih banyak melakukan utang untuk 

mempertahankan rasio utang yang ditargetkan. 

Perusahaan-perusahaan yang memprediksi akan mengalami pertumbuhan 

tinggi di masa mendatang cenderung lebih memilih menggunakan saham untuk 

mendanai operasional perusahaan. Sebaliknya, apabila perusahaan 

memperkirakan akan mengalami pertumbuhan yng rendah, mereka akan berupaya 

membagi risiko pertumbuhan rendah dengan para kreditur melalui penerbitan 

utang yang umumnya dalam bentuk utang jangka panjang(Mai, 2006). Growth 

opportunity dirumuskan sebagai : 

𝑀𝐵𝐸 =
Share Price × Share outstanding

Common Equity
 

Sumber: Mai (2006) 

 

5. Struktur Modal 

a. Defenisi Struktur Modal 

  Struktur modal merupakan pendanaan permanen yang terdiri dari utang 

jangka panjang. Saham preferen, dan modal pemegang saham. Nilai buku dari 













modal pemegang saham terdiri dari saham biasa,modal disetor atau surplus, modal 

dan akumulasi ditahan. Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan. 

Struktur modal yang optimal adalah gabungan ekuitas yang memaksimumkan 

harga saham perusahaan. Sjahrial (2008;179) struktur modal sebagai perimbangan 

antara pengunaan modal pinjaman yang terdiri dari utang jangka pendek yang 

bersifat permanen,utang jangka panjang dengan modal sendiri yang terdiri dari 

saham preferen dan saham biasa.struktur modal yang optimal yang secara 

langsung akan mempengaruhi nilai perusahaan.  

  Struktur modal adalah hasil atau akibat dari keputusan pendanaan 

(financing decision) yang intinya memilih apakah menggunakan utang atau 

ekuitas untuk mendanai operasi perusahaan (Irawan dan Zainal, 2018:135).  

1) Struktur modal merupakan bauran pendanaan hutang jangka panjang dan 

ekuitas 

2) Struktur modal merupakan cara perusahaan untuk membentuk sisi kanan 

neraca yang terdiri modal dan hutang 

3) Struktur modal sebagai penggalangan dan yang dibutuhkan oleh suatu 

perusahaan untuk investasi dan kegiatan operasional perusahaannya. 

Menurut Irawan dan Zainal (2018:135) Struktur modal perusahaan secara 

umum terdiri atas berbagai komponen yaitu : 

1) Hutang jangka panjang yaitu hutang yang masa jatuh tempo pelunasannya 

lebi dari 10 tahun Komponen. 

2) Modal pemegang saham  terdiri dari saham preferen (preffered stock) dan 

saham biasa (common stock).  













 Dalam menjalankan kegiatan operasinya, setiap perusahaan menghadapi 

masalah dari mana dana diperoleh dan untuk apa dana tersebut digunakan.sumber 

dana suatu perusahaan dapat dilihat pada sisi pasiva dari neraca perusahaan, 

sedangkan penggunaan dana dapat di lihat pada sisi aktiva dari neraca 

perusahaan.untuk setiap penggunaan dana, haruslah ada sumbernya. Dalam arti 

yang lebih luas, aktiva-aktiva yang dimiliki perusahaan menunjukkan penggunaan 

bersih dari dana, sedangkan hutang dan modal sendiri mencerminkan sumber 

dananya (Husnan,2001 : 34). Hutang yang dimaksudkan disini adalah hutang 

jangka pendek maupun hutang jangka panjang. Keseluruhan aktivitas yang 

bersangkutan dengan usaha untuk mendapatkan dana dan menggunakan atau 

mengalokasikan dana tersebut disebut pembelanjaan perusahaan.  

Pada hakikatnya masalah pembelanjaan perusahaan adalah menyangkut 

masalah keseimbangan keuangan di dalam perusahaan. Dengan demikian 

pembelanjaan berarti mengadakan keseimbangan antara aktiva dengan pasiva 

tersebut dengan sebaik-baiknya. Pemilihan susunan kualitatif dari aktiva akan 

menentukan struktur kekayaan perusahaan, sedangkan pemilihan susunan 

kualitatif dari pasiva akan menentukan struktur keuangan dan struktur modal 

perusahaan (Riyanto, 2001 : 14).   

Menurut Riyanto (2004), struktur modal adalah pembelanjaan permanen 

yang mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal 

sendiri. Fungsi pembelanjaan dan fungsi keuangan merupakan dua hal yang 

dilakukan oleh perusahaan dalam usahanya untuk meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham. Dalam usahanya untuk meningkatkan kemakmuran pemegang 

saham. Dalam menjalankan fungsi pembelanjaan, perusahaan selalu dihadapkan 













pada tiga masalah utama atau tiga keputusan utama, yaitu keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, dan keputusan mengenai pembagian dividen. Menurut 

Lukas (2004), keputusan pendanaan adalah keputusan keuangan tentang dari 

mana dana untuk membeli aktiva. Keputusan pendanaan merupakan keputusan 

yang berhubungan dengan masalah penentuan sumber-sumber dana yang akan 

digunakan, dan masalah perimbangan terbaik antara sumber-sumber dana 

tersebut.  

Menurut Weston dan Copeland (2002 : 22), keputusan untuk memilih 

sumber pembiayaan merupakan keputusan bidang keuangan yang paling penting 

bagi perusahaan. Rasio hutang jangka panjang terhadap modal sendiri (long term 

debt to equity ratio) menggambarkan struktur modal perusahaan dan rasio hutang  

Struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan utang dalam suatu 

perusahaan. optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan 

dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana setiap 

keputusan keuanganyang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 

lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. 

Franco Modigliani dan Merton Miller (MM) memperkenalkan model teori 

struktur modal secara matematis, scientific dan atas dasar penelitian yang terus- 

menerus. Perlu diketahui bahwa MM memperkenalkan teori struktur modal 

dengan beberapa asumsi sebagai berikut: 1) tidak ada pajak. 2) investor dapat 

meminjam pada tingkat yang sama dengan perusahaan. 3) informasi selalu 

tersedia bagi semua investor dan dapat diperoleh tanap biaya. 4) EBIT tidak 

berpengaruh terhadap penggunaan hutang. 













Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan yang mencerminkan 

perimbangan(absolut maupun relatif) antara keseluruhan modal eksternal (baik 

jangka pendek maupun jangka panjang) dengan jumlah modal sendiri.  

b. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 

 Ada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal :  

 pertama adalah stabilitas penjualan; perusahaan dengan penjualan yang relatif 

stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung 

beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan  perusahaan yang 

penjualannya tidak stabil. Kedua adalah struktur aktiva; perusahaan yang 

aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit cenderung lebih banyak 

menggunakan utang. Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur modal adalah 

leverage operasi. Dalam hal ini, perusahaan dengan leverage operasi yang lebih 

kecil cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage keuangan karena 

memiliki resiko bisnis yang lebih kecil. Faktor keempat adalah tingkat 

pertumbuhan; perusahaan yang tumbuh dengan pesat harus lebih banyak 

mengandalkan modal eksternal. Namun, pada saat yang sama perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan yang pesat sering menghadapi ketidakpastian yang lebih 

besar, yang cenderung mengurangi keinginannya untuk menggunakan 

hutang(Brigham dan Houston, 2001).      

Selain empat faktor diatas, penentu lain dari struktur modal adalah 

profitabilitas. Dalam kenyataan, seringkali pengamatan menunjukkan Bahwa 

perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi hanya 

menggunakan hutang yang relatif kecil. Meskipun tidak ada pembenaran teoritis 

mengenai hal ini, namun penjelasan praktis atas kenyataan ini adalah bahwa 













perusahaan yang sangat menguntungkan memang tidak memerlukan banyak 

pembiayaan dengan hutang. Tingkat pengembalian tinggi memungkinkan mereka 

untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang 

dihasilkan secara internal. 

Sikap manajemen merupakan faktor yang juga dapat berpengaruh terhadap 

pilihan struktur modal perusahaan. Hal ini disebabkan kurangnya bukti bahwa 

struktur modal tertentu akan membuat  harga saham tinggi dibandingkan struktur 

modal lainnya, dengan demikian manajemen dapat melakukan pertimbangan 

sendiri terhadap struktur modal yang dipilih. Masih terkait dengan manajemen, 

variabel lain yang turut berpengaruh terhadap struktur modal adalah sikap 

pemberi pinjaman dan perusahaan penilai peringkat sering kali mempengaruhi 

keputusan struktur keuangan.  

Dalam menentukan struktur modal yang optimal, perusahaan akan 

mempertimbangkan faktor-faktor yang akan mempengaruhi penentuan struktur 

modal tersebut. Banyak ahli ekonomi telah mengemukakan pendapatnya 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Menurut brigham 

(2006), faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah: stabilitas 

penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, 

pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan agen pemberi 

peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas keuangan. 

Struktur modal merupakan perbandingan antara utang dengan ekuitas, 

struktur modal merupakan masalah penting dalam keputusan belanja (Yasa, 

2013). struktur modal tersebut tercermin pada hutang jangka panjang dan unsur-

unsur modal sendiri.untuk mengukur struktur modal tersebut digunakan rasio 













struktur modal yang disebut leverage ratio. Leverage ratio adalah perbandingan 

yang dimaksudkan untuk mengukur seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai 

dengan hutang. Dalam perhitungan leverage ratio yang digunakan adalah long 

term debt to equity ratio. long term debt to equity ratio menunjukkan persentase 

modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk hutang jangka panjang yang dihitung 

dengan membandingkan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. 

Menurut Riyanto (2004), ada delapan faktor utama yang mempengaruhi 

struktur modal yaitu: tingkat bunga, besarnya perusahaan, stabilitas pendapatan, 

keadaan pasar modal, susunan aktiva, kadar risiko dari aktiva, sifat manajemen, 

dan besarnya jumlah modal yang dibutuhkan. Semua faktor-faktor tersebut secara 

bersama-sama telah mendorong perusahaan untuk mempertahankan fleksibilitas 

keuangannya atau dari sudut pandang operasional berarti mempertahankan 

kapasitas cadangan yang memadai untuk melakukan pinjaman. 

c. Indikator Struktur Modal 

  Leverage mencerminkan penggunaan sumber dana yang berasal dari utang 

jangka panjang (modal asing) yang menimbulkan beban tetap bagi perusahaan, 

seperti beban bunga. Dalam sebagian besar kasus, perusahaan membicarakan 

struktur modalnya dengan memberi pinjaman dan lembaga penilai peringkat serta 

sangat memperhatikan masukan yang diterima. 

Terkait dengan pasar,maka tiga faktor penentu struktur modal yang 

diidentifikasi oleh(Brigham dan Houston, 2001) adalah kondisi pasar, kondisi 

internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan. Kondisi di pasar saham dan pasar 

obligasi yang mengalami perubahan baik jangka pendek dan panjang, akan sangat 

berpengaruh struktur modal perusahaan yang optimal, sementara kondisi internal 













perusahaan juga berpengaruh terhadap struktur modal yang ditargetkan. Yang 

terakhir, mempertahankan fleksibilitas keuangan, jika dilihat dari sudut pandang 

operasional berarti mempertahankan kapasitas cadangan yang memadai, dan ini 

akan berpengaruh terhadap pilihan struktur modal yang dianggap optimal bagi 

perusahaan.  Debt to Equity Ratio (DER) atau rasio hutang terhadap ekuitas dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

Equitas
× 100% Sumber: Irawan dan Zainal (2018) 

B. Penelitian Sebelumnya 

Dalam menyusun skripsi ini, penulis perlu mereferensi dari beberapa 

peneliti sebelumnya yaitu sebagai berikut : 

Tabel 2.1 Penelitian Sebelumnya 

 
No Judul Variabel Model 

Analisis 

Hasil Penelitian 

1. Ayu Sri dan Ary 

(2013)  

 

Pengaruh struktur 

modal, profitabilitas 

dan ukuran 

perusahaan pada 

nilai perusahaan.  

X1  = struktur modal 

X2  = profitabilitas  

X3  = ukuran 

perusahaan 

 Y   = nilai 

perusahaan 

Analisis 

regresi 

linear 

berganda 

Struktur modal 

berpengaruh negatif dan 

signifikan pada nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas 

berpengaruh positif dan 

signifikan pada nilai 

perusahaan, ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh pada nilai 

perusahaan. 

2.  Agustina Lastri 

(2014) 

Pengaruh 

profitabilitas, 

growth opportunity, 

dan struktur modal 

terhadap nilai 

perusahaan. 

X1  = profitabilitas 

X2  = growth         

opportunity 

X3  = struktur modal 

Y    = nilai 

perusahaan  

 

Analisis 

regresi 

linear 

berganda  

Profitabilitas, growth 
opportunity dan struktur 

modal berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Umi. Gatot dan Ria 

(2012) 

 

Pengaruh kebijakan 

deviden, kebijakan 

hutang dan 
profitabilitas 

X1  = kebijakan 

dividen 

X2  = kebijakan 

hutang 

X3 = profitabilitas 

Y = nilai perusahaan 
 

Analisis 

Regresi 

linear 

berganda  

DPR, DER, dan ROE 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 













terhadap nilai 

perusahaan  

4. Galuh Ardita (2015) 

 

Analisis Pengaruh 

struktur modal, 

Profitabilitas, 

kebijakan dividen 

dan size terhadap 

nilai perusahaan 

X1  = struktur modal 

X2  = profitabilitas 

X3  = kebijakan 

dividen 

X4  = ukuran 

perusahaan 

Y   = nilai 

perusahaan 

Analisis 

Regresi 

linear 

Berganda 

Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa 

variabel struktur modal 

dan kebijakan dividen 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Variabel 

profitabilitas dan 

ukuran perusahaan 

berpengaruh posiitif 

dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

5. 

 

Joko Satrio 

Wihardjo (2014) 

 

Analisis faktor-

faktor yang 

mempengaruhi nilai 

perusahaan.  

X1 = debt to equity 
ratio 

X2 = return on asset 
X3 = dividend 

payount ratio  

X4 = firm size 

Y = nilai perusahaan 

Analisis 

Regresi 

linear 

berganda   

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

variabel DER, ROA, 

DPR, dan SIZE 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Sumber : Diolah Penulis 2018 

 

C. Kerangka Konseptual  

Dari beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, penulis hanya 

akan meneliti pengaruh dari profitabilitas, growth opportunity, dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan.  

1. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan  

 Profitabilitas adalah sejauh mana perusahaan menghasilkan laba dari 

penjualan dan investasi perusahaan. Apabila profitabilitas perusahaan baik maka 

para stakeholders yang terdiri dari kreditur, supplier, dan investor akan melihat 

sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba dari penjualan dan investasi 

perusahaan. Hal ini juga akan meningkatkan nilai perusahaan yang ditandai 

dengan kenaikan permintaan saham suatu perusahaan. Menurut Kusumawati, 

Profitabilitas dapat dihitung dengan return on equity (ROE). ROE mencerminkan 

tingkat hasil pengembalian investasi bagi pemegang saham. Profitabilitas yang 













tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

yang tinggi bagi pemegang saham. 

Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian oleh Nurmayasari (2012) 

menyatakan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Kusumawati juga menyatakan bahwa 

profitabilitas yang diukur dengan ROE berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

2. Pengaruh growth opportunity terhadap nilai perusahaan  

Perusahaan yang memiliki peluang dengan tingkat pertumbuhan tinggi 

akan cenderung menggunakan ekuitas untuk melalukan pembiayaan keagenan 

antara pemegang saham dan manajemen perusahaan. Sebaliknya, perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan rendah akan menggunakan utang sebagai sumber 

pembiayaan karena penggunaan utang mengharuskan perusahaan tersebut 

membayar bunga secara teratur. Menurut Sartono, potensi pertumbuhan ini dapat 

diukur dari besarnya research and development cost. Semakin besar research and 

development cost nya berarti perusahaan memiliki prospek untuk tumbuh. Hal 

inilah yang menjadi cerminan investor untuk melakukan investasi pada 

perusahaan tersebut apabila dilihat dari prospek perusahaan yang terus tumbuh 

tinggi atau rendah. Pihak manajemen mengharapkan bahwa perusahaan yang 

dipimpinya akan terus mengalami pertumbuhan seperti apa yang mereka inginkan 

dalam kegiatan usahanya.  

Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian oleh Putri dan Rohman (2012) 

menunjukkan growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil penelitian Sri Hermuningsih menyatakan bahwa growth 













opportunity yang diukur dengan MBE berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

3. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan  

 Struktur modal merupakan aspek yang penting bagi setiap perusahaan 

karena memiliki efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan. Menurut 

Modigliani dan Miller, dengan asumsi tidak adanya pajak menjadi adanya pajak 

terhadap penghasilan sebagai penentu struktur modal perusahaan. Hasilnya 

menunjukkan bahwa penggunaan utang (Leverage) akan meningkatkan nilai 

perusahaan karena biaya bunga utang adalah biaya yang mengurangi pembayaran 

pajak (tax deductible expense). Hal ini disebabkan karena menghemat membayar 

pajak merupakan manfaat bagi pemilik perusahaan, maka nilai bagi perusahaan 

yang menggunakan utang akan lebih besar dari pada nilai perusahaan yang tidak 

menggunakan utang. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian oleh Solihah dan 

Taswan (2002) menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Tradeoff theory menyatakan bahwa 

struktur modal yang diukur dengan DER berpengaruh positif dn signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

 
Struktur Modal  (X3) 
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D. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis merupakan pernyataan atau dugaan sementara dari pertanyaan 

yang ada pada perumusan masalah penelitian. Dikatakan jawaban sementara oleh 

karena jawaban yang ada adalah jawaban yang berasal dari teori. (Marihot dan 

Manuntun, 2014:64). Pernyataan atau dugaan diformulasikan dalam bentuk 

variabel agar bisa diuji secara empiris. Penelitian ini akan menguji pengaruh 

profitabilitas (ROE), growth opportunity (MBE) dan struktur modal (DER) 

terhadap nilai perusahaan (PBV) yaitu : 

1. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

2. Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

3. Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

4. Profitabilitas, growth opportunity dan struktur modal secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI. 











BAB III 

METODELOGI PENELITIAN 

 

A. Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian dengan menggunakan pendekatan 

kuantitatif bersifat asosiatif yaitu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui 

derajat hubungan dan pola/bentuk pengaruh antar dua variabel atau lebih, dimana 

dengan penelitian ini maka akan dibangun suatu teori yang berfungsi untuk 

menjelaskan, meramalkan dan mengontrol suatu gejala (Rusiadi, 2013:14). 

Penelitian ini didukung dengan model regresi panel yang digunakan 

sebagai alat analisis prediksi. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data sekunder. Variabel yang akan diuji dalam penelitian ini adalah pengaruh 

profitabilitas, growth opportunity dan struktur modal sebagai variabel independen 

terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI. 

 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil data-data di Bursa Efek 

Indonesia melalui situs www.idx.co.id. Penelitian ini menggunakan objek 

penelitian pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Data diperoleh dengan mendownload laporan keuangan periode 2013-2017 yang 

dipublikasikan dengan waktu penelitian sebagai berikut: 

 

 

http://www.idx.co.id/










Tabel 3.1 Waktu Penelitian 

No Jenis Kegiatan Desember  Januari  Februari  Maret  Juni 

2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 

1 Pengajuan  

Judul  
                 

2 Penyusunan 

Proposal 

                 

3 Bimbingan 

proposal 
                 

4 Seminar/Acc 

Proposal 

            

 

     

5 Pengolahan  

Data 
                 

6 Penyusunan 

Skripsi 

                 

7 Bimbingan 

Skripsi 
                 

8 Sidang Meja 

Hijau  

                 

Sumber : Diolah Penulis 2018 

 

C. Populasi dan sampel 

1. Populasi  

Menurut Sugiyono (2011:61) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri 

atas objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian di tarik kesimpulan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2013-2017 yaitu sebanyak 149 

perusahaan manufaktur. Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 

diwakili oleh populasi.  

Apabila populasinya besar, dan peneliti tidak mungkin mempelajari semua 

yang ada pada populasi, dikarenakan keterbatasan waktu, tenaga dan dana, maka 

peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dalam populasi tersebut. 

Sehingga yang dipelajari dari sampel, kesimpulan dari hasilnya akan dapat 











diberlakukan untuk populasi. Untuk itu, sampel diambil dari populasi harus benar-

benar mewakili. 

2. Sampel  

Teknik penentuan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu 

teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2011:68). 

Teknik penentuan sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive 

sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang representatif sesuai kriteria 

yang ditetapkan pada penelitian ini. 

Adapun kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2017. 

b. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan secara 

lengkap periode 2013-2017. 

c. Perusahaan manufaktur yang berlaba positif selama periode 2013-2017. 

Berdasarkan kriteria diatas, maka jumlah sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebanyak 30 perusahaan. Pemilihan sampel dapat dilihat 

pada Tabel 3.2 dan sampel penelitian dapat dilihat pada Tabel 3.3. 

Tabel 3.2 Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Sampel Jumlah  

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-

2017 

149 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 

keuangan lengkap periode 2013-2017 

(54) 

3. Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian periode 

2013-2017 

(65) 

Total perusahaan yang menjadi sampel 30 

Total pengamatan (Observasi) (30x5) 150 

 











Tabel 3.3 Sampel Penelitian 

No. Kode  

Perusahaan 

Nama Perusahaan 

1. ADES PT.Akasha Wira International Tbk 

2. AKPI PT.Argha Karya Prima Industry Tbk 

3. AMFG PT.Asahimas Flat Glass Tbk 

4. ARNA PT.Arwana Citramulia Tbk 

5. AUTO PT.Astra Otoparts Tbk 

6. BUDI PT.Budi Starch & Sweentener Tbk 

7. CPIN PT.Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

8. DPNS PT.Duta Pertiwi Nusantara Tbk 

9. EKAD PT.Ekadharma Internasional Tbk 

10. GGRM PT.Gudang Garam Tbk 

11. HMSP PT.Hanjaya Mandala Sempoerna Tbk 

12. IGAR PT.Champion Pacific Indonesia Tbk 

13. INAI  PT.Indal Aluminium Industry Tbk 

14. INDS PT.Indospring Tbk 

15. INCI PT.Intanwijaya Internasional Tbk 

16. JECC PT.Jembo Cable Company Tbk 

17. KBLI PT.KMI Wire and Cable Tbk 

18. LMSH PT.Lionmesh Prima Tbk 

19. MERK PT.Merck Tbk 

20. MYOR PT.Mayora Indah Tbk 

21. NIPS PT.Nipress Tbk 

22. PICO PT.Pelangi Indah Canindo Tbk 

23. RICY PT.Ricky Putra Globalindo Tbk 

24. SKBM PT.Sekar Bumi Tbk 

25. SRSN PT.Indo Acidatama Tbk 

26. SMGR PT.Semen Indonesia (Persero) Tbk 

27. TOTO PT.Surya Toto Indonesia Tbk 

28. TRIS PT.Trisula Internasional Tbk 

29. TRST PT.Tria Sentosa Tbk 

30. TCID PT.Mandom Indonesia Tbk 

    Sumber : www.idx.co.id, diakses September-November 2018 

 

http://www.idx.co.id/










D. Jenis dan Sumber Data  

Data yang digunakan adalah data yang bersifat kuantitatif yang dinyatakan 

dalam angka-angka, menunjukkan nilai terhadap besaran atau variabel yang 

diwakilinya, data cross sectional yaitu data yang digunakan dengan menggunakan 

skala rasio. 

Penulis menggunakan sumber data sekunder yaitu data yang dikumpulkan 

peneliti dari berbagai sumber yang telah ada yang diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia melalui situs 

www.idx.co.id dengan periode tahun 2013-2017. 

 

E. Definisi Operasional Variabel 

Definisi penelitian ini menggunakan dua variabel yaitu variabel bebas 

(independet variable) dan variabel terikat (dependent variable). 

1. Variabel bebas (independent variable) 

Variabel bebas adalah variabel yang menyebabkan atau mempengaruhi dalam 

menentukan hubungan antara fenomena yang diobservasi atau yang diamati 

terhadap variabel terikat (dependent variable) yaitu Profitabilitas (X1), Growth 

Opportunity (X2) dan Struktur Modal (X3). 

2. Variabel terikat (dependent variable) 

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas 

(independent variable) yaitu Nilai Perusahaan sebagai variabel terikat (Y). 
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Tabel 3.4 Definisi Opersional 

Variabel Definisi Indikator Skala 

Profitabilitas (X1) Profitabilitas adalah hasil 

bersih dari serangkaian 

kebijakan dan keputusan 

untuk memperoleh laba 

dan sejauh mana 

efektivitas pengelolaan 

perusahaan (Irawan dan 

Zainal, 2018). 

profitabilitas diukur menggunakan  

rumus 

 

 

 

𝑅𝑂𝐸
Laba Bersih Sesudah Pajak

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
× 100%    

 

Sumber: 

Irawan dan Zainal (2018) 

Rasio 

Growth 

Opportunity  (X2) 

Growth opportunity adalah 

peluang pertumbuhan 

suatu perusahaan di masa 

depan  (Mai, 2006). 

Growth opportunity diukur dari IOS 

(Investment Oportunity Set) dengan 

proksi MBE. 

 

 𝑀𝐵𝐸 =
Share price ×Share Outstanding

Common Equity
 

 

Sumber : 

Mai (2006) 

 

 

Rasio  

Struktur Modal 

(X3) 

 

Struktur modal adalah 

pendanaan permanen yang 

terdiri dari utang jangka 

panjang, saham preferen, 

dan modal pemegang 

saham (Irawan dan Zainal, 

2018). 

Struktur modal diukur menggunakan 

rumus DER (debt to equity) 

 

DER = Total Hutang X 100% 

            Total Modal 

 

Sumber : 

Irawan dan Zainal (2018) 

 

Rasio  

Nilai Perusahaan 

(Y) 

Nilai perusahaan adalah 

suatu organisasi yang 

mengkombinasikan dan 

mengorganisasikan 

berbagai sumber daya 

dengan tujuan untuk 

memproduksi barang dan 

atu jasa untuk 

dijual(Salvatore, 2005) 

Nilai perusahaan diukur dengan  

 

𝑃𝐵𝑉
Harga Saham Per lembar Saham

Nilai Buku Per Lembar Saham
 

 

 

 

Sumber : 

(Salvatore, 2008) 

 

Rasio 

 

 

 

 











F. Teknik Pengumpulan Data  

Adapun teknik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan teknik 

pengumpulan data studi dokumentasi, menurut Sugiyono (2011) studi 

dokumentasi merupakan suatu teknik pengumpulan data dengan cara mempelajari 

dokumen untuk mendapatkan data atau informasi yang berhubungan dengan 

masalah yang diteliti. 

Metode ini dilakukan dengan mencatat atau mengumpulkan data-data yang 

tercantum pada BEI yang berupa data laporan keuangan perusahaan manufaktur 

yang go public di BEI tahun 2013-2017 yang dipublikasikan yang berhubungan 

dengan masalah yang diteliti. 

 

G. Estimasi Model Regresi Data Panel 

Dalam melakukan estimasi model regresi dengan data panel terdapat tiga 

pendekatan yang sering digunakan, yaitu pendekatan model Common Effect, 

model Fixed Effect dan Random Effet. 

1. Model Pooled Least Square atau Common Effect  

Model Common Effect merupakan tehnik yang paling sederhana untuk 

mengestimasi model regresi data panel. 

2. Model Efek Tetap (Fixed Effect) 

Model ini mengasumsikan bahwa intercept adalah berbeda setiap subjek 

sedangkan slope tetap sama setiap subjek. Dalam membedakan satu subjek 

dengan subjek lainnya digunakan variable dummy (Kuncoro 2012).  

 

 











3. Model Efek Random (Random Efek) 

Model ini mengestimasi data panel yang variabel residual diduga memiliki 

hubungan antara waktu dan antara subjek. 

H. Uji Spesifikasi Model 

Sebelum diestimasi, terlebih dahulu dilakukan uji spesifikasi model untuk 

mengetahui model yang akan digunakan. 

1. Uji Chow (Chow Test) 

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan uji chow yang untuk 

memilih antara metode common effect dan fixed effect model yang akan dipilih 

untuk estimasi data adapun rumus uji chow sebagai berikut: 

CHOW = 
(𝑅𝑅𝑆𝑆−𝑈𝑅𝑆𝑆)/ (𝑁−1)

𝑈𝑅𝑆𝑆/ (𝑁𝑇−𝑁−𝐾)
 

Keterangan : 

RRSS = Restricted residual sum square (merupakan sum of square  

residual  yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode pooled least 

square / common intercept). 

URSS = Unrestricted residual sum square ( merupakan sum of square     

residualyang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode fixed effect) 

N = Jumlah data cross sectional (30 perusahaan) 

T = Jumlah data time series (5 tahun)  

K  = Jumlah variabel penjelas (3) 

Jika nilai Chow Statistic (F Stat) hasil pengujian lebih besar dari F tabel, maka 

cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesa nol sehingga model 

yang akan digunakan adalah model fixed effect. 

 











2. Uji Haussman Test 

Pengujian ini dilakukan untuk menentukan apakah model fixed effect atau random 

effect yang dipilih. Pengujian ini dilakukan dengan hipotesa sebagai berikut:  

Ho = Model Random Effect 

HI = Model Fixed Effect 

3. Analisis Regresi Data Panel  

Model regresi dalam penelitian ini menggunakan variabel terikat yaitu Nilai 

Perusahaan dan variabel bebas yaitu Profitabilitas, growth opportunity, dan 

struktur modal. Yang dinyatakan dalam fungsi sistematis yaitu: 

Yit = α + β1X1it + β2X2it  + β3X3it + ε 

Dimana : 

Yit = variabel terikat (dependen) 

Xit = variabel bebas (independen) 

i  = jumlah observasi 

α     = konstanta 

β1-3  = koefisien regresi 

t    = banyak waktu (2013-2017) 

ε = eror 

 

4. Uji Hipotesis 

Estimasi terhadap model dilakukan dengan menggunkan metode yang tersedia 

pada program eviews. Koefisien yang dihasilkan dapat dilihat pada output regresi 

berdasarkan data yang di analisis untuk kemudian diiterpretasikan serta dilihat 

signifikasi tiap-tiap variabel yang diteliti. 

 











a. Uji F  

Dimaksudkan untuk mengetahui signifikasi statistik koefisien regresi secara 

serempak. Uji F menguji pengaruh simultan antara variabel indenpenden terhadap 

variabel dependen. Kriteria pengujiannya adalah: 

(1) Terima H0 (tolak Hi), apabila Fhitung  < Ftabel  atau sig F > 5% 

(2) Tolak H0 (terima Hi), apabila Fthitung  > Ftabel atau sig F < 5% 

b. Uji T  

Dimaksudkan untuk mengetahui signifikasi statistik koefisien regresi secara 

parsial. Uji T dilakukan untuk menguji pengaruh secara parsial antara variabel 

independen terhadap variabel dependen dengan asumsi bahwa variabel lain 

dianggap konstan. Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 

variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel terkait 

dengan taraf signifikan 5% (Rusiadi, 2013:279). Kriteria pengujiannya adalah 

sebagai berikut : 

(1) H0 : i = 0, tidak ada pengaruh signifikan secara parsial variabel bebas 

terhadap variabel terikat. 

(2) H0 : i  0, ada pengaruh signifikan secara parsial variabel bebas terhadap 

variabel terikat. 

(3) Apabila thitung<ttabel pada a = 5 %, maka H0 diterima. 

Apabila thitung>ttabel pada a = 5 %, maka H0 ditolak (Ha diterima)



 
 

 

49 
 

 BAB IV   

HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

A. Hasil Penelitian 

1. Sejarah Bursa Efek Indonesia  

Bursa efek Indonesia adalah salah satu bursa saham yang dapat memberikan 

peluang inventasi dan sumber pembiayaan dalam upaya mendukung pebnagunan 

ekonomi nasional. Bursa efek Indonesia berperan juga dalam upaya 

mengembangkan pemodal lokal yang besar dan solid untuk menciptakan pasar 

modal Indonesia stabil. Bursa efek Indonesia berdiri di Indonesia pada abad 19, 

pada tahun 1912 dengan bantuan pemerintah kolonial Belanda. Bursa efek 

Indonesia pertama didirikan di Batavia, pusat pemerintah kolonial Belanda dan 

dikenal sebagai Jakarta saat ini. Bursa Batavia pernah ditutup pada saat peang 

dunia pertama dan akan dibuka kembali pada tahun 1925.  

Selain bursa Batavia, pemerintah kolonial juga mengoperasikan bursa paralel di 

Surabaya dan Semarang. Namun kegiatan bursa ini dihentikan lagi ketika terjadi 

pendudukan oleh tentara Jepang di Batavia. Pada tahun 1952, tujuh tahun setelah 

Indonesia memproklamasikan kemerdekaan, Bursa saham di buka lagi di Jakarta 

dengan memperdagangkan sham dan obligasi yang ditebitkan oleh perusahaan-

perusahaan Belanda sebelum perang dunia. Kegiatan bursa saham kemudian 

berhenti lagi ketika pemerintah meluncurkan program nasionalisasi pada tahun 

1956. Tidak sampai tahun 1977, bursa saham kembali dibuka dan ditangani oleh 

badan pelaksana pasar modal (BAPEPAM) institusi baru dibawah departemen 

keuangan, kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar saham pun mulai 
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meningkat dan mencapai puncaknya tahun 1990 seiring denga perkembangan 

pasar financial sektor swasta. Pada tanggal 13 juli 1992, Bursa saham di 

swastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ). Swastanisasi bursa saham 

menjadi PT. BEI ini mengakibatkan beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi 

pengawas pasar modal dan beberapa tahun kemudian pasar modal dan beberapa 

tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai 

insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah.  

Tahun 1995 BEI memasuki babak baru, pada 22 Mei 1995 BEI 

meluncurkan Jakarta Automated Tranding System (JATS), sebuah sistem 

perdagangan saham dengan frekuensi yang lebih besar dan lebih menjamin 

kegiatan pasar yang terbuka dan transfaran dibandingkan sistem perdagangan 

manual. Secara singkat tonggak perkembangang Bursa Efek Indonesia dapat 

dilihat sebagai berikut: 

Tabel 4.1 

Sejarah Bursa Efek Indonesia 

Desember 1912 Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 

pemerintah Hindia Belanda 

1914-1918 Bursa Efek di Batavia ditutup selama perang dunia I 

1925-1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa 

Efek di Semarang dn Surabaya 

Awal tahun 1939 Karena isu politik (perang Dunia II) Bursa Efek di Semarang 

dan Surabaya ditutup 

1942-1952 Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang dunia II 

1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda Bursa Efek semakin 

tidak aktif 

1956-1977 Perdagangan di Bursa Efek vakum 

10 Agustus 1977 Bursa efek diresmikan kembali oleh presiden Soeharto, BEJ 

dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). 

Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT pasar Modal. 

Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai dengan Go 

Public  PT Semen Cibinong sebagai emiten pertama 19 Tahun 

2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara. 

1977-1987 Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten hingga 

1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih instrumen 

perbankan dibandingkan instrumen pasar modal. 

1987 Ditandai dengan hadirnya paket Desember 1987 (PAKDES 87) 

yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan 
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penawaran umum dan investor asing menanamkan modal di 

Indonesia.  

1988-1990 Paket deregulasi dibidang perbankan dan pasar modal 

diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing aktivitas bursa 

terlihat meningkat. 

2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelolah 

oleh persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), sedangkan 

organisasinya terdiridari broker dan dialer 

Desember 1988 Pemerintahan mengeluarkan paket Desember 88 (PAKDES 88) 

yang memeberikan kemudahan perusahaan untuk Go Public dan 

beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan pasar 

modal 

16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelolah oleh 

perseroan terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya 

13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ, BAPEPAM berubah menjadi Badan 

Pengawas Pasar Modal Tanggal ini diperingati sebagai HUT 

BEJ 

22 Mei 1995 Sistem otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan sistem 

komputer JATS (Jakarta Automated Trending Sistem) 

10 November 1995 Pemerintah mengeluarkan undang-undang no.8 tahun 1995 

tentang pasar modal undang-undang ini mulai diberilakukan 

mulai januari 1996 

1995 Bursa Paralel Indonesia marget dengan Bursa Efek Surabaya 

2000 Sistem Perdagangan tanpa warkat (scripless tranding) mulai 

diaplikasikan di pasar modal Indonesia. 

2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh 

(remmote trending) 

2007 Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) dan perubahan nama menjadi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

Maret 2009 Peluncuran Perdana Sistem Baru PT Bursa Efek Indonesia 

JATS-NextG  

Sumber: www.idx.co.id 

 

B. Deskripsi Variabel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang di peroleh dari website 

bursa efek Indonesia yaitu www.idx.co.id, data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data laporan keuangan dan laporan keuangan tahunan (annual report) 

yang di audit pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Periode Penelitian ini selama 5 tahun yang dimulai dari tahun 2013 sampai tahun 

2017 sehingga data keseluruhan dari 30 perusahaan berjumlah sebanyak 149. 

http://www.idx.co.id/
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Berikut data mentah dari variabel-variabel pada profitabilitas, growth opportunity, 

struktur modal dan nilai perusahaan yang di peroleh dari 30 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang di jadikan sebagai 

sampel dapat dilihat pada grafik berikut.  

Tabel 4.2 

Rata-Rata Variabel Penelitian  

No Variabel 
Nilai Rata - Rata 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 Profitabilitas  17,203 14,629 11,207 4,664 9.496 

2 

Growth 

Opportunity  
4,874 2,511 2,687 3,079 9,481 

3 Struktur Modal 33,938 30,665 27,919 26,493 23,530 

4 Nilai Perusahaan  86,35 91,27 61,64 63,22 61,30 

 

 

Gambar 4.1  

Grafik Variabel Profitabilitas, Growth Opportunity, Struktur Modal, dan  

Nilai Perusahaan pada Manufaktur Yang Terdaftar di  

Bursa Efek Indonesia Tahun 2013-2017 

 
Sumber: diolah oleh penulis 2019  

 Berdasarkan pada gambar 4.1 diatas diketahui nilai profitabilitas dari 

tahun 2013-2017 mengalami penurunan. Apabila profitabilitas menurun maka 

prospek perusahaan dimasa depan dinilai semakin buruk sehingga akan  

mempengaruhi menurunnya nilai perusahaan.  

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2013 2014 2015 2016 2017

Profitabilitas

Growth Opportunity

Struktur Modal

Nilai Perusahaan



 
53 

 

 
 

Pada variabel growth opportunity diketahui nilai growth opportunity dari 

tahun 2013-2017 mengalami penurunan di tahun 2014 dan kembali meningkat 

ditahun 2017 sehingga growth opportunity  cendrung melakukan pengeluaran 

investasi dengan modal sendiri untuk menghindari masalah underinvestment yaitu 

tidak dilaksanakannya semua proyek infestasi yang bernilai positif oleh pihak 

manajer perusahaan.  

Pada variabel struktur modal diketahui nilai struktur modal dari tahun 2013-

2017 mengalami penurunan. Akan tetapi, peningkatan utang masih lebih besar 

dari pengorbanan yang dikeluarkan sehingga secara langsung manfaat 

penggunaan utang tersebut meningkatkan nilai perusahaan.  

Pada variabel nilai perusahaan diketahui nilai perusahaan dari tahun 2013-

2017 mengalami penurunan yang akan mempengaruhi semua variabel.  

 

C. Statistik Deskriptif 

Setelah data yang digunakan terkumpul, maka langkah selanjutnya ialah 

menganalisis statistik deskriptif terhadap data tersebut. 

Tabel 4.3 Deskriptif Statistik 

Sumber: Hasil Pengolahan Eviews 10  

 NP? PROF? GOP? SM? 

 Mean  2.405733  12.77413  0.150673  0.967147 

 Median  1.120000  10.28000  0.098869  0.618500 

 Maximum  27.35000  76.43000  7.878936  7.396000 

 Minimum  0.120000  0.100000 -0.893345  0.079000 

 Std. Dev.  3.591651  11.37369  0.666107  1.101949 

 Skewness  3.900300  2.568949  10.49841  2.945487 

 Kurtosis  22.26251  13.77830  122.4933  13.68921 

 Jarque-Bera  2699.335  891.0611  91996.98  931.0177 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 Sum  360.8600  1916.120  22.60099  145.0720 

 Sum Sq. Dev.  1922.093  19274.77  66.11109  180.9296 

 Observations 150 150 150 150 

 Cross sections 30 30 30 30 
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Pada tabel 4.3 di atas Nilai perusahaan diketahui nilai minimum 0.120000 ada 

pada perusahaan INDS pada tahun 2015 artinya investor kurang meminati 

perusahaan tersebut karena nilai minimum di bawah rata-rata. sedangkan nilai 

maximum 27.35000 ada pada perusahaan HMSP pada tahun 2014 lebih tinggi dari 

nilai mean artinya daya tarik investor semakin tinggi dan nilai rata-rata dari 

variabel Nilai Perusahaan ialah 2.405733 dengan standar deviasinya adalah 

3.591651, hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi tidak normal , dimana 

mean 2.405733 < standar deviasi 3.591651. Variabel Profitabilitas nilai minimum 

0.100000 ada pada perusahaan INDS pada tahun 2015 artinya profitabilitas yang 

didapat tidak mencapai target rata-rata keuntungan perusahaan, sedangkan nilai 

maximum 76.43000 ada pada perusahaan HMSP pada tahun 2013 lebih tinggi dari 

nilai mean artinya profitabilitas sudah mencapai rata-rata keuntungan perusahaan 

dan nilai rata-ratanya ialah 12.77413 dengan standar deviasinya adalah 11.37369, 

hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi normal, dimana mean 12.77413 > 

standar deviasi 11.37369. Variabel Growth Opportunity nilai minimum -0.893345 

ada pada perusahaan RICY pada tahun 2017 lebih rendah dari nilai mean artinya 

perusahaan tidak mencapai rata-rata pertumbuhan perusahaan, sedangkan nilai 

maximum 7.878936 ada pada perusahaan KBLI pada tahun 2017 lebih tinggi dari 

nilai mean artinya perusahaan sudah mencapai rata-rata pertumbuhan perusahaan  

dan nilai rata-ratanya ialah 0.150673 dengan standar deviasinya adalah 0.666107, 

hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi tidak normal normal, dimana mean 

0.150673< standar deviasi 0.666107. Variabel Struktur Modal nilai minimum 

0.079000 ada pada perusahaan INDS ada pada tahun 2014 artinya struktur modal  

belum mencapai rata-rata perusahaan, sedangkan nilai maximum 7.396000 ada 
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pada perusahaan JECC pada tahun 2013 lebih tinggi dari nilai mean artinya 

struktur modal sudah mencapai rata-rata perusahaan dan nilai rata-ratanya ialah 

0.967147 dengan standar deviasinya adalah 1.101949, hal ini menunjukkan bahwa 

data berdistribusi tidak normal, dimana mean 0.967147 < standar 

deviasi1.101949, dengan jumlah data sebanyak 30 data.  

 

D. Interprestasi Regresi Data Panel 

a. Hasil Uji Common (Common Effect Model) 

Dari hasil penelitian dengan menggunakan metode estimasi pooled least 

square dengan common intercept, dengan menggunakan eviews 10, didapatkan 

hasil sebagai berikut: 

Tabel 4.4 Hasil Estimasi Pooled Least Square 
 

 
 

Dependent Variable: NP?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 04/04/19   Time: 13:25   

Sample: 2013 2017   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 30   

Total pool (balanced) observations: 150  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.781293 0.292602 -2.670157 0.0084 

PROF? 0.263424 0.014485 18.18594 0.0000 

GOP? -0.554472 0.246703 -2.247524 0.0261 

SM? -0.097657 0.149019 -0.655335 0.5133 
     
     R-squared 0.696807     Mean dependent var 2.405733 

Adjusted R-squared 0.690577     S.D. dependent var 3.591651 

S.E. of regression 1.997883     Akaike info criterion 4.248358 

Sum squared resid 582.7645     Schwarz criterion 4.328642 

Log likelihood -314.6269     Hannan-Quinn criter. 4.280975 

F-statistic 111.8473     Durbin-Watson stat 0.963750 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber: Hasil Pengolahan Eviews 10 

 

NP = -0.781 + 0.263PROF – 0.554GOP – 0.097SM 

SE  =        (0.014)      (0.246)          (0.149) 
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T test =        (18.185)      (-2.247)   (-0.655) 

R-square  0.696807 

Adjusted R-square 0.690577 

S.E. of regression 1.997883 

Sum squared resid 582.7645 

Log likelihood  -314.6269 

Durbin-Waston Stat 0.963750 

 

 Berdasarkan hasil estimasi dengan pooled least square dengan common 

intercept, memberikan hasil estimasi, R2 yang dihasilkan dari estimasi persamaan 

dalam penelitian ini relatif besar yakni hanya sebesar 69% selama masa periode 

pengamatan, hal ini dapat disimpulkan bahwa dengan metode analisis pooled least 

square dengan common intercept. Variasi variabel independent dalam penelitian 

ini hanya mampu menjelaskan 69% variasi variabel dependent yaitu Nilai 

Perusahaan sementara sisanya sebesar 31% dijelaskan oleh variasi lain yang tidak 

disertakan dalam model penelitian.  

b. Hasil Uji Efek Tetap (Fixed Effect Model) 

  Selanjutnya penulis mengestimasi data penelitian dengan menggunakan 

estimasi pooled least square dengan Fixed Effect. 

Tabel 4.5 Hasil Estimasi Fixed Effect Model 
 
 
 

Dependent Variable: NP?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 04/04/19   Time: 13:29   

Sample: 2013 2017   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 30   

Total pool (balanced) observations: 150  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.634219 0.242412 2.616285 0.0101 

PROF? 0.107247 0.012127 8.843535 0.0000 

GOP? -0.106203 0.133369 -0.796309 0.4275 

SM? 0.431707 0.185675 2.325061 0.0218 

Fixed Effects (Cross)     

_ADES--C 0.086075    
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Sumber: Hasil Pengolahan Eviews 10 

NP  = 0.634+ 0.107PROF – 0.106GOP + 0.431SM 

SE  =          (0.012)         (0.133)       (0.185) 

T test =          (8.843)         (-0.796)        (2.325) 

R-square = 0.944 

 Menurut hasil estimasi persamaan Nilai Perusahaan dengan menggunakan 

Fixed Effect Model diperoleh R2 sebesar 94%. Hasil estimasi ini dapat diartikan 

_AKPI--C 0.080906    

_AMFG--C -0.879484    

_ARNA--C 2.422461    

_AUTO--C -0.212986    

_BUDI--C -1.337345    

_CPIN--C 1.439928    

_DPNS--C -1.136757    

_EKAD--C -1.269374    

_GGRM--C 0.704554    

_HMSP--C 11.93568    

_IGAR--C -1.535010    

_INAI--C -3.061533    

_INDS--C -0.735966    

_INCI--C -1.208896    

_JECC--C -2.317231    

_KBLI--C -1.511524    

_LMSH--C -0.980092    

_MERK--C 3.117559    

_MYOR--C 2.550321    

_NIPS--C -1.180804    

_PICO--C -1.579895    

_RICY--C -1.618690    

_SKBM--C -0.649177    

_SRSN--C -0.447241    

_SMGR--C 0.673670    

_TOTO--C 0.577891    

_TRIS--C -0.917345    

_TRST--C -0.649630    

_TCID--C -0.360064    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.944608     Mean dependent var 2.405733 

Adjusted R-squared 0.929458     S.D. dependent var 3.591651 

S.E. of regression 0.953931     Akaike info criterion 2.935088 

Sum squared resid 106.4682     Schwarz criterion 3.597428 

Log likelihood -187.1316     Hannan-Quinn criter. 3.204176 

F-statistic 62.35080     Durbin-Watson stat 2.681024 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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bahwa model ini dapat menjelaskan variasi persamaan variabel dependent 

terhadap variabel independent sebesar 94%. Sementara sisanya Nilai Perusahaan  

sebesar 6% dijelasakan variabel lain yang tidak disertakan dalam penelitian ini.  

 Hasil dengan menggunakan Fixed Effect Methode memberikan gambaran 

hasil yang lebih baik secara statistic dibandingkan dengan menggunakan pooled 

Least Square dengan Common intercept. Namun untuk menentukan pilihan 

estimasi yang digunakan penulis melakukan uji chow. Hasil uji Chow yang 

dilakukan dengan formulasi sebagai berikut:  

Tabel 4.6 Hasil Uji Chow 

 
 
 

 

 

Sumber: Diolah oleh penulis (2019) 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: Untitled    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 18.048664 (29,117) 0.0000 

Cross-section Chi-square 254.990495 29 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: NP?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/04/19   Time: 13:34   

Sample: 2013 2017   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 30   

Total pool (balanced) observations: 150  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.781293 0.292602 -2.670157 0.0084 

PROF? 0.263424 0.014485 18.18594 0.0000 

GOP? -0.554472 0.246703 -2.247524 0.0261 

SM? -0.097657 0.149019 -0.655335 0.5133 
     
     R-squared 0.696807     Mean dependent var 2.405733 

Adjusted R-squared 0.690577     S.D. dependent var 3.591651 

S.E. of regression 1.997883     Akaike info criterion 4.248358 

Sum squared resid 582.7645     Schwarz criterion 4.328642 

Log likelihood -314.6269     Hannan-Quinn criter. 4.280975 

F-statistic 111.8473     Durbin-Watson stat 0.963750 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Berdasarkan tabel 4.6 dapat diketahui bahwa hasil pengujian untuk Nilai 

Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dapat diketahui Cross-section Chi-square untuk model ini mwmiliki nilai 

probabilitas F sebesar 0.000 < 0.05 Sehingga H0 ditolak dan H1 diterima dari 

hasil tersebut dapat disimpulkan tidak dapat menggunakan pooled least square 

karena pada model tersebut tidak terdaftar efek individu yang artinya masing-

masing perusahaan mempunyai intercep sendiri. 

Berdasarkan hasil ini maka penulis menyimpulkan bahwa teknik estimasi 

yang lebih baik untuk digunakan dalam penelitian ini adalah dengan 

menggunakan pooled lest square dengan fixed effect model. Dalam penelitian ini 

digunakan teknik pengolahan data dengan menggunakan panel data regression 

model dengan metode Generalized Least Square (GLS) dan unweighted statistics 

serta menggunakan white heteroscedasticity-consistent standard errors and 

covariance untuk mengatasi masalah-masalah yang mungkin muncul dalam 

pengolahan data antara lain adanya masalah heteroskedastisitas dan autokorelasi. 

Analisis panel data ini digunakan karena data-data yang akan diolah merupakan 

cross section observation  dan pooling of time series yang diperoleh data diteliti 

sejalan dengan perjalanan waktu. Model panel data ini memiliki ruang dan 

dimensi waktu sehingga estimasi variabel dan hasil perhitungan akan memberikan 

analisis empirik yang lebih luas.  

c. Hasil Uji Efek Random (Random Effect Model) 

Adapun hasil dari estimasi dengan menggunakan Random Effect Model 

dengan generalized least square adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.7 Hasil Estimasi Random Effect Model 

 
 

Dependent Variable: NP?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 04/04/19   Time: 13:36   

Sample: 2013 2017   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 30   

Total pool (balanced) observations: 150  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.372054 0.306550 1.213682 0.2268 

PROF? 0.151263 0.010927 13.84280 0.0000 

GOP? -0.166330 0.131258 -1.267195 0.2071 

SM? 0.130777 0.144878 0.902673 0.3682 

Random Effects (Cross)     

_ADES--C 0.066642    

_AKPI--C 0.532930    

_AMFG--C -0.804515    

_ARNA--C 1.828684    

_AUTO--C -0.119855    

_BUDI--C -0.646355    

_CPIN--C 1.031912    

_DPNS--C -1.097124    

_EKAD--C -1.376644    

_GGRM--C 0.428517    

_HMSP--C 9.042346    

_IGAR--C -1.747167    

_INAI--C -1.745034    

_INDS--C -0.572403    

_INCI--C -1.064356    

_JECC--C -1.308842    

_KBLI--C -1.453778    

_LMSH--C -0.852269    

_MERK--C 1.941536    

_MYOR--C 2.084390    

_NIPS--C -0.666221    

_PICO--C -0.984668    

_RICY--C -0.798129    

_SKBM--C -0.604040    

_SRSN--C -0.174549    

_SMGR--C 0.462351    

_TOTO--C 0.201993    

_TRIS--C -0.798488    

_TRST--C -0.199973    

_TCID--C -0.606891    
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 1.217278 0.6195 

Idiosyncratic random 0.953931 0.3805 
     
      Weighted Statistics   
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Sumber: hasil pengolahan eviews 10  

 
Estimation Command: 
===================== 
LS(CX=R) NP? C PROF? GOP? SM? 
 
Estimation Equations: 
===================== 
NP_ADES = C(5) + C(1) + C(2)*PROF_ADES + C(3)*GOP_ADES + C(4)*SM_ADES 
 
NP_AKPI = C(6) + C(1) + C(2)*PROF_AKPI + C(3)*GOP_AKPI + C(4)*SM_AKPI 
 
NP_AMFG = C(7) + C(1) + C(2)*PROF_AMFG + C(3)*GOP_AMFG + C(4)*SM_AMFG 
 
NP_ARNA = C(8) + C(1) + C(2)*PROF_ARNA + C(3)*GOP_ARNA + C(4)*SM_ARNA 
 
NP_AUTO = C(9) + C(1) + C(2)*PROF_AUTO + C(3)*GOP_AUTO + C(4)*SM_AUTO 
 
NP_BUDI = C(10) + C(1) + C(2)*PROF_BUDI + C(3)*GOP_BUDI + C(4)*SM_BUDI 
 
NP_CPIN = C(11) + C(1) + C(2)*PROF_CPIN + C(3)*GOP_CPIN + C(4)*SM_CPIN 
 
NP_DPNS = C(12) + C(1) + C(2)*PROF_DPNS + C(3)*GOP_DPNS + C(4)*SM_DPNS 
 
NP_EKAD = C(13) + C(1) + C(2)*PROF_EKAD + C(3)*GOP_EKAD + C(4)*SM_EKAD 
 
NP_GGRM = C(14) + C(1) + C(2)*PROF_GGRM + C(3)*GOP_GGRM + C(4)*SM_GGRM 
 
NP_HMSP = C(15) + C(1) + C(2)*PROF_HMSP + C(3)*GOP_HMSP + C(4)*SM_HMSP 
 
NP_IGAR = C(16) + C(1) + C(2)*PROF_IGAR + C(3)*GOP_IGAR + C(4)*SM_IGAR 
 
NP_INAI = C(17) + C(1) + C(2)*PROF_INAI + C(3)*GOP_INAI + C(4)*SM_INAI 
 
NP_INDS = C(18) + C(1) + C(2)*PROF_INDS + C(3)*GOP_INDS + C(4)*SM_INDS 
 
NP_INCI = C(19) + C(1) + C(2)*PROF_INCI + C(3)*GOP_INCI + C(4)*SM_INCI 
 
NP_JECC = C(20) + C(1) + C(2)*PROF_JECC + C(3)*GOP_JECC + C(4)*SM_JECC 
 
NP_KBLI = C(21) + C(1) + C(2)*PROF_KBLI + C(3)*GOP_KBLI + C(4)*SM_KBLI 
 
NP_LMSH = C(22) + C(1) + C(2)*PROF_LMSH + C(3)*GOP_LMSH + C(4)*SM_LMSH 
 
NP_MERK = C(23) + C(1) + C(2)*PROF_MERK + C(3)*GOP_MERK + C(4)*SM_MERK 
 
NP_MYOR = C(24) + C(1) + C(2)*PROF_MYOR + C(3)*GOP_MYOR + C(4)*SM_MYOR 
 
NP_NIPS = C(25) + C(1) + C(2)*PROF_NIPS + C(3)*GOP_NIPS + C(4)*SM_NIPS 
 
NP_PICO = C(26) + C(1) + C(2)*PROF_PICO + C(3)*GOP_PICO + C(4)*SM_PICO 
 

R-squared 0.467594     Mean dependent var 0.795672 

Adjusted R-squared 0.456654     S.D. dependent var 1.586022 

S.E. of regression 1.169088     Sum squared resid 199.5479 

F-statistic 42.74233     Durbin-Watson stat 1.569251 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.560885     Mean dependent var 2.405733 

Sum squared resid 844.0202     Durbin-Watson stat 0.371011 
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NP_RICY = C(27) + C(1) + C(2)*PROF_RICY + C(3)*GOP_RICY + C(4)*SM_RICY 
 
NP_SKBM = C(28) + C(1) + C(2)*PROF_SKBM + C(3)*GOP_SKBM + C(4)*SM_SKBM 
 
NP_SRSN = C(29) + C(1) + C(2)*PROF_SRSN + C(3)*GOP_SRSN + C(4)*SM_SRSN 
 
NP_SMGR = C(30) + C(1) + C(2)*PROF_SMGR + C(3)*GOP_SMGR + C(4)*SM_SMGR 
 
NP_TOTO = C(31) + C(1) + C(2)*PROF_TOTO + C(3)*GOP_TOTO + C(4)*SM_TOTO 
 
NP_TRIS = C(32) + C(1) + C(2)*PROF_TRIS + C(3)*GOP_TRIS + C(4)*SM_TRIS 
 
NP_TRST = C(33) + C(1) + C(2)*PROF_TRST + C(3)*GOP_TRST + C(4)*SM_TRST 
 
NP_TCID = C(34) + C(1) + C(2)*PROF_TCID + C(3)*GOP_TCID + C(4)*SM_TCID 
 
 
Substituted Coefficients: 
===================== 
NP_ADES = 0.0666417979152 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_ADES - 
0.166329781662*GOP_ADES + 0.130777212188*SM_ADES 
 
NP_AKPI = 0.532930289466 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_AKPI - 
0.166329781662*GOP_AKPI + 0.130777212188*SM_AKPI 
 
NP_AMFG = -0.804515173222 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_AMFG - 
0.166329781662*GOP_AMFG + 0.130777212188*SM_AMFG 
 
NP_ARNA = 1.82868427626 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_ARNA - 
0.166329781662*GOP_ARNA + 0.130777212188*SM_ARNA 
 
NP_AUTO = -0.119855156518 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_AUTO - 
0.166329781662*GOP_AUTO + 0.130777212188*SM_AUTO 
 
NP_BUDI = -0.646355276916 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_BUDI - 
0.166329781662*GOP_BUDI + 0.130777212188*SM_BUDI 
 
NP_CPIN = 1.03191207707 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_CPIN - 
0.166329781662*GOP_CPIN + 0.130777212188*SM_CPIN 
 
NP_DPNS = -1.09712369131 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_DPNS - 
0.166329781662*GOP_DPNS + 0.130777212188*SM_DPNS 
 
NP_EKAD = -1.37664361783 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_EKAD - 
0.166329781662*GOP_EKAD + 0.130777212188*SM_EKAD 
 
NP_GGRM = 0.428516639436 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_GGRM - 
0.166329781662*GOP_GGRM + 0.130777212188*SM_GGRM 
 
NP_HMSP = 9.0423458931 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_HMSP - 
0.166329781662*GOP_HMSP + 0.130777212188*SM_HMSP 
 
NP_IGAR = -1.74716704089 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_IGAR - 
0.166329781662*GOP_IGAR + 0.130777212188*SM_IGAR 
 
NP_INAI = -1.74503435878 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_INAI - 
0.166329781662*GOP_INAI + 0.130777212188*SM_INAI 
 
NP_INDS = -0.572403453803 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_INDS - 
0.166329781662*GOP_INDS + 0.130777212188*SM_INDS 
 
NP_INCI = -1.06435607632 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_INCI - 
0.166329781662*GOP_INCI + 0.130777212188*SM_INCI 
 



 
63 

 

 
 

NP_JECC = -1.30884157531 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_JECC - 
0.166329781662*GOP_JECC + 0.130777212188*SM_JECC 
 
NP_KBLI = -1.4537780129 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_KBLI - 
0.166329781662*GOP_KBLI + 0.130777212188*SM_KBLI 
 
NP_LMSH = -0.852269029813 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_LMSH - 
0.166329781662*GOP_LMSH + 0.130777212188*SM_LMSH 
 
NP_MERK = 1.94153639127 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_MERK - 
0.166329781662*GOP_MERK + 0.130777212188*SM_MERK 
 
NP_MYOR = 2.08438994494 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_MYOR - 
0.166329781662*GOP_MYOR + 0.130777212188*SM_MYOR 
 
NP_NIPS = -0.666221003094 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_NIPS - 
0.166329781662*GOP_NIPS + 0.130777212188*SM_NIPS 
 
NP_PICO = -0.984667949829 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_PICO - 
0.166329781662*GOP_PICO + 0.130777212188*SM_PICO 
 
NP_RICY = -0.798128569431 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_RICY - 
0.166329781662*GOP_RICY + 0.130777212188*SM_RICY 
 
NP_SKBM = -0.604040060305 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_SKBM - 
0.166329781662*GOP_SKBM + 0.130777212188*SM_SKBM 
 
NP_SRSN = -0.174548719662 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_SRSN - 
0.166329781662*GOP_SRSN + 0.130777212188*SM_SRSN 
 
NP_SMGR = 0.462350771244 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_SMGR - 
0.166329781662*GOP_SMGR + 0.130777212188*SM_SMGR 
 
NP_TOTO = 0.201993003214 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_TOTO - 
0.166329781662*GOP_TOTO + 0.130777212188*SM_TOTO 
 
NP_TRIS = -0.79848849237 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_TRIS - 
0.166329781662*GOP_TRIS + 0.130777212188*SM_TRIS 
 
NP_TRST = -0.19997331642 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_TRST - 
0.166329781662*GOP_TRST + 0.130777212188*SM_TRST 
 
NP_TCID = -0.606890509211 + 0.372054040304 + 0.151263490908*PROF_TCID - 
0.166329781662*GOP_TCID + 0.130777212188*SM_TCID 
 
 

NP = 0.372 + 0.151PROF – 0.166GOP + 0.130SM 

SE  =    (0.010)    (0.131)    (0.144) 

T test =     (13.842)   (-1.267)   (0.902) 

R-square = 0.467 

 Menurut hasil estimasi persamaan Nilai Perusahaan dengan menggunakan 

Random Effect Model pada Generalized Least Square, diperoleh R2 hasil estimasi 

persamaan adalah sebesar 46%. Hasil estimasi ini dapat diartikan bahwa model 
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dengan teknik estimasi persamaan GLS dapat menjelaskan variasi persamaan 

variabel dependent terhadap vasriabel independent sebesar 46%. Sementara 

sisanya Nilai Perusahaan sebesar 54% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 

disertakan dalam model penelitian ini.  

 Dalam hal ini melakukan pengujian untuk menentukan apakah model fixed 

effect atau random effect yang dipilih. Berikut ini hasil pengujian Hausman Test: 

Tabel 4.8 Hausman Test 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: Untitled    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 76.287121 3 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     PROF? 0.107247 0.151263 0.000028 0.0000 

GOP? -0.106203 -0.166330 0.000559 0.0110 

SM? 0.431707 0.130777 0.013486 0.0096 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: NP?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/04/19   Time: 13:42   

Sample: 2013 2017   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 30   

Total pool (balanced) observations: 150  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.634219 0.242412 2.616285 0.0101 

PROF? 0.107247 0.012127 8.843535 0.0000 

GOP? -0.106203 0.133369 -0.796309 0.4275 

SM? 0.431707 0.185675 2.325061 0.0218 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.944608     Mean dependent var 2.405733 

Adjusted R-squared 0.929458     S.D. dependent var 3.591651 



 
65 

 

 
 

 

 

S.E. of regression 0.953931     Akaike info criterion 2.935088 

Sum squared resid 106.4682     Schwarz criterion 3.597428 

Log likelihood -187.1316     Hannan-Quinn criter. 3.204176 

F-statistic 62.35080     Durbin-Watson stat 2.681024 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber: hasil pengolahan eviews 10  

  Dari hasil pengujian haussman test diatas dapat diketahui bahwa chi square 

statistik < chi square tabel yaitu nilai probabilitas F sebesar 0.0000 < 0.05 

sehingga dalam pengujian ini menggunakan model fixed effect Model. 

d. Analisis Regresi Data Panel  

Regresi data panel bertujuan menghitung besarnya pengaruh dua atau 

lebih variabel bebas terhadap satu variabel terikat dan memprediksi variabel 

terikat dengan menggunakan dua atau lebih variabel bebas.  

Tabel 4.9 Regresi Data Panel 

 

Dependent Variable: NP?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 04/04/19   Time: 13:44   

Sample: 2013 2017   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 30   

Total pool (balanced) observations: 150  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.634219 0.242412 2.616285 0.0101 

PROF? 0.107247 0.012127 8.843535 0.0000 

GOP? -0.106203 0.133369 -0.796309 0.4275 

SM? 0.431707 0.185675 2.325061 0.0218 

Fixed Effects (Cross)     

_ADES--C 0.086075    

_AKPI--C 0.080906    

_AMFG--C -0.879484    

_ARNA--C 2.422461    

_AUTO--C -0.212986    

_BUDI--C -1.337345    

_CPIN--C 1.439928    

_DPNS--C -1.136757    

_EKAD--C -1.269374    

_GGRM--C 0.704554    

_HMSP--C 11.93568    

_IGAR--C -1.535010    

_INAI--C -3.061533    

_INDS--C -0.735966    

_INCI--C -1.208896    
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 _JECC--C -2.317231    

_KBLI--C -1.511524    

_LMSH--C -0.980092    

_MERK--C 3.117559    

_MYOR--C 2.550321    

_NIPS--C -1.180804    

_PICO--C -1.579895    

_RICY--C -1.618690    

_SKBM--C -0.649177    

_SRSN--C -0.447241    

_SMGR--C 0.673670    

_TOTO--C 0.577891    

_TRIS--C -0.917345    

_TRST--C -0.649630    

_TCID--C -0.360064    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.944608     Mean dependent var 2.405733 

Adjusted R-squared 0.929458     S.D. dependent var 3.591651 

S.E. of regression 0.953931     Akaike info criterion 2.935088 

Sum squared resid 106.4682     Schwarz criterion 3.597428 

Log likelihood -187.1316     Hannan-Quinn criter. 3.204176 

F-statistic 62.35080     Durbin-Watson stat 2.681024 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber: diolah oleh penulis 2019 

Estimation Command: 
===================== 
LS(CX=F) NP? C PROF? GOP? SM? 
 
Estimation Equations: 
===================== 
NP_ADES = C(5) + C(1) + C(2)*PROF_ADES + C(3)*GOP_ADES + C(4)*SM_ADES 
 
NP_AKPI = C(6) + C(1) + C(2)*PROF_AKPI + C(3)*GOP_AKPI + C(4)*SM_AKPI 
 
NP_AMFG = C(7) + C(1) + C(2)*PROF_AMFG + C(3)*GOP_AMFG + C(4)*SM_AMFG 
 
NP_ARNA = C(8) + C(1) + C(2)*PROF_ARNA + C(3)*GOP_ARNA + C(4)*SM_ARNA 
 
NP_AUTO = C(9) + C(1) + C(2)*PROF_AUTO + C(3)*GOP_AUTO + C(4)*SM_AUTO 
 
NP_BUDI = C(10) + C(1) + C(2)*PROF_BUDI + C(3)*GOP_BUDI + C(4)*SM_BUDI 
 
NP_CPIN = C(11) + C(1) + C(2)*PROF_CPIN + C(3)*GOP_CPIN + C(4)*SM_CPIN 
 
NP_DPNS = C(12) + C(1) + C(2)*PROF_DPNS + C(3)*GOP_DPNS + C(4)*SM_DPNS 
 
NP_EKAD = C(13) + C(1) + C(2)*PROF_EKAD + C(3)*GOP_EKAD + C(4)*SM_EKAD 
 
NP_GGRM = C(14) + C(1) + C(2)*PROF_GGRM + C(3)*GOP_GGRM + C(4)*SM_GGRM 
 
NP_HMSP = C(15) + C(1) + C(2)*PROF_HMSP + C(3)*GOP_HMSP + C(4)*SM_HMSP 
 
NP_IGAR = C(16) + C(1) + C(2)*PROF_IGAR + C(3)*GOP_IGAR + C(4)*SM_IGAR 
 
NP_INAI = C(17) + C(1) + C(2)*PROF_INAI + C(3)*GOP_INAI + C(4)*SM_INAI 
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NP_INDS = C(18) + C(1) + C(2)*PROF_INDS + C(3)*GOP_INDS + C(4)*SM_INDS 
 
NP_INCI = C(19) + C(1) + C(2)*PROF_INCI + C(3)*GOP_INCI + C(4)*SM_INCI 
 
NP_JECC = C(20) + C(1) + C(2)*PROF_JECC + C(3)*GOP_JECC + C(4)*SM_JECC 
 
NP_KBLI = C(21) + C(1) + C(2)*PROF_KBLI + C(3)*GOP_KBLI + C(4)*SM_KBLI 
 
NP_LMSH = C(22) + C(1) + C(2)*PROF_LMSH + C(3)*GOP_LMSH + C(4)*SM_LMSH 
 
NP_MERK = C(23) + C(1) + C(2)*PROF_MERK + C(3)*GOP_MERK + C(4)*SM_MERK 
 
NP_MYOR = C(24) + C(1) + C(2)*PROF_MYOR + C(3)*GOP_MYOR + C(4)*SM_MYOR 
 
NP_NIPS = C(25) + C(1) + C(2)*PROF_NIPS + C(3)*GOP_NIPS + C(4)*SM_NIPS 
 
NP_PICO = C(26) + C(1) + C(2)*PROF_PICO + C(3)*GOP_PICO + C(4)*SM_PICO 
 
NP_RICY = C(27) + C(1) + C(2)*PROF_RICY + C(3)*GOP_RICY + C(4)*SM_RICY 
 
NP_SKBM = C(28) + C(1) + C(2)*PROF_SKBM + C(3)*GOP_SKBM + C(4)*SM_SKBM 
 
NP_SRSN = C(29) + C(1) + C(2)*PROF_SRSN + C(3)*GOP_SRSN + C(4)*SM_SRSN 
 
NP_SMGR = C(30) + C(1) + C(2)*PROF_SMGR + C(3)*GOP_SMGR + C(4)*SM_SMGR 
 
NP_TOTO = C(31) + C(1) + C(2)*PROF_TOTO + C(3)*GOP_TOTO + C(4)*SM_TOTO 
 
NP_TRIS = C(32) + C(1) + C(2)*PROF_TRIS + C(3)*GOP_TRIS + C(4)*SM_TRIS 
 
NP_TRST = C(33) + C(1) + C(2)*PROF_TRST + C(3)*GOP_TRST + C(4)*SM_TRST 
 
NP_TCID = C(34) + C(1) + C(2)*PROF_TCID + C(3)*GOP_TCID + C(4)*SM_TCID 
 
 
Substituted Coefficients: 
===================== 
NP_ADES = 0.0860747426388 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_ADES - 
0.106202930371*GOP_ADES + 0.431706848938*SM_ADES 
 
NP_AKPI = 0.0809061649901 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_AKPI - 
0.106202930371*GOP_AKPI + 0.431706848938*SM_AKPI 
 
NP_AMFG = -0.879484061438 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_AMFG - 
0.106202930371*GOP_AMFG + 0.431706848938*SM_AMFG 
 
NP_ARNA = 2.42246127066 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_ARNA - 
0.106202930371*GOP_ARNA + 0.431706848938*SM_ARNA 
 
NP_AUTO = -0.212986286839 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_AUTO - 
0.106202930371*GOP_AUTO + 0.431706848938*SM_AUTO 
 
NP_BUDI = -1.33734522521 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_BUDI - 
0.106202930371*GOP_BUDI + 0.431706848938*SM_BUDI 
 
NP_CPIN = 1.4399282045 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_CPIN - 
0.106202930371*GOP_CPIN + 0.431706848938*SM_CPIN 
 
NP_DPNS = -1.13675709649 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_DPNS - 
0.106202930371*GOP_DPNS + 0.431706848938*SM_DPNS 
 
NP_EKAD = -1.26937350705 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_EKAD - 
0.106202930371*GOP_EKAD + 0.431706848938*SM_EKAD 
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NP_GGRM = 0.704553503872 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_GGRM - 
0.106202930371*GOP_GGRM + 0.431706848938*SM_GGRM 
 
NP_HMSP = 11.9356763029 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_HMSP - 
0.106202930371*GOP_HMSP + 0.431706848938*SM_HMSP 
 
NP_IGAR = -1.53501020735 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_IGAR - 
0.106202930371*GOP_IGAR + 0.431706848938*SM_IGAR 
 
NP_INAI = -3.06153278187 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_INAI - 
0.106202930371*GOP_INAI + 0.431706848938*SM_INAI 
 
NP_INDS = -0.735965801561 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_INDS - 
0.106202930371*GOP_INDS + 0.431706848938*SM_INDS 
 
NP_INCI = -1.20889570267 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_INCI - 
0.106202930371*GOP_INCI + 0.431706848938*SM_INCI 
 
NP_JECC = -2.31723098239 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_JECC - 
0.106202930371*GOP_JECC + 0.431706848938*SM_JECC 
 
NP_KBLI = -1.51152429271 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_KBLI - 
0.106202930371*GOP_KBLI + 0.431706848938*SM_KBLI 
 
NP_LMSH = -0.980091582664 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_LMSH - 
0.106202930371*GOP_LMSH + 0.431706848938*SM_LMSH 
 
NP_MERK = 3.11755885877 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_MERK - 
0.106202930371*GOP_MERK + 0.431706848938*SM_MERK 
 
NP_MYOR = 2.55032120402 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_MYOR - 
0.106202930371*GOP_MYOR + 0.431706848938*SM_MYOR 
 
NP_NIPS = -1.18080374677 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_NIPS - 
0.106202930371*GOP_NIPS + 0.431706848938*SM_NIPS 
 
NP_PICO = -1.57989494964 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_PICO - 
0.106202930371*GOP_PICO + 0.431706848938*SM_PICO 
 
NP_RICY = -1.61868975669 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_RICY - 
0.106202930371*GOP_RICY + 0.431706848938*SM_RICY 
 
NP_SKBM = -0.649176838659 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_SKBM - 
0.106202930371*GOP_SKBM + 0.431706848938*SM_SKBM 
 
NP_SRSN = -0.447241034151 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_SRSN - 
0.106202930371*GOP_SRSN + 0.431706848938*SM_SRSN 
 
NP_SMGR = 0.673670320515 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_SMGR - 
0.106202930371*GOP_SMGR + 0.431706848938*SM_SMGR 
 
NP_TOTO = 0.577891442791 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_TOTO - 
0.106202930371*GOP_TOTO + 0.431706848938*SM_TOTO 
 
NP_TRIS = -0.917344751355 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_TRIS - 
0.106202930371*GOP_TRIS + 0.431706848938*SM_TRIS 
 
NP_TRST = -0.649629681863 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_TRST - 
0.106202930371*GOP_TRST + 0.431706848938*SM_TRST 
 
NP_TCID = -0.360063728357 + 0.634219278364 + 0.107247366437*PROF_TCID - 
0.106202930371*GOP_TCID + 0.431706848938*SM_TCID 
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Interprestasi dari persamaan regresi data panel adalah: 

a. Jika segala sesuatu pada variabel-variabel bebas dianggap nol maka Nilai 

Perusahaan (Y) adalah sebesar 0.634219. 

b. Jika terjadi peningkatan Profitabilitas sebesar 1, maka Nilai Perusahaan (Y) 

akan menurun sebesar 0.107247 dan sebaliknya apabila terjadi penurunan 

Profitabilitas sebesar 1, maka Nilai Perusahaan (Y) akan naik sebesar 

0.107247. 

c. Jika terjadi peningkatan Growth Opportunity sebesar 1, maka Nilai Perusahaan 

(Y) akan menurun sebesar -0.106203 dan sebaliknya apabila terjadi penurunan 

Growth Opportunity sebesar 1, maka Nilai Perusahaan (Y) akan naik sebesar 

 -0.106203. 

d. Jika terjadi peningkatan Struktur Modal sebesar 1, maka Nilai Perusahaan (Y) 

akan menurun sebesar 0.431707 dan sebaliknya apabila terjadi penurunan 

Struktur Modal sebesar 1, maka Nilai Perusahaan (Y) akan naik sebesar 

0.431707. 

e. Uji Hipotesis  

1) Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

  Uji F (uji simultan) dilakukan untuk melihat pengaruh variabel bebas 

terhadap variabel terikatnya secara simultan. Cara yang digunakan adalah 

dengan melihat level of significant (0,05). Jika nilai signifikan lebih kecil dari 

0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima.  

 Langkah-langkah yang ditempuh dalam pengujian adalah 

(Ghozali:2011): 

a) Menyusun hipotesis nol (H0) dan hipotesis alternatif (H1) 
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1) H0: diduga variabel independen (Profitabilitas, Growth Opportunity, dan 

Struktur Modal) secara simultan/bersama-sama berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen Nilai Perusahaan. 

2) H1: diduga variabel independen (Profitabilitas, Growth Opportunity, dan 

Struktur Modal) secara simultan/bersama-sama tidak berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen Nilai Perusahaan. 

b)  Menetapkan kriteria pengujian sebagai berikut:  

1) Terima H0 dan tolak H1 jika angka apabila nilai Fhitung < Ftabel atau 

sig F > α 5% 

2) Tolak H0 dan terima H1 jika angka apabila nilai Fhitung > Ftabel atau 

sig F < α 5% 

Nilai F tabel dihitung dengan menggunakan tabel-tabel distribusi nilai F tabel. 

Nilai df1 = k-1, df2= n-k.  

Dimana: 

K= adalah jumlah variabel (bebas+terikat) 

N= adalah jumlah observasi/sampel pembentuk regresi 

Dalam penelitian kali ini menggunakan variabel bebas sebanyak 3 dan 

variabel terikat sebanyak 1 sehingga nilai k= 4, nilai df1= 3 (4-1) dan nilai df2= 

146 (150-4). Dari tabel distribusi nilai F-tabel maka nilai F- tabel= 2.67. 

Tabel 4.10 Hasil Uji F 

 
 

 

 

Sumber: hasil pengolahan Eviews 10 

R-squared 0.944608     Mean dependent var 2.405733 

Adjusted R-squared 0.929458     S.D. dependent var 3.591651 

S.E. of regression 0.953931     Akaike info criterion 2.935088 

Sum squared resid 106.4682     Schwarz criterion 3.597428 

Log likelihood -187.1316     Hannan-Quinn criter. 3.204176 

F-statistic 62.35080     Durbin-Watson stat 2.681024 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hasil analisis:  

a) F-hitung 62.3508 > F-tabel 2.67; maka H0 ditolak dan H1 diterima.  

b) Taraf signifikansi 0.0000 < Sig 0.05, maka H0 ditolak dan H1 diterima.  

Kesimpulan: 

 Dari hasil analisis regresi pada tabel di atas F hitung sebesar 62.991 lebih besar 

dari F tabel yang sebesar 2.67 dengan taraf signifikan 0.0000  yang jauh lebih 

kecil dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa hipotesa Ho ditolak berarti variabel 

independen (Profitabilitas, Growth Opportunity, dan Struktur Modal ) 

berpengaruh secara simultan/ bersama-sama terhadap variabel dependen (Nilai 

Perusahaan). 

2)    Uji t (Parsial) 

 Untuk menguji hipotesis yang diajukan apakah hipotesis nol (H0) dan 

hipotesis alternatif (Ha) diterima atau ditolak, maka dilakukan uji statistik t (uji-

t) dengan tingkat signifikan 5% (𝛼 = 0.05). Uji-t ini dilakukan mengetahui 

seberapa besar pengaruh variabel independen (Profitabilitas, Growth 

Opportunity, dan Struktur Modal) secara parsial terhadap variabel dependen 

(Nilai Perusahaan). 

Uji t dilakukan pada pengujian hipotesis secara parsial, untuk mengetahui 

ada tidaknya pengaruh variabel independen secara individual terhadap variabel 

dependen. Langkah-langkahnya adalah sebagai berikut (Ghozali:2011): 

a) Menyusun hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (H1) 

1) Ho: diduga variabel independen (Profitabilitas, Growth 

Opportunity, dan Struktur Modal) secara parsial/sendiri-sendiri 



 
72 

 

 
 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Nilai 

Perusahaan). 

2) H1: diduga variabel indpenden (Profitabilitas, Growth Opportunity, 

dan Struktur Modal) secara parsial/sendiri-sendiri tidak 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Nilai 

Perusahaan). 

b) Menetapkan kriteria pengujian. 

c) Kriteria pengujian yang digunakan sebagai berikut: 

1) Ho diterima dan H1 ditolak apabila t-hitung > t-tabel, artinya variabel bebas 

secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat (Nilai 

Perusahaan). 

2) Ho ditolak dan H1 diterima apabila t-hitung < t-tabel, artinya variabel bebas 

secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat ( Nilai 

Perusahaan). 

Atau dapat digunakan dengan uji signifikan.  

1) H0 diterima dan H1 ditolak apabila nilai signifikan < 0.05, artinya variabel 

bebas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat. 

2) H0 ditolak dan H1 diterima apabila nilai signifikansi > 0.05, artinya variabel 

bebas secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat.  

Tabel 4.11 Hasil Uji t  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.634219 0.242412 2.616285 0.0101 

PROF? 0.107247 0.012127 8.843535 0.0000 

GOP? -0.106203 0.133369 -0.796309 0.4275 

SM? 0.431707 0.185675 2.325061 0.0218 

     Sumber: Hasil Pengolahan Eviews 10 
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a)    Hasil Uji Hipotesis Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan  

    Nilai t-hitung 8.843 > 1.655 (t-tabel) dan sig 0.0000 < 0.05, maka H0 

diterima dan H1 ditolak, dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas berpengaruh 

secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan dan hipotesis yang menyatakan 

Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan dapat 

diterima. Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa apabila rasio 

Profitabilitas naik maka Nilai Perusahaan menaik dan sebaliknya, apabila rasio 

Profitabilitas turun maka Nilai Perusahaan turun.  

b) Hasil Uji Hipotesis Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai t-hitung -0.796 < 1.655 (t-tabel) dan sig 0.427 > 0.05 maka H0 ditolak 

dan H1 diterima, dapat disimpulkan bahwa Growth Opportunity tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan dan hipotesis yang 

menyatakan bahwa Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan dapat ditolak.  

c) Hasil Uji Hipotesis Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai t-hitung 2.325 > 1.655 (t-tabel) dan sig 0.021 < 0.05 maka H0 diterima 

dan H1 ditolak, dapat disimpulkan bahwa Struktur Modal berpengaruh secara 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan dan hipotesis yang menyatakan bahwa 

Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan dapat diterima. 

Artinya, apabila rasio Struktur Modal naik maka Nilai Perusahaan naik dan 

sebaliknya, apabila rasio Struktur Modal turun maka Nilai Perusahaan turun. 
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2) Analisis Koefisien Determinasi (R2) 

Bertujuan untuk mengetahui kekuatan variabel bebas menjelskan variabel 

terikat. Analisis determinasi ini digunakan untuk mengetahui persentase 

besarnya variasi perubahan dari variabe bebas terhadap variabel terikat.  

     Tabel 4.12 Koefisien Determinasi (R2) 

 
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.944608     Mean dependent var 2.405733 

Adjusted R-squared 0.929458     S.D. dependent var 3.591651 

S.E. of regression 0.953931     Akaike info criterion 2.935088 

Sum squared resid 106.4682     Schwarz criterion 3.597428 

Log likelihood -187.1316     Hannan-Quinn criter. 3.204176 

F-statistic 62.35080     Durbin-Watson stat 2.681024 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Berdasarkan hasil nilai R sebesar 0.944 Profitabilitas, Growth Opportunity 

dan Struktur Modal memiliki keeratan hubungan dengan Nilai Perusahaan nilai 

Adjusted R Square dan nilai R square mewakili nilai koefisien determinasi, namun 

dalam regresi panel nilai Adjusted R Square sebesar 0.944 atau 94% yang 

Adjusted R Square dan nilai R square mewakili nilai koefisien determinasi, namun 

dalam regresi panel nilai Adjusted R Square sebesar 0.944 atau 94% yang artinya 

variasi dari variabel independen Profitabilitas, Growth Opportunity dan Struktur 

Modal mampu dijelaskan sebesar 94% sedangkan 6% dipengaruhi oleh variabel 

lain yang tidak disertakan dalam model penelitian.  

 

E. Pembahasan Hasil Penelitian  

Berdasarkan hasil analisis data dengan menggunakan regresi data panel 

dengan pengolahan data melalui Eviews V.10 berdasarkan hipotesis yang 

diajukan terdapat hipotesis secara hasil hipotesis uji F (simultan) bahwa 
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Profitabilitas, Growth Opportunity dan Struktur Modal berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Sementara secara parsial Profitabilitas dan Struktur 

Modal berpengaruh signifikan sementara Growth Opportunity tidak berpengaruh 

signifikan.   

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan Hasil Pengujian Hipotesis secara parsial, dapat diketahui 

bahwa variabel profitabilitas memiliki nilai koefisien regresi dengan nilai 

signifikansi sebesar 0.0000 < 0.05. sehingga perhitungan variabel profitabilitas 

memperoleh hasil bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Yang berarti bahwa ketika 

profitabilitas semakin meningkat maka nilai perusahaan suatu perusahaan akan 

meningkat. Meningkatnya pendapatan bersih suatu perusahaan dapat pula 

meningkatkan profitabilitas yang diwakilkan dengan indikator ROE.  

Pendapat tersebut sebagai hasil penelitian yang diperoleh telah didukung 

dan sesuai dengan salah satu teori signaling yang menyatakan bahwa ketika 

investor menerima informasi yang baik terhadap kinerja suatu perusahaan maka 

investor akan bereaksi yaitu membeli saham. Semakin banyak investor yang 

tertarik, maka harga saham yang tercipta akan meningkat dan meningkatnya harga 

saham membuat nilai perusahaan akan meningkat pula. Hasil penelitian ini juga 

sejalan dengan teori Husnan (2015) yang menyatakan bahwa semakin baik 

pertumbuhan profitabilitas perusahaan berarti prospek perusahaan dimasa depan 

di nilai semakin baik, artinya nilai perusahaan juga akan dinilai semakin baik 

dimata investor. Apabila kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

meningkat, maka harga saham juga akan meningkat. Dengan demikian semakin 
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tinggi rasio ini maka akan semakin baik posisi perusahaan yang berarti semakin 

besar kemampuan perusahaan untuk menutupi investasi yang digunakan. Hal ini 

diperkuat oleh hasil penelitian Nurmayasari (2012) menyatakan bahwa variabel 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Dampak profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada investor yaitu apabila 

semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan dimasa depan maka nilai 

perusahaan juga akan dinilai semakin baik dimata investor. Sehingga investor 

tertarik pada kinerja suatu perusahaan maka investor akan bereaksi akan membeli 

saham. Semakin banyak investor yang bereaksi akan membeli saham maka harga 

saham yang tercipta akan meningkat dan membuat nilai perusahaan akan 

meningkat pula. 

2. Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan hasil perhitungan uji hipotesis secara parsial (uji-t) di peroleh 

nilai signifikansi variabel growth opportunity sebesar 0.431 > 0.05hal ini berarti 

terdapat tidak pengaruh signifikan antara variabel growth opportunity dengan 

variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis dalam penelitian ini ditolak.Growth 

Opportunity merupakan peluang pertumbuhan suatu perusahaan dimasa depan 

(Mai:2006). Growth Opportunity bagi setiap perusahaan berbeda-beda, hal ini 

menyebabkan perbedaan keputusan pembelanjaan yang diambil oleh manajer 

keuangan.  

Perusahan-perusahan yang mempunyai prediksi akan mengalami 

pertumbuhan tinggi dimasa mendatang akan lebih memilih menggunakan saham 

untuk mendanai operasional perusahaan. Perusahaan dengan Growth Opportunity 

yang tinggi cenderung melakukan pengeluaran investasi dengan modal sendiri 
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untuk menghindari masalah underinvestment yaitu tidak dilaksanakannya semua 

proyek infestasi yang bernilai positif oleh pihak manajer perusahaan (Chen:2004). 

Peningkatan kesejahteraan pemegang saham dan peningkatan nilai perusahaan 

akan berpengaruh pada growth opportunity perusahaan dimasa depan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Hestinoviana et al (2013) dan Wardjono (2010) menyatakan 

yaitu pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Hasil 

yang berbeda juga didapat oleh hartono et al (2013) yaitu cepat tidaknya 

pertumbuhan suatu perusahaan tidak akan berpengaruh pada nilai perusahaan.  

Dampak growth opportunity terhadap nilai perusahaan pada investor karena 

investor tertarik pada pertumbuhan perusahaan karena memberikan aspek yang 

positif dalam arti bahwa dengan adanya pertumbuhan perusahaan merupakan 

tanda bahwa perusahaan memiliki prospek yang menguntungkan di masa depan 

dan investor berharap rate of return atas investasi yang mereka tanamkam akan 

tinggi. 

3. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial, dapat diketahui bahwa 

variabel struktur modal memiliki nilai koefisien regresi dengan nilai signifikansi 

sebesar 0.021 < 0.05. sehingga perhitungan variabel struktur modal memperoleh 

hasil bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di bursa efek Indonesia. Pengujian hipotesis ini dapat di artikan bahwa 

penambahan utang yang dilakukan oleh perusahaan untuk melakukan ekspansi 

usaha akan meningkatkan harga saham dari perusahaan tersebut, sehingga nilai 

perusahaan meningkat signifikan.  
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Penelitian  bahwa struktur modal dari perusahaan properti dan real estate di 

BEI belum mencapai titik optimalnya, sesuai dengan teori M. Mamduh (2015) 

yang menyatakan apabila terjadi peningkatan nilai perusahaan akan disebabkan 

oleh penambahan utang selama struktur modal berada di bawah titik optimalnya, 

hal tersebut dijelaskan oleh Trade-off Theory dimana manfaat dari peningkatan 

utang masih lebih besar dari pengorbanan yang dikeluarkan sehingga secara 

langsung manfaat penggunaan utang tersebut meningkatkan nilai perusahaan. 

Peningkatan nilai perusahaan karna peningkatan jumlah utang (utang masih 

dibawah titik optimalnya) disebabkan oleh manajemen perusahaan yang 

menggunakan utang tersebut untuk ekspansi usaha dari perusahaan. Hal ini 

diperkuat oleh hasil penelitian Solihah dan Taswan menunjukkan bahwa struktur 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Dampak struktur modal terhadap nilai perusahan pada investor yaitu semakin 

banyaknya hutang perusahaan investor menganggap perusahaan mempunyai 

banyak kesempatan menggunakan modalnya untuk ekspansi atau pengembangan, 

dengan harapan semakin berkembangnya perusahaan maka keuntungan bagi 

investor juga akan semakin naik sehingga investor tertarik untuk membeli saham 

perusahaan. Kenaikan permintaan saham perusahaan akan menyebapkan naiknya 

harga saham. Dengan demikian, semakin naik harga saham berarti nilai 

perusahaan juga akan semakin meningkat. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan berdasarkan hasil analisis 

dan pembahasan yang telah dilakukan dengan menggunakan Fixed Effect Model 

dapat disimpulkan sebagai berikut:  

a.  Nilai t-hitung 8.843> 1.655 (t-tabel) dan sig 0.0000 < 0.05, maka H0 

diterima dan H1 ditolak, dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas 

berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

b. Nilai t-hitung -0.796 < 1.655 (t-tabel) dan sig 0.427 > 0.05 maka H0 

ditolak dan H1 diterima, dapat disimpulkan bahwa Growth Opportunity 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

c. Nilai t-hitung 2.325> 1.655 (t-tabel) dan sig 0.021 < 0.05 maka H0 

diterima dan H1 ditolak, dapat disimpulkan bahwa Struktur Modal 

berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

d. Dari hasil analisis regresi pada tabel di atas F hitung sebesar 62.991 lebih 

besar dari F tabel yang sebesar 2.67 dengan taraf signifikan 0.0000  yang 

jauh lebih kecil dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa hipotesa Ho 

ditolak berarti variabel independen dari hasil analisis variabel 

profitabilitas, growth opportunity, dan struktur modal berpengaruh secara 

simultan/bersama-sama terhadap nilai perusahaan.  
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B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan pada bab-bab 

sebelumnya, disarankan: 

1. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, disarankan agar 

profitabilitas dapat mengukur dengan indikatir lainnya, supaya tau apakan 

profitabilitas juga berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena 

profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan 

untuk memperoleh laba dan sejauh mana efektivitas pengelolaan 

perusahaan. 

2. Growth Opportunity tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

sehingga disarankan agar peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa 

depan dapat meningkat lebih baik lagi.  

3. Disarankan supaya nilai struktur modal bisa mengurang pendaan hutang 

yang di akibatkan dari pendanaan permanen yang terdiri dari utang jangka 

panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham, sehingga struktur 

modal tetap berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

4. Disarankan agar nilai perusahaan tetap berpengaruh dengan profitabilitas, 

growth opportunity, dan struktur modal, dengan indikator-indikator 

lainnya.  
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