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Abstract

Firm value are a focus for investors before they investing their capital. This study aims to examine the effect of profitability,
liquidity, firm size and capital structure on firm value, and to examine the effect of profitability, liquidity and firm size on firm
value through capital structure as moderating variable. Companies classified in LQ-45 selected as the population used in
this study are listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) 2016-2018. Sample of this study were 27 companies selected by
purposive sampling method. The data analysis method uses the classical assumption test and multiple linier regression
analysis using SPSS 21, the result of this study show profitability and liquidity has influence on firm value. While, firm size
has no influence on firm value. Capital stucture is not able to mediate the relationship between profitability and liquidity on
firm value. But capital structure able to moderate the relationship between firm size to firm value.
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Abstrak

Nilai perusahaan adalah fokus utama bagi investor sebelum mereka akan menginvestasikan modalnya. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan dan struktur modal terhadap nilai
perusahaan, dan untuk mengetahui pengaruh struktur modal dalam memoderasi antara pengaruh profitabilitas, likuiditas,
dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan kelompok indeks LQ
45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018. Sampel penelitian ini adalah 27 perusahaan yang dipilih
menggunakan teknik purposive sampling. Analisis data menggunkan uji asumsi klasik dan regresi linear. Hasil diperoleh
bahwa profitabilitas dan likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara ukuran perusahaan dan struktur
modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur modal tidak dapat memoderasi pengaruh profitabilitas dan
likuiditas, sedangkan struktur modal mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Keywords: Profitability, Capital, Structure, liquidity

PENDAHULUAN

Investasi jangka panjang bagi perusahaan sangatlah bermanfaat bagi kelangsungan perusahaan tersebut.
Tujuan sebuah perusahaan ialah memaksimalkan keuntungan dan kekayaan dalam nilai perusahaan (value of
the firm) Salvotore (2005 : 9). Hasil dari nilai perusahaan dapat dilihat dari tingginya harga saham suatu
perusahaan. Besarnya suatu harga saham dapat menunjukan bahwa kepercayaan terhadap nilai perusahaan
semakin baik Sujoko dan Soebiantoro (2007). Investor selalu menjadikan nilai suatu perusahaan menjadi fokus
utama mereka sebelum menginvestasikan modalnya pada suatu perusahaan.

Indeks LQ 45 adalah suatu indeks pasar saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang terdiri dari 45
perusahaan yang memenuhi kriteria tertentu, yaitu termasuk dalam 60 perusahaan teratas dengan kapitalisasi
pasar tertinggi dalam 2 bulan terakhir, termasuk 60 perusahaan dengan nilai transaksi tertinggi di pasar reguler
dalam 12 bulan terakhir, telah tercatat di Bursa Efek Indonesia selama minimal 3 bulan, memiliki kondisi
keuangan, prospek pertumbuhan dan nilai transaksi yang tinggi.
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Kelompok indeks LQ 45 menjadi sektor dalam penelitian, karena indeks LQ 45 adalah kelompok
perusahaan yang memiliki harga saham tertinggi dan paling liquid sehingga dijadikan rujukan dalam memilih
saham untuk tujuan investasi jangka panjang. (https:/analis.co.id).

Nilai perusahaan dijadikan fokus utama dalam pengambilan keputusan oleh investor untuk berinvestasi
pada suatu perusahaan. Untuk menarik minat investor, perusahaan mengharapkan manajer keuangan
sehingga kemakmuran pemegang saham dapat dicapai. Nilai perusahaan tidak hanya cerminan bagaimana
nilai intrinsik pada saat ini tetapi juga mencerminkan suatu prospek dan harapan akan kemampuan perusahaan
tersebut dalam meningkatkan nilai kekayaan dimasa depan. Aniela et al., (2016).

Struktur modal ialah perimbangan antara total hutang dan total modal, apabila nilai struktur modal
meningkat karena tidak melakukan pertimbangan besarnya biaya tetap yang muncul dari hutang bunga berupa
bunga yang akan menyebabkan semakin meningknya nilai struktur modal. Semakin tinggi struktur modal akan
menyebabkan resiko kebangkrutan. Penelitian di Turkey menunjukkan bahwa penurunan total hutang dapat
menyebabkan penurunan rasio nilai jual buku (Demirgunes, 2017).

Penelitian yang dilakukan di Nigeria menyatakan bahwa profitabilitas menunjukkan seberapa baik
manajemen suatu perusahaan menggunakan sumber investasi nyata untuk menghasilkan keuntungan. Juga
luas yang digunakan untuk membandingkan efisiensi dan kinerja operasional perusahaan karena itu melihat
pengembalian yang dihasilkan dari aset yang dibiayai oleh Perusahaan Ayuba et al., (2019).

Likuiditas adalah rasio yang dapat menunjukkan bagaimana perusahaan dapat melunasi hutang jangka
pendeknya dalam waktu yang sudah ditetapkan. Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perushaan diungkapkan
dalam penilitian Stock Liquidity and Firm Value: Evidence from China Zhang (2017). Perusahaan dengan rasio
likuiditas semakin tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu dalam membayar hutang jangka
pendeknya dalam jangka waktu yang ditentukan.

Ukuran perusahaan menyiratkan bahwa perusahaan memiliki potensi dalam peningkatan pangsa pasar.
Dalam penilitian yang dilakukan di Indonesia menyatakan bahwa para investor membeli saham tanpa
mempertimbangkan ukuran suatu perusahaan, karena perusahaan dengan total aset yang besar belum tentu
dapat membayar hutang dikarenakan aset yang menumpuk (Haryadi, 2016).

Penelitian dengan judul yang sama telah banyak dilakukan dan memiliki berbagai hasil. Riset yang
dijalankan oleh Safitri (2016); Rizky et al., (2017); Fajar et al., (2018); Zuhroh (2019); dan Purnomo dan Eriwati
(2019) melakukan pendalaman penelitian yang mengungkapkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh
profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan ketika dimediasi dengan struktur modal. Sedangkan riset yang
dilakukan oleh Damrus et al., (2016); Setiadharma et al., (2017); Rahmatullah (2018); dan Ngatemin et al.,
(2018) juga menjelaskan bahwa pengaruh antara likuiditas, ukuran perushaan dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan tidak dapat dimediasi oleh struktur modal.

Gap Riset pada penelitian ini ditemukan pada variabel Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan,
karena terdapat perbedaan hasil penelitian. Gap riset ini menjadi celah untuk meneliti kembali dengan tujuan
untuk memperjelas temuan-temuan penelitian sebelumnya. Berdasarkan latar belakang tersebut maka peneliti
tertarik mengambil judul “ Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan dan Struktur Modal
Sebagai Variabel Moderasi”. Tujuan dalam penelitian ini adalah (1) untuk mengetahui pengaruh profitabilitas,
likuiditas, ukuran perusahaan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. (2) untuk mengetahui apakah
struktur modal mampu memoderasi profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Adapun manfaat dalam penelitian ini sebagai referensi untuk mengembangkan ilmu pasar modal dalam hal nilai
perusahaan dan struktur modal serta sebagai bahan pertimbangan bagi investor untuk melihat faktor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan dalam menanamkan investasi pada perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Agensi (Agency Theory)

Agency Theory ialah suatu hubungan kerja diantara pihak pemberi wewenang (pemilik, pemegang
saham) melalui pihak penerima wewenang (manajer) dalam bentuk kontrak kerjasama (Jensen & Meckling,
1976). Masalah keagenan akan muncul jika pada bagian kepemilikan saham perusahaan kurang dari 100%
(Masdupi, 2005). Dalam mencapai tujuan suatu perusahaan yaitu meningkatkan firm value-nya, diperlukan
cukup antara pendanaan internal maupun eksternal. Sumber pendanaan eksternal dapat dilihat melalui saham
yang didapat dari masyarakat. Untuk menggerakan ekonomi secara riil dan tidak hanya dari konsumsi, secara
fundamentalpun diperlukannya investasi. Salah satunya yaitu investasi di dalam pasar modal.

37


https://analis.co.id/

JURNAL AKUNTANSI & EKONOMI FE. UN PGRI Kediri P-ISSN 2721-9313
Vol. 5 No. 2, Juli 2020 | E- ISSN 2541-0180

Teori Signalling

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal
kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh
manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. 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 (Brigham, Eugene, & Ehrhardt, 2005). Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan
mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal.

Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan dapat menjadi salah satu indikator bagi investor agar dapat melihat bagaimana nilai dari
perusahaan tersebut sebelum menginvestasikan modalnya pada perusahaan tersebut. Nilai perusahaan selalu
dikaitkan dengan besarnya suatu harga sahamnya, karena apabila harga saham tinggi dapat menunjukan
bahwa kepercayaan terhadap nilai perusahaan semakin baik Sujoko dan Soebiantoro (2007).
PRV — Harga Saham

~ Nilai Buku
Struktur Modal
Struktur modal menggambarkan proporsi hubungan antara utang dan ekuitas, gambaran dari bentuk proposi
financial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari hutang jangka panjang dan modal
sendiri Fahmi (2010). Struktur modal dapat di ukur dengan DER ( Debt Equity Ratio):

Total Hutang

DER = Total Modal

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba dalam hubungan penjualan, total
aktiva dan atau dengan modal. Profitabilitas menjadi perhitungan ukuran kinerja financial memberikan petunjuk
apakah strategi perusahaan, implementasi dan pelaksanaannya memberikan kontribusi terhadap perusahaan
Damrus dan Simanjuntak (2016). Perhitungan profitabilitas dapat dihitung meggunakan ROA:

Laba Bersih

ROA =
Total Aset

Likuiditas

Likuiditas merupakan rasio yang biasa digunakan dalam pengukuran kemampuan sebuah perusahaan dalam
membayar hutang jangka pendeknya. Apabila nilai likuiditas tinggi menandakan bahwa banyaknya dana yang
tidak digunakan yang akhirnya akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan, Likuiditas di ukur menggunakan

current ratio:
Aktiva Lancar

~ Hutang Lancar
Ukuran Perusahaan
Ukuran Perusahaan dapat ditunjukkan dari total aset, total penjualan bersih, rata-rata total aktiva. Semakin besar
total aset perusahaan. Ukuran perusahaan yang semakin besar sangat berkaitan dengan keputusan pendanaan
yang akan diterapkan oleh perusahaan guna pengoptimalan nilai suatu perusahaan. Sehingga dapat dikatakan
bahwa ukuran perusahaan merupakan besarnya aset kekayaan yang dimiliki perusahaan. Ukuran Perusahaan
diukur menggunakan logaritma natural:

Size = Ln (Total Aset)
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan teori signalling profitabilitas yang tinggi akan berdampak pada naiknya harga saham yang
akan mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Aisyah dan Purwohandoko (2017) dan

Purnomo et.al., (2019), mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Sucuahi et.al., (2016); Haryadi (2016); Satria et.al., (2018),
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yang dalam penelitiannya menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:
H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Kemapuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya membuktikan bahwa perputaran
uang dalam perusahaan tersebut lancar yang akan mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan
oleh Mulyani et al., (2017), likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama juga ditemukan
pada penelitian Marsha dan Murtagi (2017); Salim dan Susilowati (2019); Tui et al., (2017), menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:
H2 : Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang semakin besar ukuran atau skalanya, artinya perusahaan tersebut akan semakin
mudah dalam memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Semakin besar
ukuran perusahaan semakin mudah suatu perusahaan untuk mengakses pasar modal. Penelitian yang di
lakukan oleh Haryadi (2016) di dalam penelitiannya menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Al-Slehat
(2019); Anisyah dan Purwohandoko (2017), di dalam penelitian ini menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:
H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Adam et al.,, (2017), menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian oleh Fajar et al., (2018); Aulia et al., (2017); Mulyani et al., (2017); Anisyah dan Purwohandoko
(2017), juga memiliki kesimpulan yang sama yaitu struktur modal secara signifikan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, Sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:
H4 . Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Struktur Modal

Penelitian yang dilakukan oleh Fajar et al., (2019) dan Zuhroh (2019) menyatakan kesimpulannya
bahwa struktur modal dapat memediasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama juga ditemukan
pada penelitian yang dilakukan oleh Purnomo dan Eriwati (2019); Thaib dan Dewantoro (2017) di dalam
penelitian ini menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan saat dimediasi oleh
struktur modal. Sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:
H5 : Struktur modal memediasi antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Pesrusahaan melalui Struktur Modal

Mulyani et al., (2017), hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa struktur modal dapat memediasi
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Adam et al., (2017); Zuhroh (2019). yang juga meyatakan bahwa struktur modal dapat memediasi likuiditas
terhadap nilai perusahaan.
H6 : Struktur modal memediasi antara likuiditas terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan melalui Struktur Modal

Penelitian yang dilakukan oleh Adam et al., (2017) menyatakan bahwa struktur modal dapat memediasi
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama juga terlihat pada penelitian yang dilakukan
oleh Zuhroh (2019); di dalam penelitiannya menyatakan bahwa leverage dapat memediasi ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:
H7 : Struktur modal memediasi antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Lokasi penelitian ini adalah pada perusahaan kelompok indeks LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2016-2018. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, penelitian dengan memperoleh data
yang berbentuk angka atau data kualitatif yang diangkakan.
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Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan. Sementara variabel
independen yang penelitian ini gunakan ialah profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan. Penelitian ini
memiliki variabel moderasi yaitu struktur modal. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan kelompok
indeks LQ-45. Sampel dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria berikut ini:

Tabel 1
Kriteria Pemilihan Sampel
Keterangan Jumlah

Perusahaan kelompok LQ 45 terdaftar di BEI tahun 2018 45
Perusahaan kelompok LQ 45 yang tidak melaporkan laporan keuangan 0)
selama tahun 2016-2018

Perusahaan sub sektor bank (6)
Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan tidak dalam rupiah (8)
Perusahaan yang mengalami kerugian selama periode pengamatan 4)
Jumlah Perusahaan yang menjadi sampel 27
Total Obsevasi (3 tahun) 81

Sumber data menggunakan data sekunder yang diambil dari laporan keuangan perusahaan kelompok
index LQ-45 tahun 2018 periode 2016-2018 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik analisis data
untuk memecahkan permasalahan dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda, dengan
model:

1 Yi=a+BuXi-BoXot PaXs+ PaXs + €

2. Y=0a+ lel,Z + BzXzZ*‘ BsXaZ +e

Keterangan:

Y, . Nilai Perusahaan (PBV)

Y, - Nilai Perusahaan (PBV)

X1 : Profitabilitas (ROA)

X2 : Likuiditas (CR)

X3 : Ukuran Perusahaan (SIZE)
X4 : Struktur Modal (DER)

Z : Struktur Modal (DER)

e  error

HASIL PENELITIAN

Uji Normalitas

Tabel 2
Uji Normalitas
Variabel Sig Standar Keterangan
Unstandarized Residual 0,082 >0,05 Terdistribusi Normal

Sumber: Data diolah (2019)
Pada tabel 2 di atas, menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,082 nilai signifikansi tersebut lebih
besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi secara normal.
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Uji Multikolinieritas

Tabel 3
Uji Multikolineritas
Variable Tolerance Syarat VIF Syarat  Keputusan
ROA ,956 >0,1 1,046 <10 Tidak terjadi multikolinieritas
CR ,701 >0,1 1,427 <10 Tidak terjadi multikolinieritas
SIZE ,904 >0,1 1,107 <10 Tidak terjadi multikolinieritas
DER ,755 >0,1 1325 <10 Tidak terjadi multikolinieritas

Sumber: Data diolah (2019)
Hasil dari tabel 3 di atas, dapat dilihat bahwa nilai tolerance variabel ROA, CR, SIZE, dan DER memliki
nilai tolarance > 0,1 dan nilai VIF <10, maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel tidak terjadii
multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Tabel 4
Uji Autokorelasi
DU DW 4-DU Kriteria Keterangan
1,7423 1821 22577 DU<DW < 4-DU Tidak Terjadi Autokorelasi

Sumber: Data diolah (2019)
Berdasarkan hasil uji autokorelasi di atas. Hasil uji autokorelasi dinyatakan bebas, karena nilai DU <
DW < 4-DU sudah sesuai kriteria.

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 5
Uji Heteroskedastisitas
Variabel Sig Syarat  Keputusan

ROA 0,956 >0,05  Tidak ada masalah heteroskedastisitas
CR 0,087 >0,05 Tidak ada masalah heteroskedastisitas
SIZE 0,240 >0,05  Tidak ada masalah heteroskedastisitas
DER 0,222 >0,05 Tidak ada masalah heteroskedastisitas

Sumber: Data diolah (2019)
Berdasarkan tabel 5 di atas, dapat dilihat bahwa nilai ROA, CR, SIZE, dan DER mempunyai nilai
signifikansi > 0,05. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

Model Regresi
Tabel 6
Model Regresi 1
Unstandardized  Standardized
Coefficients Coefficients

t Sig.
B St Beta
Error
(Constant) -9.533  8.099 -1.177 243
ROA 12512 2.543 413 4.920 .000
CR 1.150 234 483 4.922 .000
SIZE .288 255 .097 1.127 .264
DER =277 298 -.931 -.931 355

Sumber: Data diolah (2019)

Berdasarkan tabel di atas, maka dapat persamaan regresi sebagai berikut :
Y1--9,533 + 12,512X; + 1,150X; + 0,288X3— 0,277X4
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Tabel 7
Model Regresi 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

T Sig.
B Std. Beta
Error
(Constant) 3.846 544 7.063 .000
ROA*DER 811 2.067 .046 392 .696
CR*DER 270 .303 127 890 .376
SIZE*DER -.045 .015 -.446 -2.953 .004

Sumber: Data diolah (2019)
Berdasarkan tabel di atas, maka dapat persamaan regresi sebagai berikut :

Y,=3,846 + 0,811X1.2+ 0,270 X.Z—- 0,045 X3.Z

Uji Kelayakan Model
Tabel 8
Uji F (Uji Kelayakan Model)

Hipotesis  Friwung Fabel Sig Syarat  Keputusan

Ha 18,602 2,728 0,000 <0,05 Layak

Sumber: Data diolah (2019)

Hasil ini menunjukkan bahwa nilai F sebesar 18,602 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang artinya

lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa model regresi layak serta seluruh variabel

independen (profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, dan struktur modal berpengaruh secara simultan
terhadap variabel dependen (nilai perusahaan).

Uji Hipotesis
Tabel 9
Uji Hipotesis (Uji t)
Hipotesis t hitung t tabel Sig Syarat Kesimpulan
Hi (ROA) 4,920 1,993 0,000 <0,05 Diterima
H, (CR) 4,922 1,993 0,000 <0,05 Diterima
Hs (SIZE) 1,127 1,993 0,264 <0,05 Ditolak
H4(DER) -0,931 1,993 0,355 <0,05 Ditolak
Hs (ROA*DER) 0,392 1,993 0,696 <0,05 Ditolak
Hs (CR*DER) 0,890 1,993 0,376 <0,05 Ditolak
H7 (SIZE*DER) -2,953 1,993 0,004 <0,05 Diterima

Sumber: Data diolah (2019)

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel di atas, variabel profitabitas memiliki t hitung sebesar 4,920.
Nilai t hitung lebih besar dari t tabel (4,920>1,993) dan nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000
(0,000<0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Variabel
likuiditas memiliki t hitung sebesar 4,922. Nilai t hitung lebih besar dari t tabel (4,922>1,993) dan nilai signifikansi
yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000 (0,000<0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Size memiliki t hitung sebesar 1,127. Nilai t hitung lebih kecil dari t tabel
(1,127<1,993) dan nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 artinya size tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Struktur modal memiliki t hitung sebesar -0,931. Nilai -t hitung lebih kecil dari -t tabel (-
0,931<1,993) dan nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 yaitu 0, (0,355>0,05). Maka dapat disimpulkan
bahwa H4 ditolak, artinya struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. H5 nilai t hitung lebih
kecil dari t tabel (0,392<1,993) dan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,696>0,05), artinya H5 tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. H6 nilai t hitung lebih kecil dari t tabel (0,890<1,993) dan nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,376>0,05), dapat disimpulkan bahwa H6 tidak berpengaruh terhadap nilai
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perusahaan. H7 memiliki t hitung sebesar -2,953. Nilai -t hitung lebih besar dari -t tabel (-2,953>1,993) dan nilai
signifikansi sebesar 0,004 lebih kecil dari 0,05, artinya H7 berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi

Tabel 9
Uji Koefisien Determinasi
Adjusted R Square Kesimpulan
0,474 Berpengaruh sebesar 47,4%

Sumber: Data diolah (2019)

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R?) pada tabel di atas, menunjukkan bahwa variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini dapat menjelaskan variasi variabel dependen dalam hal ini
adalah nilai perusahaan sebesar 47,4%. Hal itu terlihat dari nilai Adjusted R Square sebesar 0,474. Sementara
52,6% variabel dependen nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel-variabel lain di luar model dari penelitian
ini.

PEMBAHASAN

Dari uji yang telah dilakukan, diperoleh hasil bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hal ini karena perusahaan yang memiliki profitabilitas yang cukup tinggi akan mendapatkan dana yang cukup,
sehingga perusahaan dapat meningkatkan kinerjanya yang berakibat meningkatnya nilai suatu perusahaan.
Naiknya kinerja perusahaan akan berprospek untuk jangka panjang, sesuai dengan teori signalling, hal ini akan
menjadi sinyal positif pada ketertarikan investor untuk menginvestasikan modalnya pada perusahaan tersebut.
Hasil pernelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Sucuahi et al., (2016); Purnomo dan Eriwati (2019);
Aisyah dan Purwohandoko (2017); dan Damrus dan Simanjuntak (2017) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Rahayu dan Sari
(2018) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, Nilai likuiditas yang semakin tinggi dapat menjadi
sinyal bagi para investor bahwa perusahaan tersebut dapat membayar hutang jangka pendeknya, oleh karena
itu naiknya rasio likuiditas akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Hasil yang sama ditemukan
pada penelitian Marsha dan Murtagi (2017) dan Tui et al., (2017); Mulyani et al., (2017); Salim dan Susilowati
(2019) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini bertentangan
dengan penelitian Rahmatullah (2018) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya investor tidak memperdulikan besar ataupun
kecilnya perusahaan saat ingin menginvestasikan modalnya, karena perusahaan besar belum tentu
menghasilkan laba yang juga besar. Hasil penelitian ini sesuai dengan Aulia et al., (2017); Adam et al., (2017);
Pribadi et al., (2017); Tui et al., (2017) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hasil yang berbeda dengan hasil penelitian Haryadi (2016) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor tidak
fokus dengan jumlah hutang yang dimiliki oleh perusahaan. Investor lebih mempertimbangkan hutang jangka
panjang yang ditanggung oleh perusahaan. Karena hutang jangka panjang yang dimiliki oleh perusahaan dapat
menekan biaya modal yang dimiliki oleh perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Dhani dan Utama (2017); Anisyah dan Purwohandoko (2017); Permatasari dan Azizah (2018) dan Al-Slehat
(2019); dan Al-Slehat (2019), yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Namun hasil diatas bertentangan dengan penelitian Adam et al., (2017) yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan saat dimoderasi oleh struktur modal. Hal
tersebut terjadi karena rata-rata profitabilitas rendah membuat nilai struktur modal menjadi tinggi yang dapat
diartikan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan pendanaan dari luar yaitu hutang dibandingkan dengan
modal sendiri, sehingga para investor menjadi ragu untuk meninvestasikan modalnya. Hasil penelitian ini sama
dengan Adam et al., (2017); Damrus dan Simanjuntak (2017); dan Rahmatullah (2018) menyatakan bahwa
struktur modal tidak dapat memoderasi pengaruh antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil berbeda
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ditemukan oleh Thaib dan Dewantoro (2017) yang menyatakan bahwa sturktur modal dapat memoderasi
pengaruh antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan saat dimoderasi oleh struktur modal. Artinya
tingginya nilai likuiditas setelah di mediasi oleh struktur modal dapat menjadi salah satu indikasi sebuah
perusahaan memiliki aset lancar yang menganggur dan tidak digunakan. Oleh sebab itu likuiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan setelah di mediasi oleh struktur modaloleh Thaib et al., (2017);
Rahmatullah (2018) menyatakan bahwa struktur modal tidak mampu memoderasi antara pengaruh likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Dari hasil ini karena besarnya nilai struktur modal memiliki arti besarnya hutang yang
dimiliki perusahaan. Hal ini membuat para investor ragu untuk membeli saham dari perusahaan tersebut. Hasil
berbeda dengan penelitian Mulyani et al., (2017) yang menyatakan bahwa struktur modal dapat memoderasi
antara pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Dari hasil uji t pada tabel 9 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan ketika dimoderasi oleh struktur modal. Ukuran perusahaan berpengaruh artinya setiap perusahaan
yang besar mencerminkan kemampuan pembiayaan yang besar dari biaya operasional dan ini mengakibatkan
perusahaan menurunkan tingkat penggunaan utang. Sumber pendanaan yang besar berasal dari pendanaan
internal untuk aktifitas produksinya sehingga perusahaan tersebut hanya mengambil sedikit dari pembiayaan
eksternalnya. Apabila nilai hutang dan aset meningkat, nilai perusahaan akan menurun. Hasil yang sama juga
ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Adam et al., (2017) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan saat dimediasi struktur modal. Namun hasil diatas bertentangan dengan
Fajar et al., (2018) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan dari nilai perusahaan
dengan struktur modal sebagai variabel moderasi pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018 dengan bantuan program SPSS 21, maka peneliti menyimpulkan bahwa profitabilitas
dan likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan saat
dimediasi oleh struktur modal. Sedangkan struktur modal dapat memediasi antara ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan.

Saran

Beberapa saran yang dapat peneliti sampaikan untuk penelitian selanjutnya antara lain: penelitian
selanjutnya menggunakan populasi yang lebih luas, penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan periode
penelitian yang lebih panjang agar dapat mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka panjang, kemampuan
variabel independen masih terbatas untuk menjelaskan variabel dependen yang dibuktikan dengan nilai
Adjusted R? sebesar 0,474 penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel independen lain seperti
free cash flow, kepemilikan institusional, pertumbuhan perusahaan, manejemen laba, kepemilikan manajerial,
serta mengganti variabel moderating dengan variabel yang dapat memperkuat pengaruh variabel independen
terhadap dependen seperti kebijakan deviden, harga saham, profitabilitas.
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