
 

https://journal.unismuh.ac.id/index.php/invoice | Volume 4 No 1 Maret 2022 142 

 

The Effect of Capital Structure and Company Growth on the Value of 

Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange  
 
Hardianti Pertiwi1 

Universitas Mega BuanaPalopo 

universitasmegabuana@gmail.com 

Nurfaisah2 

Universitas Mega BuanaPalopo 

universitasmegabuana@gmail.com 

Rifqiansyah3 

Universitas Mega BuanaPalopo 

universitasmegabuana@gmail.com 

 

 

Keywords: 

  

Abstract 

company value, 

capital 

structure, 

company 

growth, and 

profitability. 

 

 The aims of this research are to know and analyze the influence of capital structure, company 

growth, and profitability on the value of manufacturing companies in the Indonesia Stock 

Exchange.  The population in this study were all manufacturing companies in the consumer 

goods industry sector, namely 42 companies and a total sample of 12 companies using the 

method purposive sampling. This study uses secondary data derived from the annual financial 

statements of manufacturing companies in the Indonesia Stock Exchange. Data were analyzed 

using the Statistical Packages for Social Science (SPSS) program. The results of this study 

indicate that the capital structure and profitability have a negative and not significant effect 

on the value of manufacturing companies in the Indonesia Stock Exchange .  The company's 

growth has a positive and not significant effect on the value of manufacturing companies in 

the Indonesia Stock Exchange. 
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 Penelitian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur 

modal, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur 

sektor industri barang konsumsi yaitu sebanyak 42 perusahaan dan jumlah sampel sebanyak 12 

perusahaan dengan metode purposive sampling.Penelitian ini menggunakan data sekunder 

yang berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

Data dianalisis dengan menggunakan program Statistical Packages for Social Science 

(SPSS).Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal dan profitabilitas berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Perusahaan dalam industri manufaktur 

dan kondisi perekonomian saat ini telah 

menciptakan suatu persaingan antar 

perusahaan. Persaingan membuat setiap 

perusahaan berusaha meningkatkan kinerja 

untuk mencapai tujuan, yaitu mendapatkan 

laba yang tinggi sehingga para pelaku bisnis 

pun dituntut untuk lebih kreatif dan memiliki 

keunggulan kompetitif dibanding dengan para 

pesaingnya. Perusahaan sebagai suatu 

organisasi harus dapat mengelola dan 

mengkoordinasi kegiatan dan fungsi yang ada 

dalam perusahaan dengan baik. Agar tujuan 

perusahaan tercapai, maka perlu adanya 

manajemen dan penetapan kebijakan 

keuangan yang kondusif. Selain itu juga, agar 

kegiatan perusahaan dapat berjalan dengan 

baik maka dibutuhkan manajemen modal kerja 

dan modal usaha yang cukup, manajer juga 

dengan mudah menjalankan dan meningkatkan 

usahanya baik itu melalui perluasan 

perusahaan (ekspansi) atau juga mengadakan 

jaringan bisnis dengan perusahaan lain. 

Pentingnya nilai perusahaan membuat 

investor dan kreditur semakin selektif dalam 

berinvestasi maupun memberikan kredit 

kepada perusahaan. Nilai perusahaan akan 
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memberikan sinyal positif dimata investor 

untuk menanamkan modal pada sebuah 

perusahaan, sedangkan bagi pihak kreditur 

nilai perusahaan mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk membayar utangnya 

sehingga pihak kreditur tidak merasa khawatir 

dalam memberikan pinjaman kepada 

perusahaan tersebut. Oleh karena itu, struktur 

modal, profitabilitas, dan pertumbuhan 

perusahaan penting untuk dikaji agar dapat 

diketahui pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia.Hamdani 

(2012) menemukan bukti bahwa struktur 

modal, pertumbuhan perusahaan, dan 

profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

sektor perbankan yang Go Public di BEJ. 

Variabel struktur modal berpengaruh dominan 

terhadap nilai perusahaan. 

Binti Kurniasih dan Ruzikna (2017) 

menemukan bukti bahwa struktur modal 

perusahaan industri makanan dan minuman 

memberikan pengaruh yang negatif terhadap 

nilai perusahaan industri makanan dan 

minuman. Dan keputusan investasi yang 

dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan 

industri makanan dan minuman akan mampu 

meningkatkan laba yang dihasilkan oleh 

perusahaan sehingga akan menarik para 

investor untuk membeli saham perusahaan 

industri di pasar modal sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan dipasar modal. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Nilai Perusahaan 

Tujuan utama perusahaan adalah 

memaksimalkan keuntungan atau kekayaan, 

terutama bagi para pemegang sahamnya, 

terwujud berupa upaya peningkatan atau 

memaksimalkan nilai pasar atas harga saham 

perusahaan yang bersangkutan. Tujuan ini 

bersifat garis besar, karena pada praktiknya 

tujuan itu senantiasa dipengaruhi oleh 

keputusan-keputusan di bidang keuangan 

(Tika, 2012: 124). 

Nilai merupakan sesuatu yang diinginkan 

apabila nilai bersifat positif dalam arti 

menguntungkan atau menyenangkan dan 

memudahkan pihak yang memperolehnya 

untuk memenuhi kepentingan-kepentingannya 

yang berkaitan dengan nilai tersebut. 

Sebaliknya, nilai merupakan sesuatu yang tidak 

diinginkan apabila nilai tersebut bersifat 

negatif dalam arti merugikan atau menyulitkan 

pihak yang memperolehnya untuk 

mempengaruhi kepentingan pihak tersebut 

sehingga nilai tersebut dijauhi (Tika, 2012: 40). 

Nilai perusahaan adalah nilai yang dibutuhkan 

investor untuk mengambil keputusan investasi 

yang tercermin dari harga pasar perusahaan 

(Husnan, 2007: 34).  

Menurut Keown et.al., (2010) bahwa 

nilai perusahaan merupakan persepsi investor 

terhadap tingkat keberhasilan perusahaan 

yang sering dikaitkan dengan harga saham. 

Oleh karena itu, harga saham yang tinggi 

membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai 

perusahaan yang tinggi akan membuat pasar 

percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan 

saat ini namun juga pada prospek perusahaan 

di masa depan. 

Martono dan Harjito (2010: 13) bahwa 

memaksimumkan nilai perusahaan disebut 

sebagai memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham (stakeholder wealth 

maximation) yang dapat diartikan juga sebagai 

memaksimumkan harga saham biasa dari 

perusahaan (maximazing the price of the firm’s 

common stock). 

 

2.2 Struktur Modal 

Struktur Modal adalah perimbangan atau 

perbandingan antara modal asing dengan 

modal sendiri. Modal asing dalam hal ini adalah 

hutang jangka panjang maupun jangka pendek. 

Sedangkan modal sendiri terbagi atas laba 

ditahan dan penyertaan kepemilikan 

perusahaan. Struktur modal yang optimal 

adalah struktur modal yang mengoptimalkan 

keseimbangan antara risiko dan pengembalian 

sehingga memaksimumkan harga saham. 

Untuk itu, dalam penetapan struktur modal 

suatu perusahaan perlu mempertimbangkan 

berbagai variabel yang mempengaruhinya. 
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Struktur modal merupakan masalah yang 

penting bagi perusahaan karena baik buruknya 

struktur modal akan mempunyai efek langsung 

terhadap posisi finansial perusahaan, terutama 

dengan adanya hutang yang sangat besar akan 

memberikan beban kepada perusahaan. 

Struktur modal menurut Sartono (2010: 225) 

didefinisikan sebagai perimbangan jumlah 

utang jangka pendek yang bersifat permanen, 

utang jangka panjang, saham preferen dan 

saham biasa. 

Struktur modal (capital structure) 

berkaitan  dengan  pembelanjaan jangka 

panjang suatu perusahaan yang diukur dengan 

perbandingan utang jangka panjang dengan 

modal sendiri (Sudana, 2011: 143). Struktur 

modal merupakan gambaran dari bentuk 

proporsi finansial perusahaan yaitu antara 

modal yang dimiliki yang bersumber dari utang 

jangka panjang (long-term liabilities) dan 

modal sendiri (shareholder’s equity) yang 

menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan 

(Irham Fahmi, 2011: 106). 

Dari beberapa definisi yang telah 

dikemukakan oleh para ahli, dapat disimpulkan 

bahwa struktur modal merupakan proporsi 

keuangan antara utang jangka pendek, utang 

jangka panjang dan modal sendiri yang 

digunakan untuk pemenuhan kebutuhan 

belanja perusahaan. Setiap ada perubahan 

struktur modal akan mempengaruhi biaya 

modal secara keseluruhan, hal ini disebabkan 

masing-masing jenis modal mempunyai biaya 

modal sendiri-sendiri. Selain itu, teori struktur 

modal dianggap penting karena besarnya biaya 

modal keseluruhan ini, nantinya akan 

digunakan sebagai cut of rate pada 

pengambilan keputusan investasi. Menurut 

Hanafi (2012: 297) teori mengenai struktur 

modal terdiri dari pendekatan tradisional, 

pendekatan Modigliani dan Miller (MM), teori 

Trade Off, model Miller dengan pajak 

perusahaan dan personal, Pecking Order 

Theory, dan teori Asimetri (informasi dan 

signaling). 

 

 

 

2.3 Profitabilitas 

Profitabilitas perusahaan merupakan 

salah satu cara untuk menilai secara tepat 

sejauh mana tingkat pengembalian yang akan 

didapat dari aktivitas investasi. Jika kondisi 

perusahaan dikategorikan menguntungkan 

atau menjanjikan keuntungan dimasa 

mendatang maka banyak investor yang akan 

menanamkan dananya untuk membeli saham 

perusahaan tersebut. Hal itu tentu saja akan 

mendorong harga saham naik menjadi lebih 

tinggi. 

Brigham dan Houston (2011: 189) 

menyatakan bahwa tingkat pengembalian yang 

tinggi memungkinkan perusahaan-perusahaan 

tersebut melakukan sebagian besar 

pendanaannya melalui dana yang dihasilkan 

secara internal. Profitabilitas merupakan faktor 

yang dipertimbangkan dalam menentukan 

struktur modal  perusahaan.  Hal  ini  

dikarenakan  perusahaan  yang  memiliki  

profitabilitas  tinggi cenderung  menggunakan  

utang  yang  relatif  kecil  karena  laba  ditahan  

yang  tinggi  sudah memadai  untuk  membiayai  

sebagian  besar  kebutuhan  pendanaan 

(Zuliani dan Asyik, 2014).Tingginya 

profitabilitas yang dimiliki perusahaan 

mengakibatkan perusahaan lebih banyak 

menggunakan pendanaan dari dalam 

perusahaan, karena jika profitabilitas semakin 

tinggi, maka perusahaan dapat menyediakan 

laba ditahan dalam jumlah yang lebih besar, 

sehingga penggunaan hutang dapat ditekan 

(Ryanni,2014). 

Beberapa jenis rasio profitabilitas yang 

sering dipakai untuk meninjau kemampuan 

perusahan dalam menghasilkan laba, antara 

lain margin laba kotor (Gross Profit Margin), 

marjin laba bersih (Net Profit Margin), Return 

on Assets (ROA), Return on Equity (ROE),  

Return on Sales (ROS), Return on Capital 

Employed (ROCE), Return on Investment (ROI) 

dan Earning Per Share (EPS). 
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3. METODE PENELITIAN 

3.1  Pendekatan Penelitian 

Pendekatan yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah pendekatan berbentuk 

penelitian asosiatif dengan hubungan kausal 

dimana terdapat veriabel bebas (independent) 

dan variabel terikat (dependent). Dilihat dari 

data yang diperoleh, penelitian ini merupakan 

jenis penelitian kuantitatif karena di dalamnya 

mengacu pada perhitungan data penelitian 

yang berupa angka-angka. Variabel penelitian 

ini meliputi struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan profitabilitas sebagai variabel 

bebas (independent) dan nilai perusahaan 

sebagai variabel terikat (dependent). 

 

3.2  Lokasi dan Waktu Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada 

perwakilan PT. Bursa Efek Indonesia di Galeri 

Investasi Bursa Efek Indonesia yang berlokasi 

di Fakultas Ekonomi UMI Jl. Urip Sumoharjo 

KM. 5 Makassar Sulawesi Selatan, dengan 

Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang 

Konsumsi yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia sebagai objek penelitian. Dengan 

pertimbangan bursa efek sebagai lembaga yang 

memediasi pihak-pihak perusahaan dalam 

memenuhi kebutuhan pendanaan maupun 

melaksanakan aktivitas bisnisnya di BEI.Waktu 

penelitian kurang lebih 3 (tiga) bulan, yaitu 

pada bulan Desember tahun 2018 hingga bulan 

Februari tahun 2019. 

 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu data 

yang diperoleh dalam bentuk angka-angka, dan 

masih perlu dianalisis kembali yang diperoleh 

dari Annual Report masing-masing Perusahaan 

Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi 

yang diteliti, seperti laporan keuangan yang 

diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Sumber 

data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder, yaitu data yang berasal 

dari laporan keuangan publikasi Perusahaan 

Manufakur Sektor Industri Barang Konsumsi 

yang diteliti. 

 

 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Peneliti melakukan studi dokumentasi 

terhadap laporan keuangan Perusahaan 

Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 4 

(empat) tahun mulai tahun 2014 sampai tahun 

2017 yang diterbitkan oleh Bursa Efek 

Indonesia dan untuk memperoleh data-data 

yang dibutuhkan sesuai kebutuhan penelitian 

ini, khususnya data-data untuk diformulasikan 

ke dalam model analisis. 

 

3.5  Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah 42 

Perusahaan Manufaktur khususnya 

Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 

tahun 2014 sampai tahun 2017.Penentuan 

sampel dalam penelitian ini dengan metode 

sampling purposive dan diperoleh 12 

perusahaan sebagai sampel pada penelitian ini. 

 

3.6 Metode Analisis Data 

Analisis yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah analisis regresi berganda dengan 

bantuan Statistical Packages for Social Science 

(SPSS) 20.Tujuan analisis regresi berganda 

adalah untuk mengukur intensitas hubungan 

antara dua variabel atau lebih dengan memuat 

perkiraan nilai Y atas nilai X. Dengan model 

persamaan sebagai berikut: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ε 

Keterangan: 

Y : Nilai Perusahaan 

α  : Konstanta 

X1 : Struktur Modal   

 β1, β2, β3 : Koefisien regresi 

X2 : Pertumbuhan Perusahaan   

Ε : Error 

X3 : Profitabilitas 

 

3.7 Definisi Operasional dan Pengukurannya 

Untuk menyamakan persepsi dalam 

penelitian ini, maka ditetapkan definisi 

operasional dengan beberapa istilah sebagai 

berikut: 

Nilai perusahaan (Y) adalah harga yang 

bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila 

perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan 
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dapat diukur dengan Market to Book Ratio 

(MBR). Market to Book Ratio adalah 

perbandingan antara harga pasar per lembar 

saham terhadap nilai buku ekuitas per lembar 

saham. 

𝐌𝐁𝐑 =
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆

𝑩𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% 

Struktur modal (X1) adalah perimbangan 

jumlah hutang jangka pendek yang bersifat 

permanen, hutang jangka panjang, saham 

preferen dan saham biasa. Struktur modal 

dapat diukur dengan menggunakan rasio debt 

to equity ratio (DER). Debt to equity ratio dapat 

menunjukkan tingkat risiko suatu perusahaan, 

dimana semakin tinggi rasio DER maka 

semakin tinggi risiko suatu perusahaan karena 

pendanaan perusahan dari unsur hutang lebih 

besar daripada modal sendiri (equity), hal ini 

membawa dampak pada menurunnya harga 

saham di bursa sehingga return saham akan 

menurun. 

𝐃𝐄𝐑 =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% 

Pertumbuhan perusahaan (X2) adalah 

kemampuan perusahaan yang diharapkan 

memberikan aspek positif bagi perusahaan 

sehingga meningkatkan kesempatan 

berinvestasi di perusahaan.Salah satu cara 

untuk mengukur tingkat pertumbuhan 

perusahaan, yaitu dengan melihat petumbuhan 

penjualannya yang merupakan selisih antara 

jumlah penjualan periode ini dengan periode 

sebelumnya dibandingkan dengan penjualan 

periode sebelumnya (Weston dan Copeland, 

2008: 240). Perhitungan pertumbuhan 

penjualan dapat dihitung dengan rumus 

sebagai berikut: 

 

𝐏𝐞𝐫𝐭𝐮𝐦𝐛𝐮𝐡𝐚𝐧 𝐏𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧𝒕

=
𝑷𝒆𝒏𝒋𝒖𝒂𝒍𝒂𝒏𝒕 − 𝑷𝒆𝒏𝒋𝒖𝒂𝒍𝒂𝒏(𝒕−𝟏)

𝑷𝒆𝒏𝒋𝒖𝒂𝒍𝒂𝒏(𝒕−𝟏)
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% 

Profitabilitas (X3) menunjukan persentase 

keuntungan (laba bersih) yang diperoleh 

perusahaan sehubungan dengan keseluruhan 

sumber daya atau rata-rata jumlah aset. 

Dengan kata lain, Return on Assets (ROA) 

adalah rasio yang mengukur seberapa efisien 

suatu perusahaan dalam mengelola asetnya 

untuk menghasilkan laba selama suatu periode. 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Analisis Hasil Penelitian 

a. Uji Asumsi Klasik 

Analisis regresi pada dasarnya adalah 

studi ketergantungan variabel tak bebas 

(dependen) pada satu atau lebih variabel 

penjelas atau terikat (variabel independen) 

dengan maksud untuk mengestimasi atau 

menaksir rata-rata populasi atau nilai rata-rata 

variabel dependen berdasarkan nilai variabel 

independen yang diketahui (Gujarati, 1995). 

Dalam penelitian ini menggunakan model 

regresi linier berganda (multiplier linier 

regression method) dengan variabel 

dependennya adalah nilai perusahaan, 

sedangkan variabel independennya adalah 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan 

profitabilitas. Adapun uji asumsi klasik yang 

dimaksud adalah sebagai berikut. 

 

1) Uji Normalitas 

 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2019 

Gambar 1. Grafik Normal P-P Plot 

Hasil uji normalitas dengan 

menggunakan analisis grafik, yaitu dengan 

menggunakan grafik Histogram dan grafik 

Normal P-P Plot menunjukkan bahwa grafik 

memberikan pola distribusi normal yang 

mendekati normal, sedangkan pada grafik 

terlihat titik-titik menyebar di sekitar garis 

diagonal serta mengikuti arah garis diagonal. 
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2) Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain. Untuk 

mendeteksi adanya heteroskedastisitas dapat 

dilakukan dengan menggunakan Scatterplot. 

Apabila tidak terdapat pola yang teratur, maka 

model regresi tersebut bebas dari masalah 

heteroskedastisitas. Hasil pengujian 

heteroskedastisitas dengan metode Scatterplot 

iperoleh sebagai berikut:

 
Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Hasil uji heteroskedastisitas dari 

gambar 4 menunjukkan bahwa grafik 

Scatterplot antara SRESID dan ZPRED 

menunjukkan pola penyebaran, dimana titik-

titik menyebar secara acak serta tersebar baik 

di atas maupun di bawah angka nol pada 

sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 

tidak terjadi heteroskedastisitas pada model 

regresi yang digunakan. 

 

3) Uji Autokorelasi 

Untuk mengetahui ada tidaknya 

autokorelasi harus melihat uji Durbin Watson. 

Hasil uji Durbin-Watson untuk uji autokorelasi 

yang tercantum pada tabel di bawah ini 

menunjukkan bahwa angka Durbin-Watson (D-

W) adalah sebesar 0,824. 

 

Hasil pada tabel 1 menunjukkan bahwa 

nilai DW pada penelitian ini berkisar antara -2 

dan 2 yaitu berada pada nilai 0,824. Dapat 

disimpulkan bahwa koefisien regresi bebas 

dari gangguan autokorelasi. 

 

4) Analisis Regresi Linier Berganda 

Data yang diperoleh kemudian dianalisis 

dengan metode regresi berganda dan dihitung 

dengan menggunakan program SPSS. 

Berdasarkan output SPSS tersebut secara 

parsial pengaruh dari ketiga variabel 

independen, yaitu struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan ditunjukkan pada 

tabel 2 sebagai berikut: 

 
Berdasarkan hasil perhitungan regresi 

pada tabel di atas, maka diperoleh persamaan 

regresi linier berganda sebagai berikut: 

 

Y = 82,283 - 0,181 X1 + 0,225 X2 - 5,776 X3 

 

Persamaan regresi di atas mempunyai 

makna sebagai berikut: 

1. Koefisien regresi struktur modal (DER) 

adalah sebesar -0,181. Nilai koefisien yang 

negatif menunjukkan bahwa struktur modal 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan manufaktur sektor industri 

barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2014 sampai 2017. 

2. Koefisien regresi pertumbuhan perusahaan 

(pertumbuhan penjualan) adalah sebesar 

0,225. Nilai koefisien yang positif 

menunjukkan bahwa pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur sektor industri barang 

konsumsi di Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2014 sampai 2017. 
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3. Koefisien regresi profitabilitas (ROA) adalah 

sebesar -5,776. Nilai koefisien yang negatif 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan manufaktur sektor industri 

barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2014 sampai 2017. 

4. Konstanta 82,283 yang menunjukkan 

bahwa apabila seluruh variabel yang diteliti 

(struktur modal, pertumbuhan perusahaan, 

dan profitabilitas) tetap, maka nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur 

sektor industri barang konsumsi di Bursa 

Efek Indonesia selama tahun 2014 sampai 

2017 sebesar Rp. 82,283. 

 

5) Uji Koefisien Determinasi 

 
Hasil perhitungan diperoleh besarnya 

pengaruh variabel struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan yang dapat 

diterangkan oleh model persamaan ini adalah 

sebesar 0,167 atau 16,7% dan sisanya sebesar 

83,3% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang 

tidak dimasukkan dalam model regresi seperti 

faktor keputusan investasi, ukuran perusahaan, 

likuiditas serta faktor lainnya. Hal ini 

menunjukkan bahwa koefisien determinasi 

yang relatif kecil disebabkan karena tingkat 

variasi objek riset yang cukup beragam. 

 

b. Uji Hipotesis 

1) Uji Simultan (Uji F) 

Uji statistik F pada dasarnya 

menunjukkan apakah semua variabel 

independen atau bebas yang dimasukkan 

dalam model mempunyai pengaruh secara 

bersama-sama terhadap variabel dependen 

atau terikat. Ghozali (2013) menyatakan 

bahwa di dalam uji ini juga berarti bahwa 

semua variabel independen secara simultan 

merupakan penjelasan yang signifikan 

terhadap variabel dependen. Hasil pengujian 

hipotesis melalui uji simultan (uji F) dapat 

dilihat pada tabel 4 berikut. 

 
Pengujian signifikan bertujuan untuk 

mengetahui signifikansi pengaruh struktur 

modal (X1), pertumbuhan perusahaan (X2), dan 

profitabilitas (X3) secara bersama-sama 

terhadap nilai perusahaan (Y) pada 

perusahaan manufaktur sektor industri barang 

konsumsi di Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2014 sampai 2017. Hasil analisis regresi 

diketahui bahwa secara bersama-sama variabel 

independen memiliki pengaruh terhadap 

variabel dependen. Hal ini dapat dibuktikan 

dari nilai F-hitung sebesar 2,936 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,044. Karena probabilitas 

jauh lebih kecil dari 0,05 atau 5% maka 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan 

profitabilitas secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini diterima. 

 

2) Uji Parsial (Uji t) 

Uji t dilakukan untuk mengetahui 

pengaruh masing-masing atau secara parsial 

variabel independen (struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas) 

terhadap variabel dependen (nilai 

perusahaan). Secara parsial, pengaruh dari 

ketiga variabel independen tersebut terhadap 

nilai perusahaan dapat dilihat pada tabel 5 

berikut. 
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Hasil analisis regresi di atas, tampak 

bahwa ketiga variabel independen, yaitu 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat 

dibuktikan dengan nilai signifikansi jauh lebih 

besar dari 0,05 atau 5%. 

 

4.2  Pembahasan 

Hasil pembahasan mengenai pengaruh 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor industri barang 

konsumsi di Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2014 sampai 2017 adalah sebagai 

berikut. 

a. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

rata-rata pendanaan perusahaan manufaktur 

sektor industri barang konsumsi di BEI dari 

unsur hutang lebih besar daripada modal 

sendiri, sehingga struktur modal memberikan 

pengaruh yang negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai sebuah perusahaan dengan kata 

lain jika rasio struktur modal meningkat satu 

satuan maka nilai perusahaan akan mengalami 

penurunan sebesar 0,181 namun tidak 

signifikan di tahun berikutnya. Sebagaimana 

Trade Off Theory menjelaskan bahwa jika posisi 

struktur modal berada di bawah titik optimal 

maka setiap penambahan hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, 

jika posisi struktur modal berada di atas titik 

optimal maka setiap penambahan hutang akan 

menurunkan nilai perusahaan. Hal ini 

dikarenakan struktur modal perusahaan 

merupakan pembiayaan permanen yang terdiri 

dari hutang jangka panjang, saham preferen 

dan modal pemegang saham. Sehingga, 

struktur modal suatu perusahaan hanya 

merupakan sebagian dari struktur 

keuangannya. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten 

dengan temuan yang dilakukan Syahraini 

Syaiful (2015), Heven Manoppo dan Fitty Valdi 

Arie (2016) bahwa struktur modal 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia. Penambahan hutang 

yang dilakukan oleh perusahaan untuk 

melakukan ekspansi usaha akan meningkatkan 

nilai perusahaan melalui harga saham dari 

perusahaan tersebut. 

Hasil penelitian ini sekaligus didukung 

hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Binti 

Kurniasih dan Ruzikna (2017) dan Ayu Sri 

Mahatma Dewi dan Ary Wirajaya (2013) 

bahwa struktur modal perusahaan industri 

makanan dan minuman memberikan pengaruh 

yang negatif terhadap nilai perusahaan industri 

makanan dan minuman. 

 

b. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

pertumbuhan perusahaan memberikan 

pengaruh yang positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai sebuah perusahaan dengan kata 

lain jika pertumbuhan perusahaan meningkat 

satu satuan maka nilai perusahaan akan 

mengalami peningkatan sebesar 0,225 namun 

tidak signifikan di tahun berikutnya. 

Selanjutnya teori Free Cash Flow Hypothesis 

bahwa perusahaan dengan kesempatan 

pertumbuhan yang lebih tinggi memiliki free 

cash flow yang rendah karena sebagian besar 

dana yang ada digunakan untuk investasi pada 

proyek yang memiliki NPV yang positif. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan penelitian Safrida 

(2008) dalam penelitiannya menunjukkan 

bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai 

pengaruh langsung dan positif terhadap 

perubahan harga saham, yang artinya bahwa 

informasi tentang adanya pertumbuhan 

perusahaan direspon positif oleh investor, 

sehingga akan meningkatkan harga saham dan 

secara tidak langsung akan meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan Syahraini Syaiful 

(2015), yaitu pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur keuangan. Namun hasil penelitian ini 

tidak sesuai dengan penelitian Khariry dan 

Yusniar (2016) bahwa pertumbuhan 



 

https://journal.unismuh.ac.id/index.php/invoice | Volume 4 No 1 Maret 2022 150 

 

perusahaan berpengaruh negatif dan 

signifikan. Adanya ketidakkonsistenan dengan 

hasil penelitian ini disebabkan karena 

perusahaan food and beverage adalah 

perusahaan yang memenuhi kebutuhan pokok 

dari masyarakat dan memiliki life cycle pendek, 

dimana barang yang dihasilkan sekali pakai 

akan habis dan harus diproduksi lagi. Oleh 

karena itu perusahaan food and beverage 

memerlukan dana yang cukup untuk kegiatan 

operasionalnya. Tetapi jika perusahaan 

menggunakan hutang dalam jumlah yang besar 

dikhawatirkan akan berdampak pada kegiatan 

operasionalnya, karena penggunaan hutang 

yang cukup besar akan menimbulkan beban 

bunga yang besar juga, sehingga hal tersebut 

akan menambah biaya yang harus dikeluarkan 

perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

operasionalnya. 

 

c. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori 

yang dikemukakan oleh Brigham dan Houston 

(2001) bahwa perusahaan dengan tingkat 

pengembalian yang tinggi atas investasi 

menggunakan hutang yang relatif kecil. Tingkat 

pengembalian yang tinggi memungkinkan 

untuk membiayai sebagian besar kebutuhan 

pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara 

internal. Suatu perusahaan haruslah selalu 

berada dalam keadaan menguntungkan 

(profitable). Tanpa adanya keuntungan akan 

sulit bagi perusahaan untuk mendapatkan 

modal dari luar. Pemilik perusahaan terutama 

sekali pihak manajemen akan berusaha 

meningkatkan keuntungan, karena didasari 

betapa pentingnya arti keuntungan bagi masa 

depan perusahaan.  

Hasil penelitian ini konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Elyzabet 

(2010), yaitu Profitabilitas memberikan 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur keuangan. Selanjutnya implikasi 

penelitian ini bagi perusahaan yang terdaftar di 

BEI adalah perusahaan harus meningkatkan 

laba bersih. Tinggi rendahnya laba bersih 

perusahaan akan mempengaruhi proses 

pendanaan bagi perusahaan tersebut, karena 

semakin tinggi laba yang bisa dihasilkan oleh 

perusahaan maka akan semakin berkurang 

ketergantungan perusahaan terhadap 

penggunaan modal asing berupa hutang. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah 

dilakukan bahwa profitabilitas memiliki 

pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini berarti keuntungan 

suatu perusahaan tidak memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

bertentangan dengan hasil penelitian Novita 

Santi Puspita (2011) bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

dimana pada dasarnya profitabilitas 

menunjukkan kemampuan perusahaan yang 

diperoleh dari laba bersih dari penjualan 

bersih dan dapat juga mengukur kemampuan 

manajemen perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan operasionalnya untuk meminimalkan 

beban perusahaan dan memaksimalkan laba 

perusahaan. Namun pada penelitian ini 

dihasilkan bahwa profitabilitas tidak begitu 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan dilihat 

dari hasil penelitiannya yang tidak signifikan 

dikarenakan perusahaan industri barang 

konsumsi memiliki rata-rata profitabilitas yang 

rugi sedangkan nilai perusahaan rata-rata 

memiiki nilai yang stagnan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Putri (2012), 

Ain dan Setijaningsih (2012) bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang disebabkan 

karena adanya penurunan jumlah laba 

beberapa perusahaan pada setiap tahunnya. 

 

5. PENUTUP 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan 

pembahasan maka dapat ditarik kesimpulan, 

yaitu:  

1. Trade Off Theory menjelaskan bahwa jika 

posisi struktur modal berada di bawah titik 

optimal maka setiap penambahan hutang 

akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Sebaliknya, jika posisi struktur modal 

berada di atas titik optimal maka setiap 
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penambahan hutang akan menurunkan nilai 

perusahaan. Secara statistik, Struktur modal 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan manufaktur 

sektor industri barang konsumsi yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia.  

2. Free Cash Flow Hypothesis Theory bahwa 

perusahaan dengan kesempatan 

pertumbuhan yang lebih tinggi memiliki free 

cash flow yang rendah karena sebagian 

besar dana yang ada digunakan untuk 

investasi pada proyek yang memiliki NPV 

yang positif. Secara statistik, Pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur sektor industri barang 

konsumsi yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia.  

3. Brigham dan Houston (2001) bahwa 

perusahaan dengan tingkat pengembalian 

yang tinggi atas investasi mengunakan 

hutang yang relatif kecil. Secara statistik, 

Profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur sektor industri barang 

konsumsi yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

5.2 Saran 

Berdasarkan kesimpulan di atas, maka 

peneliti mengajukan beberapa saran, yaitu: [1] 

Diharapkan perusahaan manufaktur 

khususnya pada sektor industri barang 

konsumsi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

lebih mengoptimalkan struktur modal untuk 

meningkatkan nilai perusahaan dengan 

memberdayakan secara efektif penggunaan 

hutang dan modal sendiri. [2] Pihak 

manajemen perusahaan dianjurkan untuk 

terus meningkatkan keputusan investasi yang 

mereka buat untuk bisa mengangkat dan 

menaikkan nilai perusahaan manufaktur 

industri barang konsumsi yang mereka kelola 

di pasar modal. [3] Profit yang tinggi akan 

memberikan indikasi prospek perusahaan yang 

baik sehingga dapat memicu investor untuk 

ikut meningkatkan permintaan saham. 

Selanjutnya dengan permintaan saham yang 

meningkat akan menyebabkan nilai 

perusahaan akan meningkat. 
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