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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of profitability,
good corporate governance and capital structure on firm
value, where profitability, good corporate governance
and capital structure as independent variables and firm
value as the dependent variable. The sample in this
study is 88 companies listed on the stock exchange
using data panel analysis. The results shows that
profitability has a insignificant effect on the firm value,
good corporate governance is measured by board of
commissioners independent has a negative and
significant effect on firm value, while capital structure
has a positive and significant effect on the value of the
company.

Keywords:
Profitability, Corporate Governance, Capital Structure, Firm
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
profitabilitas, good corporate governance dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan, dimana profitabilitas, good
corporate governance dan struktur modal sebagai variabel
independen dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen.
Sampel dalam penelitian ini adalah 88 perusahaan yang
terdaftar di BEI dengan menggunakan analisis data panel.
Hasil  penelitian menunjukkan bahwa  profitabilitas
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, good
corporate governance yang diukur dengan dewan komisaris
independen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan struktur modal berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci:
Profitabilitas, Tata Kelola Perusahaan, Struktur Modal, Nilai
Perusahaan
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PENDAHULUAN

Pada era globalisasi saat ini, kondisi
perekonomian telah menciptakan suatu
persaingan yang ketat antar perusahaan
dalam industri. Persaingan membuat
setiap perusahaan semakin
meningkatkan kinerja agar tujuannya
dapat tetap tercapai. Banyak perusahaan
yang bersaing dengan tujuan untuk
menghasilkan laba, perusahaan akan
selalu melakukan yang terbaik agar
perusahaannya selalu mendapatkan laba
satunya dengan
meningkatkan nilai perusahaan.
Menurut Tika (2012) Nilai merupakan

sesuatu yang diinginkan apabila nilai

maksimum, salah

bersifat positif dalam arti
menguntungkan atau menyenangkan
dan  memudahkan  pihak  yang
memperolehnya  untuk
kepentingan-kepentingan yang berkaitan
dengan nilai tersebut. Sebaliknya, nilai
merupakan  sesuatu  yang  tidak
diinginkan apabila nilai tersebut bersifat
negatif dalam arti merugikan atau

menyulitkan pihak yang

memenuhi

memperolehnya untuk mempengaruhi
kepentingan pihak tersebut sehingga
nilai tersebut dijauhi

Jika nilai suatu perusahaan dapat
diproksikan dengan harga saham maka
memaksimumkan nilai pasar
perusahaan sama dengan
memaksimumkan harga pasar saham.
Dari table dan grafik tahun 2014-2017
terdapat nilai PBV perusahaan jasa
yang terdaftar di BEI pada tahun 2014
sebesar -64,69 atau -0,5% dan
merupakan nilai terendah pada periode
2014-2017, lalu pada tahun 2015
mengalami kenaikan sebesar 274,5

atau 2.13% , dan pada tahun 2016

mengalami fluktuasi kembali sebesar
252,56 atau 1.96%, sedangkan pada
tahun 2017 mengalami kenaikan yang
signifikan yaitu sebesar 410,63 atau
3.18%, dan dapat dilihat bahwa pada
periode 2014-2017, periode 2017 yang
memiliki nilai PBV yang terbesar,
sedangkan periode 2014 memiliki nilai
PBV terendah sebesar -64,69 atau
0.5%, dari table dan grafik diatas dapat
dilihat bahwa nilai PBV berfluktuasi
per tahun. Hal ini dapat dipengaruhi
oleh factor-faktor yang ada di nilai
perusahaan, seperti profitabilitas, good
corporate governance dan struktur
modal.

Nilai  perusahaan  merupakan
persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering
dikaitkan dengan harga saham dan
Profitabilitas  adalah

kemampuan suatu perusahaan untuk

profitabilitas.

menghasilkan laba selama periode
tertentu. Rasio profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan memperoleh
laba dalam hubungannya dengan
penjualan, total aktiva maupun modal

sendiri.

Menurut Sartono (2010)
Profitabilitas penting dalam usaha
mempertahankan kelangsungan hidup
dalam karena

jangka  panjang,

profitabilitas menunjukkan apakah
badan wusaha tersebut mempunyai
prospek yang baik di masa yang akan
datang. Dengan demikian setiap badan
usaha akan selalu berusaha
meningkatkan profitabilitasnya, karena
semakin tinggi tingkat profitabilitas

suatu badan maka kelangsungan hidup
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badan wusaha tersebut akan lebih
terjamin.

Sedangkan faktor lain yang
mempengaruhi nilai perusahaan adalah
Good Corporate Governance menurut
Sutedi (2011) merupakan suatu pola
hubungan, sistem dan proses yang
digunakan oleh organ perusahaan

(direksi, dewan komisaris dan RUPS)

guna memberikan nilai  kepada
pemegang saham, secara
berkesinambungan  dalam  jangka

panjang, dengan tetap memperhatikan
stakeholder
berdasarkan peraturan perundangan

kepentingan lainnya

dan norma yang berlaku.

Perusahaan selalu meningkatkan
nilai perusahaan salah satunya adalah
Struktur
merupakan bagian struktur keuangan

struktur  modal. modal
yang mencerminkan perimbangan
(absolut relatif)

keseluruhan modal eksternal (baik

maupun antara

jangka pendek maupun jangka panjang)

dengan jumlah modal sendiri Struktur
modal yang optimal suatu perusahaan
adalah kombinasi dari utang dan

ekuitas  (sumber eksternal) yang
memaksimum harga saham
perusahaan.

Penelitian  terdahulu ~ Gunawan

(2016) meneliti tentang pengaruh
profitabilitas, leverage terhadap nilai
perusahaan manufaktur di BEI dengan
jumlah sampel 12 perusahaan dengan
periode penelitian 2010- 2015 yang
menggunakan variabel profitabilitas,
leverage sebagai independen dan nilai
perusahaan sebagai variabel dependen.
Perbedaan

penelitian ini  dengan
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adalah
menggunakan variabel good corporate

penelitian sekarang

governance dan struktur modal.

Penelitian Muzakir (2016) dengan
judul  pengaruh good corporate
governance terhadap nilai perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic
index ,dengan sampel sebanyak 23
perusahaan dengan periode penelitian
2013- 2014 yang menggunakan
variabel  kepemilikan  manajerial,
komisaris independen dan komite
audit sebagai variabel independen dan
nilai perusahaan Perbedaan penelitian
ini dengan penelitian sekarang adalah
menggunakan  profitabilitas ~ dan

struktur modal sebagai variabel
independen. Penelitian ini berbeda
dengan penelitian sebelumnya dalam
hal variabel independen, populasi dan
sampel, model penelitian, dan
kontribusi penelitian. Perbedaan ini
menjadikan penelitian ini unik dan
memberikan kontribusi yang berharga
bagi literatur tentang faktor-faktor
yang menentukan nilai perusahaan di

Indonesia.

KAJIAN PUSTAKA

PROFITABILITAS

Setiap perusahaan mengharapkan
mendapatkan profit/laba yang
maksimal. Laba merupakan alat ukur
utama kesuksesan suatu perusahaan.
Profitabilitas adalah hasil akhir dari
sejumlah kebijakan dan keputusan yang
dilakukan oleh perusahaan. Menurut
Kasmir (2011 196), menyatakan
bahwa Rasio profitabilitas merupakan
kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan.
Penelitian oleh Lestari (2016) yang

rasio untuk menilai
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menunjukkan hasil bahwa profitabilitas
berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel nilai perusahaan, karena
semakin tinggi tingkat profitabilitas
suatu badan usaha maka kelangsungan
hidup badan usaha tersebut akan lebih
terjamin. kemudian temuan dari
Tarima (2016) yang menunjukkan hasil
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan

H1 : Diduga adanya pengaruh negatif
signifikan secara parsial profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

Good Corporate Governance

Sedarmayanti (2012:54)
mendefinisikan corporate governance
merupakan semua hal yang berkaitan
dengan pengambilan keputusan yang
efektif yang bersumber dari budaya
perusahaan, etika, nilai, sistem, proses
bisnis,  kebijakan = dan  struktur
organisasi perusahaan yang bertujuan
untuk mendorong dan mendukung
adanya pengembangan perusahaan,
pengelolaan sumber daya dan resiko
secara lebih efisien dan efektif, serta
pertanggungjawaban perusahaan
kepada  pemegang  saham  dan
stakeholder lainnya.

Penelitian Yuniarti (2014)
Komisaris Independen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

H2 : Diduga adanya pengaruh positif
dan signifikan secara parsial good
corporate governance terhadap nilai
perusahaan perusahaan.

Struktur Modal

Menurut Sulindawati (2017:111)
modal pada dasarnya terbagi atas dua
bagian yaitu modal aktif (debet) dan
modal pasif (kredit). Struktur Modal

adalah perimbangan atau perbandingan
antara modal asing dan modal sendiri.
Modal asing diartikan dalam hal ini
adalah hutang baik jangka Panjang
maupun  dalam  jangka pendek,
sedangkan modal sendiri bias terbagi
atas laba ditahan dan bias juga dengan
penyertaan kepemilikan perusahaan.
Konsep penting dalam manajemen
modal adalah masalah dari sumber
dana dan penggunaan dana. Dana
dapat dipenuhi dari sumber intern
maupun sumber ekstern perusahaan.
Penelitian oleh  Tunnisa (2016),
menemukan bahwa struktur modal
memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan

H3 : Diduga adanya pengaruh positif
dan signifikan secara parsial struktur
modal terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini
adalah  perusahaan  jasa  sektor
perdagangan, jasa dan investasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
berjumlah 129 dengan periode 2013-
2017. Jumlah sampel adalah sebanyak
88 perusahaan yang diperoleh dengan
menggunakan teknik  purposive
sampling  dengan  kriteria: (1)
Perusahaan jasa sektor perdagangan,
jasa dan investasi yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI), (2)
Perusahaan jasa sektor perdagangan,
jasa dan investasi yang menyampaikan
data secara lengkap selama periode
pengamatan yaitu 2013-2017,
3) Perusahaan jasa sektor
perdagangan, jasa dan investasi yang
menerbitkan laporan keuangan (annual
report) lengkap secara berturut- turut
terkait dengan variabel yang digunakan
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dalam penelitian.
Pengukuran Variabel

Menurut Sartono (2010:48) nilai
perusahaan adalah Nilai jual sebuah
perusahan sebagai suatu bisnis yang
beroperasi, adanya kelebihan jual
diatas nilai likuidasi adalah nilai dari
organisasi manajemen yang
menjalankan perusahaan itu dan nilai
perusahaan juga merupakan salah satu
tujuan penting dari pendirian suatu
perusahaan. Nilai perusahaan akan
tercermin dari harga pasar sahamnya.

Dalam penelitian ini nilai perusahan

diukur dengan Price to Book Value
(PBV), Menurut Gunawan (2016) PBV
merupakan proksi nilai perusahaan
yang sederhana, mudah dihitung, dan
memiliki dengan
profitabilitas, pertumbuhan, dan Good
Corporate Governance.

relevansi

Harga Saham per Lembar Saham
PBV =

Nilai Buku per Lembar Saham

Menurut Fahmi (2013:137) ROA
yaitu rasio yang dilihat sejauh mana
yang telah  ditanamkan
mampu memberikan pengembalian
keuntungan dengan yang
diharapkan. Dalam penelitian ini akan
menggunakan rasio Return on Asset

investasi

sesuai

(ROA) dengan rumus :
Earning After Tax (EAT
poy — Earning After Tax (EAT)
Total Asset

Corporate Governance dapat dikatakan
sebagai perangkat
mencapai tujuan dan pengawasan atas
kinerja. Alat ukur yang diambil dalam
penelitian adalah Komisaris Independen.
Komisaris Independen dapat
melaksanakan fungsi pengawasan untuk
mendukung pengelolaan perusahaan

struktur untuk
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yang baik Menurut Prakosa (2014)
proksi komisaris independen dapat
dirumuskan sebagai berikut :
_ Total Liabilities
Stockholders Equity

Data dianalisis dengan
menggunakan Eviews digunakan untuk
menganalisis pengaruh profitabilitas,
good corporate governance dan
struktur ~ modal  terhadap  nilai
perusahaan. Model persamaan regresi
dinyatakan sebagai berikut:

PBV = o+B1 ROA +B2 KI +3 DER + e

Keterangan:
PBV = Price Of Book (Y)
ROA = Return On Asset (X1)
KI = Komisaris Independen (X2)
DER = Debt Equity Ratio (X3)
B1 = Koefisien Regresi
o = Konstanta
e = Standard Error
HASIL

Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

DataPenelitian
Std.
Min Maks Mean o
deviasi
PBV -0.041 1.16 0,05 0,05
ROA -1,31 1,10 0,04 0,14
KI 0,33 1,00 0,43 0,12
DER -4.75 54,16 1,60 3.29

Notes: PBV (Price Book Value), ROA (Return on
Asset), KI (Komisaris Independen), DER (Debt Equity

Ratio).

PBV berkisar -0.04
sampai 1.16 nilai mean sebesar 0,05

antara
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dan nilai standard deviation dari
PBV sebesar 0,05. ROA berkisar
antara -1.31 sampai 1.10 nilai mean
sebesar 0,04, dan nilai standard
deviation dari ROA sebesar 0,14.
variabel KI berkisar antara 0.33
sampai 1 nilai mean sebesar 0,43,
nilai standard deviation dari KI
sebesar 0,12. DER, berkisar antara -
4,75 sampai 54,16 nilai mean sebesar
1,60 nilai standard deviation dari
DER sebesar 3,29.

Hasil Uji Asumsi Klasik

klasik ini

menggunakan 3 uji yakni normalitas,

Pengujian  asumsi

multikolinearitas dan

heteroskedastisitas. Dari hasil uji
normalitas dapat diketahui bahwa
Jarque-Bera adalah sebesar 5,688
dengan probability 0,058. Karena
nilai probability sebesar 0,058> 0,05
maka dapat dikatakan bahwa residual
dalam model penelitian ini telah

berdistribusi normal.

Hasil uji multikolinearitas didapat
bahwa masing- masing independent
variable memiliki koefisien korelasi
dibawah 0,80
disimpulkan bahwa masing- masing

hingga  dapat
independent variable yang digunakan
terbebas dari gejala multikolinearitas
(Gujarati & Porter, 2010:311).

Uji  heteroskedastisitas  nilai
probabilitas yang dihasilkan >0,05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa
seluruh variabel penelitian yang akan
dibentuk ke dalam model regresi
telah

heteroskedastisitas.

terbebas dari gejala

Uji Chow atau Likelihood Test
Tabel 2. Hasil Uji Hausman

Variabel

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 19.054714 -87,344 0
Cross-section 756 50611 87 0
Chi-square

Berdasarkan hasil uji Chow-Test

dengan menggunakan eviews 8§,
didapatkan probabilitas sebesar 0.0000.
Nilai probabilitasnya kecil dari level
signifikan (o = 0.05), maka HO untuk
model ini ditolak dan HI1 diterima,
sehingga estimasi yang lebih baik
digunakan dalam model ini adalah
Fixed Effect Model (FEM)

Hasil Analisis Regresi Data Panel

Menggunakan analisis data panel,
Tabel 3 menunjukkan temuan utama
dari penelitian ini untuk model Fixed
effect. Studi ini menemukan pengaruh
negatif dan tidak signifikan antara
Profitabilitas terhadap nilai perusahaan
Hasil bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Analisa (2011) yang menunjukkan
hasil bahwa profitabilitas berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel
nilai perusahaan. Meskipun perusahaan
mengalami peningkatan keuntungan
perusahaan  menggunakan
keuntungan tersebut untuk laba ditahan
dan tidak dibagikan kepada pemegang
saham.

penelitian  ini

namun

berikutnya adalah  Good
Corporate Governance. Variabel gcg
ditemukan adanya pengaruh negatif
terhadap
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian sebelumnya

dan  signifikan nilai
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yang dilakukan Cintia Yuniarti (2014)
menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance (Komisaris Independen)
memiliki pengaruh terhadap Nilai
Perusahaan, Hal ini menunjukkan
bahwa komisaris independen telah
efektif dalam menjalankan tanggung
jawabnya kualitas
pelaporan keuangan demi membatasi
manajemen laba di perusahaan.

mengawasi

Variabel ketiga adalah Struktur
modal, studi ini menemukan pengaruh
positif dan signifikan antara Struktur
Modal terhadap nilai perusahaan. Hasil
dari penelitian ini juga sejalan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh

Galuh  Arindita (2015) yang
mengatakan bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan. Bagi setiap
perusahaan, keputusan dalam
pemilihan sumber dana merupakan hal
penting sebab hal tersebut akan
mempengaruhi  struktur  keuangan
perusahaan, yang akhirnya akan
mempengaruhi kinerja perusahaan.

Tabel 3. Hasil Estimasi Fixed Effect

Model
. - Std. e
Variable  Coefficien t-Statistic Prob.
Error

C -3.62696 1.490865 -2.43279 0.0155
ROA -0.05331 0.277645 -0.192 0.8479

Kl -7.06469 3.456405 -2.04394 0.0417
DER 0.071523 0.009592 7.456605 0.0000

Notes: ROA (Return on Assets), KI (Komisaris
Independen), DER (Debt Equity Ratio)

KESIMPULAN

Berdasarkan kepada analisis dengan
pembahasan hasil pengujian hipotesis
maka  dapat diajukan  beberapa
kesimpulan penting yang merupakan

inti jawaban dari masalah yang dibahas
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di dalam penelitian ini yaitu
Profitabilitas, Good Corporate
Governance dan  Struktur Modal
terhadap Nilai  Perusahaan yang

diproksikan dengan Price Book Value

(PBV), Bagi  Perusahaan: (1)
Meningkatkan Profitabilitas:
Perusahaan perlu meningkatkan

profitabilitasnya dengan meningkatkan

efisiensi operasi, meningkatkan

penjualan, dan mengendalikan biaya. (2)

Meningkatkan Good Corporate
Governance: Perusahaan perlu
meningkatkan Good Corporate
Governance  dengan  menerapkan

praktik-praktik tata kelola perusahaan

yang baik, seperti meningkatkan
transparansi, akuntabilitas, dan
independensi dewan komisaris. (3)
Mengoptimalkan ~ Struktur ~ Modal:
Perusahaan perlu mengoptimalkan
struktur modalnya dengan

menyeimbangkan antara penggunaan
modal sendiri dan modal hutang. Bagi
Investor: (1)
Profitabilitas:

mempertimbangkan

Mempertimbangkan
Investor perlu
profitabilitas
dalam

perusahaan mengambil

keputusan investasi. Perusahaan dengan
yang tinggi
potensi untuk memberikan return yang
lebih  tinggi
Mempertimbangkan Good Corporate

profitabilitas memiliki

bagi investor. (2)

Governance: Investor perlu

mempertimbangkan Good Corporate
dalam

Governance perusahaan

mengambil keputusan investasi.
Perusahaan dengan Good Corporate
Governance yang baik memiliki risiko
yang lebih rendah dan prospek yang
lebih baik di depan. (3)

masa
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Mempertimbangkan Struktur Modal:

Investor perlu  mempertimbangkan
struktur modal perusahaan dalam
mengambil keputusan investasi.

Perusahaan dengan struktur modal yang

optimal memiliki  potensi  untuk
memberikan return yang lebih tinggi
bagi investor dengan risiko yang lebih

rendah.

KETERBATASAN
Keterbatasan Penelitian ini diantaranya,
(1) Variabel Lain: Penelitian ini hanya
mempertimbangkan ~ tiga  variabel
independen, yaitu profitabilitas, Good
Corporate Governance, dan struktur

modal. Kemungkinan masih ada

yang  juga
memengaruhi nilai perusahaan, seperti

variabel lain dapat

prospek  pertumbuhan  perusahaan,
kondisi ekonomi makro, dan industri
tempat perusahaan beroperasi.
Diperlukan penelitian lebih lanjut untuk
mempertimbangkan  variabel-variabel
lain tersebut. (2) Metode Penelitian:
Penelitian ini menggunakan metode
regresi linier. Metode ini mungkin tidak
tepat untuk menangkap hubungan yang
kompleks antara variabel-variabel yang
diteliti.
lanjut dengan menggunakan metode

Diperlukan penelitian lebih

penelitian yang lebih canggih, seperti
data
ekonometrik lainnya.

regresi  panel atau  model
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