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ABSTRACT

Veronika Ivanti, Undergraduate Program, Accounting Study Program, ASIA Malang Institute of Technology & Business. Effect of Capital Structure and Profitability on Company Value (Study of Coal Mining Sub-Sector Companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2014-2018 Period

This study aims to determine the effect of capital structure and profitability on firm value (a study of companies in the Coal Mining sub sector listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2014-2018 Period). The population in this study were 22 companies using the purposive sampling method to obtain a sample of 7 companies. The type of research data is quantitative data and secondary data sources taken from www.idx.com with descriptive data analysis techniques, classic assumptions, multiple linear regression analysis, coefficient of determination (R2) and T test using SPSS 25.
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PENDAHULUAN

Pesatnya perkembangan dunia usaha menimbulkan persaingan yang ketat di antara para pelaku usaha. Setiap perusahaan berlomba-lomba untuk menjadi yang terbaik di bidangnya. Banyak pelaku usaha berfikir bahwa dengan menjadikan perusahaannya sebagai salah satu perusahaan yang go public akan meningkatkan citra perusahaannya. Pertumbuhan perusahaan yang mudah terlihat adalah adanya penilaian yang tinggi dari eksternal perusahaan terhadap aset perusahaan maupun terhadap pertumbuhan pasar saham. Nilai perusahaan merupakan harga yang sedia dibayar seandainya perusahaan tersebut dijual. Menurut Hermuningsih Sri (2013;128) Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, tingginya nilai perusahaan menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen aset. 
Predikat Indonesia sebagai eksportir Batu Bara terbesar tidak menjamin bahwa nilai perusahaan Batu Bara akan selalu meningkat. Sejak tahun 2014, ekspor batu bara terus menurun. Saat itu ekspor masih 386 juta ton. Kemudian tahun 2015 hanya 366 juta ton. Setahun berikutnya 330 juta ton. Lalu tahun 2017 hanya 298 juta ton.  Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral (ESDM) mencatat ekspor batu bara selama semester I tahun 2018 mencapai 209,6 juta ton. Ini setara dengan 81,5% dari total produksi batu bara di dalam negeri selama awal Januari hingga akhir Juni 2018. Adapun total realisasi produksi batu bara hingga Juli 2018 mencapai 279,6 juta ton. Target tahun ini  sebesar 485 juta ton. Berdasarkan Keputusan Menteri ESDM Nomor 1924 K/30/MEM/2018, ada tambahan produksi batu bara maksimal 100 juta ton untuk jual ke luar negeri. 
Struktur modal ialah pemakaian utang berjangka panjang pada ekuitas, dalam riset ini memakai struktur modal ditakar dengan debt to equity ratio (DER), ialah salah satu kelompok rasio liabilitas (Kasmir, 2009;122) yang makin banyak rasio tersebut maka semakin banyak pemakaian pendanaan liabilitas untuk modal perusahaan, dimana ke depannya akan punya pengaruh pada stok dana dalam pemenuhan pembiayaan perusahaan. Struktur modal merupakan pemakaian liabilitas jangka panjang kepada ekuitas, untuk mengukur struktur modal, salah satu kelompok rasio hutang yang mana makin membesar suatu rasio maka makin besar  pemakaian dana liabilitas dari modal perusahaan, yang ke depannya akan berimbas terhadap stok pendanaan untuk mencukupi pembiayaan perusahaan. Pendanaan berbentuk seluruh aset perusahaan guna melunasi pembiayaan perusahaan bisa menggambarkan ukuran perusahaan. 
Menurut Husnan (2006;38). Rasio ini menunjukan perbandingan antara hutang dengan modal sendiri dan menurut Suharli (2006;307) debt to equity ratio (DER) merupakan hasil bagi antara total kewajiban dengan kekayaan pemegang sahan atau pemilik modal. Struktur modal pada setiap perusahaan ditetapkan dengan memperhitungkan berbagai aspek dasar seperti kemungkinan akses dana, keberanian menanggung risiko, analisis biaya dan manfaat yang diperoleh dari setiap sumber dana.
Profitabilitas di prosikan dengan return on equity (ROE) di karenakan return on equity (ROE) mempunyai keterkaitan yang paling kuat untuk dihubungkan dengan berapa besarnya pengembalian atas modal atau equity yang akan ditanamkan oleh investor. Dengan laba yang tinggi, maka tingkat kepercayaan investor akan meningkat, hal tersebut. Menurut Kasmir (2012;204) adalah return on equity  (ROE) rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Profitabilitas berpengaruh pada kelangsungan hidup perusahaan untuk jangka panjang, dalam arti lain adalah prospek di masa depan. Setiap perusahaan akan selalu berusaha meningkatkan kinerja perusahaan, karena dengan laba yang tinggi, perusahaan dapat terus beroperasi dan berkembang. 

Atas dasar latar belakang masalah maka masalah yang hendak dijawab melalui penelitian ini adalah bagaimana pengaruh struktur modal  dan profitabilitas terhadap nilai parusahaan? Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur modal  dan profitabilitas terhadap nilai parusahaan pada Perusahaan Pertambangan Batu Bara periode 2014-2018.



 
TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

Tinjauan Teori
Teori Sinyal (Signalling Theory)
Signalling theory atau teori sinyal Ross (1977) menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar saham perusahaanya meningkat. Meningkatnya harga saham tersebut membuat para investor tertarik untuk berinvestasi, karena dengan meningkatnya harga saham juga akan meningkatkan return yang diperoleh. Perusahaan yang memberikan informasi yang baik akan membedakan mereka dengan perusahaan yang tidak memiliki berita baik dengan menginformasikan pada pasar tentang keadaan perusahaanya. 
Menurut Brigham dan Houston (2013;214-215), teori sinyal adalah tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan yang memberikan informasi kepada investor tentang bagaimana manajmen menilai prospek suatu perusahaan. Teori sinyal menjelaskan tentang bagaimana manajer memberikan sinyal kepada investor untuk mengurangi asimetri informasi melalu laporan keuangan.

Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Alasannya karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau keuntungan bagi pemegang saham secara maksimum jika harga saham perusahaan meningkat. Nilai suatu perusahaan adalah harga yang bersedia dibayarkan oleh pembeli atau investor apabila suatu perusahaan dijual. Memaksimalkan nilai perusahaan dapat tercapai apabila perusahaan didukung oleh sumber pendanaan yang kuat. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun pada prospek perusahaan di masa depan (Wijaya dan Sedana, 2015).

Profitabilitas 
Rasio profitabilitas menurut Kasmir (2015;114) merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba. Dalam suatu periode tertentu. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektifitas manajemen suatu perusahaan yang ditunjukkan dari laba yang dihasilkan dari penjualan atau dari pendapatan investasi.

Struktur Modal        
Struktur modal ialah pemakaian utang berjangka panjang pada ekuitas, dalam riset ini memakai struktur modal diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), ialah salah satu kelompok rasio liabilitas (Kasmir, 2009;122) yang makin banyak rasio tersebut maka semakin banyak pemakaian pendanaan liabilitas untuk modal perusahaan, di mana ke depannya  akan punya pengaruh pada stok dana dalam pemenuhan pembiayaan perusahaan.

HIPOTESIS

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Para pemegang saham atau pemilik perusahaan hanya bisa mengandalkan laporan dari manajemen perusahaan untuk mengetahui keadaan perusahaannya sedangkan manajer sebagai pengelola perusahaan mengetahui lebih banyak tentang perusahaan. Selama perusahaan mampu menyeimbangkan komponen dari struktur modal (internal dan eksternal) dan mampu memaksimalkan tambahan hutang dalam modalnya, maka struktur modal akan mempengaruhi nilai perusahaan.
H1: Struktur Modal Berpengaruh Positif Pada Nilai Perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Pada Nilai Perusahaan
Profitabilitas dapat dihitung dengan return on equity (ROE) yang mencerminkan tingkat hasil mengembalian investasi bagi pemegang saham, profitabilitas yang tinggi mencerminkan perusahaan yang menghasilkan keuntungan tinggi bagi pemegang saham. Sehingga dengan tingginya rasio profitabilitas  sebuah perusahaan akan banyak menarik para investor dalam menanamkan modal pada perusahaan. Maka terjadi hubungan positif antara profitabilitas dengan harga saham dimana harga saham meningkat tinggi akan mempengaruhi nilai dari perusahaan.
H2: Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang dilakukan adalah jenis penelitian asosiatif kausal. Menurut Bahri (2018;18) penelitian asosiatif kausal merupakan penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh antar variabel. Populasi adalah keseluruhan objek penelitian dan memenuhi karakteristik tertentu (Bahri, 2018;49). Populasi dalam penelitian ini merupakan seluruh perusahaan Pertambangan Batu Bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018 yang berjumlah 22 perusahaan. Sampel penelitian dipilih menggunakan teknik purposive sampling, sehingga total sampel yang diperoleh 7 perusahaan x 5 tahun = 35 data sampel.
Teknik Analisis Data
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari banyak variabel independen terhadap variabel dependen sehingga menggunakan analisis regresi linear berganda.
Pengujian hipotesis regresi akan dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel independen secara parsial akan mempengaruhi variabel dependen secara signifikan. Kriteria pengujian akan dilakukan pembandingan menggunakan nilai signifikan. Jika nilai sig > 0,05 maka hipotesis ditolak. Jika nilai sig < 0,05 maka hipotesis diterima.

Definisi Operasional Variabel

Struktur Modal 
Struktur modal. Struktur modal ialah pemakaian utang berjangka panjang pada ekuitas, dalam riset ini memakai struktur modal diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), ialah salah satu kelompok rasio liabilitas (Kasmir, 2009;122) yang makin banyak rasio tersebut maka semakin banyak pemakaian pendanaan liabilitas untuk modal perusahaan, di mana ke depannya  akan punya pengaruh pada stok dana dalam pemenuhan pembiayaan perusahaan. Struktur modal diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) dengan rumus:


Profitabilitas
Profitabilitas dalam penelitian dihitung dengan menggunakan return on equity (ROE). Profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan manajemen dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukan oleh laba yang dihasilkan. Menurut Kasmir (2012;204) adalah return on equity (ROE) rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Secara garis besar laba yang dihasilkan perusahaan berasal dari penjualan dan investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Return on equity (ROE) dapat dihitung dengan menggunakan rumus:



Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang diperjualbelikan merupakan cerminan nilai perusahaan. Pada umumnya tujuan  didirikannya suatu perusahaan adalah untuk mendapatkan laba sebesar-besarnya, karena dengan laba yang besar diharapkan mampu memakmurkan para pemegang saham dan menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. 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 pada prospek perusahaan di masa depan (Wijaya dan Sedana, 2015). Nilai Perusahaan pada penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio price to book value (PBV) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
	

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik adalah pengujian yang dilakukan dengan asumsi-asumsi statistik yang berbasis ordinary least square (OLS) yang diperlukan sebagai syarat dalam menggunakan analisis regresi linear berganda yaitu: uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.

Hasil Pengujian Hipotesis

1. Struktur Modal
Berdasarkan hasil pengujian diketahui tingkat signifikansi sebesar 0,163 > 0,05 maka artinya H1 ditolak. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

1. Profitabilitas
Berdasarkan hasil pengujian diketahui tingkat signifikansi sebesar 0,466 > 0,05 maka artinya H2 ditolak. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pembahasan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Hal ini karena investor kurang memperhatikan struktur modal yang berasal dari pinjaman, investor lebih tertarik pada sumber pendanaan internal karena hal ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan dana yang berasal dari penjualan saham utama. Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena mempengaruhi posisi financial perusahaan, terutama dengan adanya hutang yang sangat besar akan memberikan beban juga menimbulkan risiko yang sangat besar bagi perusahaan. 

Hal ini terbukti dengan penelitian yang dilakukan oleh Pardiyanto (2016) bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan tidak sejalan dengan penelitian Prasetia (2014) membuktikan bahwa struktur modal (DER) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Perusahaan yang memiliki return on equity (ROE) yang rendah akan diklasifikasikan sebagai perusahaan yang kurang memperhatikan nilai perusahaannya. Hal ini menjadi sinyal negatif bagi investor dan pemegang saham karena investor perusahaan tidak dapat memanfaatkan modal dengan baik, sehingga para investor tidak berminat membeli saham tersebut dan menyebabkan modal perusahaan menurun, penurunan laba bersih akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007) menemukan  profitabilitas (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  

PENUTUP
Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan maka dapat ditarik kesimpulan dari hasil penelitian sebagai berikut:
1. Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
2. Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Keterbatasan Penelitian
Penelitian menyadari bahwa penelitian ini jauh dari sempurna, hal ini disebabkan oleh:   
1. Objek penelitian hanya pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga hasil penelitian tidak dapat digeneralisasikan untuk seluruh perusahaan di BEI.
1. Variabel independen dalam penelitian hanya menggunakan struktur modal dan profitabiitas, sehingga kurang ditemukan hasil yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
1. Tahun penelitian hanya menggunakan tahun 2014-2018 sehingga data yang diperoleh tidak dapat digeneralisasikan untuk seluruh tahun pada perusahaan. 

Saran 
Berdasarkan  hasil penelitian maka ada beberapa saran yang akan diberikan yaitu:
1. Menambah atau memperluas objek penelitian dengan sektor lainnya, sehingga dapat digeneralisasikan pada semua jenis penelitian.
1. Menambah variabel independen lain yang tidak digunakan dalam model penelitian sekarang.
1. Menggunakan tahun terbaru atau memperpanjang tahun penelitian untuk mengetahui kondisi pasar yang terbaru.
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