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Abstract

This study aims to examine and analyze the influence of fundamental variables
consisting of profitability, firm size, firm growth, and asset structure and
macroeconomic variables consisting of interest rate, inflation and the exchange
rate on the capital structure and corporate value. The study population was 26
property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange during
2008-2013. The data collection were using census and the data analysis methods
used path analysis. The results showed that profitability and growth of the
company have the negative effect on the capital structure, while firm size and asset
structure has positive effect on the capital structure. However, the influance of
interest rate, inflation and exchange rate showed not significantly. In relation with
the company's value, profitability and firm size has positive effect while the
structure of assets, exchange rate and capital structure negatively affect the value
of the company. The interest rate and inflation proved to have no effect on firm’s
value.
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PENDAHULUAN

Perkembangan proyek-proyek pembangunan properti dan real estate dapat
dikatakan semakin pesat dan menunjukkan pertumbuhan yang sangat
meyakinkan. Hal ini ditandai dengan maraknya pembangunan perumahan,
apartemen, perkantoran dan perhotelan di kota-kota besar. Pada dasarnya
dengan jumlah penduduk yang sangat besar, Indonesia memang menjadi
pasar potensial untuk pemasaran produk properti.

Sektor properti merupakan sektor yang berperan cukup penting bagi
pembangunan perekonomian nasional, yakni dalam rangka penyediaan
perumahan yang terjangkau bagi masyarakat dan dalam rangka penyerapan
tenaga kerja sehingga tumbuhnya sektor properti menandakan adanya
pertumbuhan ekonomi di masyarakat. Selain itu, dengan berkembangnya
sektor ekonomi akan memicu pembangunan sektor-sektor lainnya.
Dibanding tahun 1990-an, saat ini sektor properti telah tumbuh cukup pesat



di Indonesia. Hal tersebut ditandai dengan banyaknya perusahaan yang
bergerak di bidang properti dan real estate. Bahkan setelah terjadinya krisis
tahun 1998, perusahaan properti yang mampu bertahan hanya dua puluh
perusahaan saja. Belajar dari pengalaman sebelumnya, bahwa perusahaan
yang mampu bertahan adalah perusahaan yang memiliki struktur modal
kuat, maka industri properti saat ini juga seharusnya memiliki kebijakan
struktur modal yang dapat membuatnya bertahan pada masa krisis global
yang terjadi pada beberapa tahun yang lalu.

Krisis global yang dimulai tahun 2008 bersumber dari banyaknya kredit
macet perumahan (subprime mortgage) akibat pemberian kredit yang
kurang selektif. Krisis di Amerika tersebut akhirnya berdampak pada
perekonomian dunia. Indonesia juga tidak luput dari dampak tersebut,
bahkan pasar modal di Indonesia juga sempat ditutup untuk menghindari
anjloknya harga saham ke level yang lebih rendah lagi. Kondisi tersebut
menuntut perusahaan untuk lebih memperhatikan efisiensi agar perusahaan
mempunyai daya saing yang lebih baik. Salah satu efisiensi yang bisa
dilakukan oleh pihak manajemen adalah melalui kebijakan dalam
menentukan struktur modal perusahaan. Bagi perusahaan, modal merupakan
salah satu faktor terpenting yang digunakan untuk membiayai operasi
perusahaan. Menurut Riyanto (2008), sumber modal perusahaan berasal
dari sumber internal berupa laba ditahan dan akumulasi penyusutan, serta
dari sumber eksternal yaitu pinjaman (kredit) dan modal sendiri. Sumber
pendanaan internal mempunyai jumlah yang terbatas, sehingga sering kali
tidak mencukupi untuk memenuhi kebutuhan keuangan perusahaan. Adanya
kelebihan dan kekurangan dari masing-masing sumber pendanaan menuntut
perusahaan mencari komposisi yang optimal antara pendanaan yang berasal
dari hutang dan modal sendiri sehingga diharapkan mampu menekan biaya
modal yang pada akhirnya meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi perusahaan kerena
baik buruknya akan mempunyai efek langsung terhadap posisi finansial
perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan yang
terefleksi pada harga saham perusahaan. Hal ini sesuai dengan pendapat
Sheikh dan Wang (2011) yang menjelaskan bahwa struktur modal
merupakan keputusan pendanaan perusahaan dalam menentukan bauran
antara hutang dan ekuitas, yang bertujuan untuk memaksimalkan nilai
perusahaan. Sejumlah teori telah muncul untuk menjelaskan perbedaan
keputusan struktur modal antar perusahaan. Teori-teori tersebut menyatakan
bahwa perusahaan dalam menetapkan struktur modal tergantung pada



keseimbangan antara biaya dan manfaat, keseimbangan informasi, dan
insentif pengendalian perusahaan.

Teori struktur modal, teori trade off menjelaskan bahwa perusahaan akan
berusaha mempertahankan struktur modal optimal dengan menyeimbangkan
manfaat dengan biaya modal (Cotei dan Farhat, 2011). Teori trade off
mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka trade
off antara penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan dalam
penentuan struktur modal. Menurut teori pecking order laba ditahan adalah
pilihan pendanaan terbaik bagi perusahaan. Myers dan Maljuf (1984)
menjelaskan bahwa perusahaan lebih memilih sumber pendanaan yang
berasal dari pertama-tama laba ditahan, kedua dari hutang dan ketiga dari
penerbitan saham baru.

Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam menentukan
struktur modal perusahaan. Menurut Hadinugroho dan Delisandri (2010)
faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam menentukan struktur
modal perusahaan ada dua, yaitu faktor internal dan faktor eksternal. Faktor-
faktor internal dilihat dari kinerja perusahaan yang tercermin dari laporan
keuangan perusahaan tersebut, sedangkan faktor-faktor eksternal merupakan
faktor di luar perusahaan seperti tingkat bunga, tingkat inflasi, pajak, dan
kondisi pasar modal. Sementara itu, Brigham dan Houston (2012),
menyebutkan bahwa faktor-faktor yang berpengaruh terhadap keputusan
struktur modal adalah: stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi,
tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen,
sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan
fleksibilitas keuangan.

Penelitian Morri dan Cristanziani (2009) menguji determinan struktur modal
menggunakan variabel fundamental (ukuran, profitabilitas, pertumbuhan,
biaya hutang, struktur kepemilikan, risiko, dan katagori: REIT’s dan non
REIT’s) pada perusahaan properti yang terdaftar pada EPRA/NAREIT
Europe Index periode 2002-2006. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa
perusahaan non REIT’s lebih banyak menggunakan hutang dari pada
REIT’s. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Profitabilitas dan risiko operasional berpengaruh negatif terhadap leverage.
Sedangkan pertumbuhan, biaya hutang dan struktur kepemilikan terbukti
tidak bepengaruh terhadap leverage.



Sementara itu penelitian Mufida (2012) secara empiris menganalisa faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan properti.
Variabel yang digunakan merupakan variabel makroekonomi yang
mencakup suku bunga, nilai tukar valas, volume perdagangan saham.
Dengan menggunakan analisis regresi linear diketahui bahwa tingkat suku
bunga, nilai tukar valuta asing, dan volume perdagangan saham properti di
pasar modal berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan
properti, sedangkan secara parsial hanya variabel nilai tukar valuta asing
yang berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian Sari (2013), menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal dan ukuran perusahaan memiliki
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sementara
pertumbuhan penjualan struktur aktiva dan non debt tax shield tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Banyak penelitian yang telah dilakukan untuk menganalisis pengaruh
variabel fundamental maupun makroekonomi terhadap struktur modal, akan
tetapi hasil dari penelitian-penelitian tersebut belum menunjukkan hasil
yang konsisten. Penelitian ini merupakan replikasi dan modifikasi dari
penelitian sebelumnya yaitu dengan menggabungkan variabel fundamental
dan makroekonomi sebagai determinan struktur modal dan nilai perusahaan.
Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti empiris
mengenai pengaruh variabel fundamental (profitabilitas, pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva) dan variabel
makroekonomi (tingkat bunga, inflasi dan nilai tukar) terhadap struktur
modal dan nilai perusahaan dengan periode pengamatan terhitung Januari
2008 sampai dengan Desember 2013.

Penelitian ini bertujuan untuk: (1) Menguji dan menganalisis pengaruh
variabel fundamental yang terdiri dari profitabilitas, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, dan struktur aktiva terhadap struktur modal. (2)
Menguji dan menganalisis pengaruh variabel makroekonomi yang terdiri
dari tingkat bunga, inflasi dan nilai tukar terhadap struktur modal. (3)
Menguji dan menganalisis pengaruh variabel fundamental yang terdiri dari
profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur
aktiva terhadap nilai perusahaan. (4) Menguji dan menganalisis pengaruh
variabel makroekonomi yang terdiri dari tingkat bunga, inflasi dan nilai
tukar terhadap nilai perusahaan. (5) Menguji dan menganalisis pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan.



TINJAUAN PUSTAKA

Abor dan Biekpe (2005) menyatakan bahwa terdapat hubungan positif
antara struktur modal dan ukuran perusahaan dan pertumbuhan, sementara
profitabilitas, struktur aktiva, risiko, dan pajak berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Hasil penelitian secara umum mendukung teori pecking
order, bahwa perusahaan di Ghana melakukan pendanaan operasional
berasal dari ekuitasnya.

Penelitian Bokpin (2009) melakukan penelitian untuk menguji pengaruh
faktor makro ekonomi (inflation, interest rate, GDP, stock market
development, dan bank credit) terhadap struktur modal perusahaan
perdagangan di 34 negara emerging market periode 1990-2006. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa interest rate dan inflation berpengaruh
positif sedangkan GDP berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur
modal.

Hadinugroho dan Delisandri (2010) menganalisis pengaruh faktor-faktor
fundamental perusahaan di antaranya profitabilitas, struktur aktiva,
pertumbuhan penjualan, dan solvabilitas terhadap struktur modal pada
sektor barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2005-2009. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, profitabilitas, struktur aktiva,
dan solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dan
mempunyai hubungan yang positif, kecuali profitabilitas mempunyai
hubungan yang negatif. Sedangkan untuk pertumbuhan penjualan secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dan
mempunyai hubungan yang positif.

Sheikh dan Wang (2011) meneliti bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal perusahaan manufaktur di Pakistan. Sebanyak 160
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Karachi Stock Exchange periode
2003-2007 menjadi sampel dalam penelitian tersebut. Menggunakan analisis
OLS, penelitian tersebut menyimpulkan bahwa profitabilitas, likuiditas,
earnings volatility, dan struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap rasio
hutang, sementara ukuran perusahaan berpengaruh positif rasio hutang, non-
debt tax shields dan growth opportunities terbukti tidak berpengaruh
terhadap rasio hutang.

Nurlaily et al. (2012) meneliti tentang pengaruh variabel makroekonomi (Bl
rates, inflation exchange rate) dan mikroekonomi (sales growth, size,



tangibility, liquidity) terhadap struktur modal dan Kkinerja keuangan
perusahaan makanan dan minuman di BEI Periode 2004-2010. Hasil
analisis menggunakan metode PLS (Partial Least Square), kesimpulan
penelitian tersebut bahwa variabel makroekonomi dan mikroekonomi
memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap kinerja keuangan.
Sedangkan struktur modal menunjukkan pengaruh positif yang signifikan
terhadap kinerja keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang
menguntungkan lebih bergantung pada hutang sebagai alat pembiayaan
mereka yang utama.

Ajantha (2013) melakukan penelitian terhadap 15 hotel dan restoran di Sri
Langka periode 2008-2012, menganalisis empat variabel yang
mempengaruhi struktur modal yaitu profitabilitas, pertumbuhan perusahaan,
ukuran perusahaan dan struktur aktiva. Menggunakan metode analisis
multiple regressions dan descriptive statistics, hasil penelitian menunjukan
bahwa profitabilitas terbukti berpengaruh negatif sedangkan pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan dan struktur aktiva ditemukan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan termasuk dalam
penelitian eksplanatori. Mengacu pada Sugiyono (2006) yang menyatakan
bahwa penelitian eksplanatori (explanatory research) merupakan penelitian
yang menyoroti hubungan antar variabel-variabel penelitian dan menguji
hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya.

Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah emiten yang
perusahaannya diklasifikasikan ke dalam perusahaan properti dan real
estate yang ditetapkan oleh BEI. Berikut adalah kriteria populasi yang
digunakan dalam penelitian ini. (1) Perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2013, serta (2) Perusahaan
yang listing setelah tahun 2008. Berdasarkan kriteria populasi tersebut,
diperoleh populasi sebanyak 26 perusahaan (emiten). Dikarenakan besar
populasi hanya 26 perusahaan, maka seluruhnya menjadi sampel dalam
penelitian ini. Oleh karena itu, teknik pengambilan sampel menggunakan
teknik sensus/sampel jenuh.

Metode Analisis



Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
analisis jalur (path analysis). Menurut Ridwan dan Kuncoro (2008),
analisis jalur digunakan untuk menganalisis pola hubungan antar variabel
dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh langsung maupun tidak langsung
seperangkat variabel eksogen terhadap variabel endogen.

Berikut ini adalah beberapa langkah-langkah dalam melakukan analisis
jalur, diantaranya adalah (Sarwono, 2007) yaitu: (1) Merancang model
berdasarkan konsep dan teori (gambar 1), (2) Konversi diagram jalur ke
dalam persamaan/ model.

Model 1
C5 = pl Profitability , + p2 GROW _ + p3 Size,
p7 KURS , +el
Model 2
Firm Value ; = p8 Profitability , + p? GROW . + pl0 Size,
pl3 INF, + pl4KURS  + pl15C8 +el

.+ p4AS + pSIR + p6INF_+

. PILAS + p12IR +

(3) Pemeriksaan terhadap asumsi yang melandasi. Asumsi yang melandasi
jalur adalah: (a) Di dalam analisis path, hubungan antar variabel adalah
linier dan aditif, (b) Hanya model rekursif dapat dipertimbangkan, (c)
Variabel endogen minimal dalam skala ukur interval, dan (d) Pengamatan
dilakukan tanpa kesalahan, (4) Pemeriksaan validitas model, dan (5)
Interpretasi hasil analisis

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Model pertama menganalisis pengaruh variabel fundamental yang terdiri
dari profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan
struktur aktiva serta variabel makroekonomi yang terdiri dari tingkat bunga,
inflasi dan nilai tukar terhadap struktur modal pada perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di BEI.

Hasil penelitian menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat
profitabilitas cenderung tinggi akan menggunakan hutang dengan jumlah
yang sedikit karena tingkat keuntungan yang tinggi akan memungkinkan
perusahaan menggunakan laba ditahan sebagai sumber pendanaan. Temuan
ini sesuai dengan teori pecking order menjelaskan bahwa semakin tinggi
profitabilitas suatu perusahaan, maka akan cenderung tidak menggunakan
hutang untuk membiayai investasinya. Hasil penelitian ini didukung oleh



sebagian besar studi empiris sebelumnya, di antaranya penelitian Liu dan
Xiangbo (2009), Shekh dan Wang (2011), Al-Najjar dan Hussainey (2011),
Indrajaya, Herlina dan Setiadi (2011) dan Sari (2013) yang mengungkapkan
bahwa perusahaan yang profitable cenderung menyukai pembiayaan yang
berasal dari internal perusahaan dibandingkan pendanaan yang berasal dari
hutang.

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal
perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Brigham
dan Houston (2012), bahwa perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil
dapat menggunakan hutang yang lebih aman memperoleh lebih banyak
pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan
dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Artinya dengan
pertumbuhan penjualan yang semakin baik akan dapat menjadikan
perusahaan dapat membayar hutangnya sehingga besar hutang yang
ditanggung menjadi relatif aman untuk dilunasi. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Zou dan Xiao (2006), Eriotis et al.
(2007), Jong et al. (2007) dan Kesuma (2009) Viviani (2008), Sheikh dan
Wang (2011), Neghabi dan Rafee (2012) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan.
Perusahaan berskala besar akan dengan mudah melakukan akses ke pasar
modal, menerima penilaian kredit yang lebih tinggi untuk hutang yang
diterbitkan dan membayar tingkat bunga yang lebih rendah pada hutangnya.
Kemudahan akses tersebut menurut Djumahir (2005), berarti bahwa
perusahaan yang berskala besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula
dan dengan cepat mendapatkan dana, sehingga perusahaan dengan ukuran
lebih besar memiliki kesempatan untuk menarik hutang dalam jumlah lebih
besar dibandingkan perusahaan kecil. Penelitian ini sesuai dengan teori
trade off, yang menyatakan bahwa perusahaan yang ukurannya besar
berpengaruh terhadap penggunaan dana eksternal juga semakin besar. Hal
ini disebabkan kebutuhan dana juga semakin meningkat seiring dengan
pertumbuhan perusahaan. Temuan ini juga sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Indrajaya, Herlina dan Setiadi (2011), Neghabi dan Rafee
(2013), Akinyomi dan Olagunju (2013), dan Sari (2013).

Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan.
Hasil ini sesuai dengan teori trade off yang menyatakan bahwa perusahaan
dengan aktiva tetap yang besar dapat dijadikan jaminan sehingga dapat



menurunkan risiko kreditor saat berhutang. Ketika perusahaan memiliki
jaminan yang mencukupi, maka akan lebih mudah memperoleh pinjaman
kredit dalam jumlah yang lebih besar pula. Agency theory mengemukakan
bahwa adanya penerbitan hutang yang dijamin dengan aktiva tetap
mengurangi biaya agensi. Temuan ini sesuai dengan Brigham dan Weston
(2005) serta penelitian Zou dan Xiao (2006), Jong et al. (2007) Joni dan
Lina (2010), Hadinugroho dan Delisandri (2010) yang menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki aktiva sebagai agunan hutang cenderung akan
menggunakan hutang dalam jumlah yang lebih besar. Perusahaan cenderung
menggunakan keuntungan atas kondisi tersebut dengan menjadikan hutang
sebagai alternatif pertama untuk mendapatkan dana eksternal.

Tingkat bunga tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Hal
ini terjadi dikarenakan perusahaan dalam mengelola risiko fluktuasi tingkat
bunga, mengkombinasikan tingkat bunga tetap dan mengambang serta
melakukan pengawasan terhadap pergerakkan tingkat bunga untuk
meminimalisasi dampak negatifnya. Selain itu untuk beberapa perusahaan
yang melakukan transaksi menggunakan lindung nilai atau hedging
sehingga meskipun perusahaan menggunakan fasilitas pinjaman yang
memiliki tingkat bunga mengambang perusahaan tidak akan terpengaruh.
Temuan ini mendukung penelitian Mufida (2012) yang dilakukan pada
perusahaan properti di Indonesia yang menunjukkan bahwa tidak terdapat
hubungan antara tingkat bunga perbankan dengan struktur modal
perusahaan.

Inflasi tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Inflasi
merupakan indikator makroekonomi yang menggambarkan kondisi ekonomi
yang kurang sehat, karena harga-harga barang secara umum meningkat
sehingga melemahkan daya beli masyarakat. Dampak inflasi terhadap
perusahaan adalah meningkatnya biaya produksi karena naiknya harga
bahan baku dan tenaga kerja, akibatnya perusahaan memerlukan dana untuk
menutupi biaya tersebut dengan pendanaan melalui pinjaman. Tidak
berpengaruhnya inflasi terhadap hutang dalam struktur modal adalah karena
perusahaan mengalami peningkatan ROA yang signifikan sehingga
perusahaan masih mampu menutupi biaya produksi dengan pendanaan
internal atau laba di tahan. Temuan ini tidak sesuai dengan penelitian
Chadegani (2011) yang menemukan bahwa inflasi berpengaruh terhadap
struktur modal.



Nilai tukar tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini
terjadi dikarenakan perusahaan yang memiliki liabilitas dalam mata uang
asing melakukan beberapa kontrak derivatif dengan pihak lain yang
dilakukan untuk menghindari atau mengurangi risiko kerugian sebagali
akibat fluktuasi kurs valuta asing, sehingga fluktuasi kurs valuta asing tidak
berpengaruh terhadap proporsi hutang dalam struktur modal. Hasil ini tidak
sesuai dengan penelitian Chadegani (2011) yang menemukan bahwa nilai
tukar berpengaruh terhadap struktur modal, perubahan nilai tukar dapat
berpengaruh terhadap struktur modal dari perusahaan-perusahaan yang
menggunakan dana asing. Meningkatkan nilai tukar akan menyebabkan
penurunan kas dan kenaikan beban bunga dan pada akhirnya akan
meningkatkan rasio utang (Fanelli and Keifman, 2002).

Model kedua menganalisis pengaruh variabel fundamental yang terdiri dari
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan struktur
aktiva serta variabel makroekonomi yang terdiri dari tingkat bunga, inflasi,
nilai tukar dan struktur modal terhadap nilai perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di BEI.

Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa kinerja keuangan dari
perusahaan sangat baik, sehingga akan diikuti dengan semakin
meningkatnya nilai perusahaan. Profitabilitas merupakan cerminan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
menggunakan sumber daya asetnya secara efisien. Teori signaling
menyebutkan bahwa ketika perusahaan yang dapat menghasilkan serta
meningkatkan profit secara stabil, maka hal tersebut dipandang sebagai
sinyal positif oleh investor terkait kinerja perusahaan, sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung Amidu
(2007), Ghosh dan Ghosh (2009) dan Chowdury dan Chowdury (2010) yang
menyatakan bahwa meningkatnya profitabilitas dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini bertentangan dengan teori signaling yang berpendapat bahwa
perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang dilihat dari kemampuan
untuk memperoleh laba dan berhasil dalam mengelola seluruh sumber yang
ada mendapat respon positif dari investor. Objek pada penelitian ini adalah
perusahaan property dan real estate yang go public, yang mana perusahaan-
perusahaan tersebut telah melalui proses go public yang ketat terlebih



dahulu. Salah satu persyaratan yang harus dipenuhi adalah perusahaan telah
mencapai skala usaha tertentu atau relatif cukup besar yang menyangkut
perputaran uang lebih dari ratusan miliar rupiah. Oleh karena itu, investor
tidak begitu mempertimbangkan pertumbuhan perusahaan untuk
menganalisis suatu harga saham. Selain hal tersebut dimungkinkan
perusahaan memiliki intangible asset seperti goodwill, merk dan lain-lain
yang mampu meningkatkan nilai perusahaan bagi investor. Temuan ini
sesuai dengan penelitian Kesuma (2009) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
real estate yang go public di BEI.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Secara
teori, didasarkan atas kemudahan akses yang dimiliki perusahaan besar ke
pasar modal dan kemudahan dalam pendanaan eksternal baik melalui hutang
maupun melalui penjualan saham baru, dimana biaya transaksi yang
ditanggung akan lebih kecil jika dibandingkan dengan perusahaan kecil.
Selain itu, menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007) perusahaan yang besar
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mengalami perkembangan dalam
pangsa pasarnya dan juga daya saingnya yang memunculkan peluang untuk
menghasilkan profit yang lebih, sehingga investor akan merespon positif
dan nilai perusahaan akan meningkat. Sesuai dengan teori signaling yang
menyatakan dengan ukuran perusahaan yang besar dapat memberikan sinyal
kepada investor dan kreditor bahwa perusahaan tersebut memiliki performa
yang baik. Temuan ini mendukung Ghosh dan Ghosh (2009) yang
menunjukkan adanya pengaruh antara ukuran perusahaan dan nilai
perusahaan.

Struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan karena struktur aktiva yang semakin naik yang berarti aktiva
tetap suatu perusahaan akan meningkat yang berakibat modal kerja dan
kemampuan dari perusahaan untuk memenuhi kewajiban perusahaan yang
akan jatuh tempo menurun sehingga perusahaan akan memerlukan modal
dari saham akibatnya harga saham akan turun. Temuan ini konsisten dengan
teori signalling yang mengasumsikan adanya informasi asimetri di antara
berbagai partisipan di pasar modal. Teori signalling menyatakan bahwa
pasar akan bereaksi negatif terhadap pengumuman penambahan saham baru
yang mengindikasikan adanya penurunan nilai perusahaan. Investor
menangkap keputusan ini sebagai sinyal memburuknya kondisi kesahatan
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Kesuma (2009)



yang menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.

Tingkat bunga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tidak
berpengaruhnya tingkat bunga terhadap nilai perusahaan mengindikasikan
bahwa tingginya tingkat suku bunga yang ditawarkan bank tidak membuat
investor mengalihakan dananya ke bank dalam bentuk simpanan. ROA
perusahaan yang mengalami peningkatan dari tahun ke tahun menjadikan
hal ini sebagai sinyal positif akan perusahaan yang dapat menghasilkan
keuntungan secara stabil, dan secara tak langsung akan memberikan
informasi kepada para investor bahwa kemampuan perusahaan dalam
menciptakan laba perusahaan semakin meningkat. Hasil penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian oleh Alfisah (2010) dan Naik dan Padhi (2012) yang
mengatakan bahwa variabel tingkat bunga tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Inflasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
tidak sesuai teori yang menyatakan bahwa pada saat inflasi tinggi
perusahaan mengalami permintaan atas produk yang melebihi kapasitas
penawaran produknya, sehingga harga-harga cenderung mengalami
kenaikan sehingga membuat tingkat biaya yang harus dikeluarkan oleh
perusahaan menjadi lebih besar dan akhirnya membuat keuntungan
perusahaan menjadi lebih sedikit. ROA perusahaan yang mengalami
peningkatan dari tahun ke tahun menjadikan hal ini sebagai sinyal positif
akan perusahaan yang dapat menghasilkan keuntungan secara stabil, dan
secara tak langsung akan memberikan informasi kepada para investor bahwa
kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba perusahaan semakin
meningkat. Temuan ini sesuai dengan penelitian Alfisah (2010) yang
menyimpulkan bahwa variabel inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan.

Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Pada saat kondisi
mata uang domestik yang melemah justru menarik investor untuk
melakukan investasi. Investor cenderung membeli mata uang domestik dan
menginvestasikannya pada saham unggulan di pasar modal dikarenakan
investor akan memperoleh nominal yang lebih banyak ketika rupiah
mengalami depresiasi. Ketika minat investor meningkat maka akan
mengakibatkan meningkatnya harga saham perusahaan yang pada akhirnya
juga akan meningkatkan nilai perusahaan. Temuan ini tersebut sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Suyanto (2007) yang menunjukkan



bahwa return saham sensitif terhadap nilai tukar sehingga perubahan return
saham akan meningkat jika nilai tukar uang menurun.

Struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Struktur
modal perusahaan dari tahun ke tahun mengalami penurunan sedangkan
nilai perusahaan relatif mengalami peningkatan. Tersedianya dana internal
yang kurang akan meningkatkan minat perusahaan untuk melakukan
pembiayaan melalui hutang sehingga jumlah hutang dalam struktur modal
akan meningkat. Jika perusahaan memiliki dana internal yang kurang maka
hal ini akan direspon negatif oleh investor sehingga nilai perusahaan
menurun. Hasil penelitian ini sesuai dengan Chowdhury dan Chowdhury
(2010), Kusumajaya (2011), Masidonda et al. (2013), Suadnyana dan
Wiagustini (2013) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

However, the influance of interest rate, inflation and exchange rate showed not
significantly. In relation with the company's value, profitability and firm size has
positive effect while the structure of assets, exchange rate and capital structure
negatively affect the value of the company. The interest rate and inflation proved to
have no effect on firm’s value.

Kesimpulan penelitian ini antara lain: (1) Tujuan penelitian adalah untuk menguji
dan menganalisis pengaruh variabel fundamental (profitabilitas, ukuran
perusahaan, firm growth, dan struktur aset) dan variabel makroekonomi (suku
bunga, inflasi dan nilai tukar) terhadap sturkutr modal dan nilai perusahaan; (2)
Responden penelitian adalah 26 perusahaan properti dan real estate yang terdaftar
di BEI selama tahun 2008-2013; (3) Dengan menggunakan analisis jalur, hasil
penelitian membuktikan bahwa profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan
memiliki efek negatif terhadap struktur modal, tetapi firm size dan asset structure
memiliki efek positif terhadap struktur modal; dan (4) Pengaruh suku bunga, inflasi
dan nilai tukar menunjukkan tidak signifikan. Profitabilitas dan struktur modal
secara negatif mempengaruhi company’s value, sedangkan suku bunga dan inflasi
terbukti tidak memiliki efek terhadap nilai perusahaan.
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