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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh modal
perusahaan (Dunnas et al., 2020), pertumbuhan perusahaan (Ismiyanti, 2022), dan
GCG (Ayu et al., 2019) terhadap nilai perusahaan (Kolamban et al., 2020) pada
perusahaan Consumer Goods yang terdftar di BEI menggunakan 23 sampel dari
53 populasi. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Struktur modal berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan, hal tersebut tentunya membuat
efisiensi penggunaan struktur modal pada utang yang maksimal akan memberi
dampak yang positif terhadap pendanaan suatu perusahaan. Pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin besar tingkat
pertumbuhan perusahaan, maka semakin tinggi biaya yang diperlukan untuk
mengelola kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan akan lebih memfokuskan
dananya untuk keperluan pertumbuhan perusahaan dibandingkan kesejahteraan
pemegang saham.

Keywords: Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Nilai Perusahaan.

ABSTRACT

This research aims to determine how the influence of capital structure (Dunnas et
al., 2020), company growth (Ismiyanti, 2022), and the board of commissioners
(Ayu et al., 2019) on company value (Kolamban et al., 2020) on(Kolamban et al.,
2020)The IDX used 23 samples from 53 populations. The results of this study
show that the capital structure has a significant positive effect on the value of the
company, this certainly makes the efficiency of using the capital structure on
maximum debt will have a positive impact on the funding of a company. The
growth of the company has no effect on the value of the company. The greater the
growth rate of the company, the higher the costs needed to manage the company's
operational activities. The company will focus its funds more on the company's
growth needs than shareholder welfare.

Keywords: Capital Structure, Company Growth, Company Value.

PENDAHULUAN
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Perusahaan di Indonesia perlu menghadapi tantangan dan menangkap peluang
pasar dalam lingkungan bisnis yang semakin kompetitif, yang mengakibatkan
persaingan ketat antara perusahaan domestik dan asing. Perusahaan yang ada memiliki
insentif untuk meningkatkan Kkinerja guna mencapai tujuan perusahaan dalam
persaingan. Dapat dikatakan bahwa salah satu tujuan perusahaan adalah untuk
meningkatkan nilai perusahaan (Ayu et al., 2019)

Meningkatkan kekayaan atau nilai perusahaan merupakan tujuan utama
perusahaan. Oleh karena itu, nilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar
sahamnya. Dalam mencapai tujuan utamanya yaitu meningkatkan nilai perusahaan
(Efisiensi et al., 2019) Rasio nilai perusahaan adalah harga saham perusahaan dengan
laba yang dihubungkan pada kumpulan rasio, arus kas dan nilai buku perusahaannya.
Nilai perusahaan dapat diukur dengan nilai buku Price Book Value (PBV). Sejauh mana
pasar menghargai nilai buku saham perusahaan digambarkan oleh nilai buku (PBV)
(Fuad & Wandari, 2018).

Nilai buku (book value share) (Anwar, 2016) suatu perusahaan adalah
perbandingan ekuitas biasa dengan jumlah saham yang beredar, Teori yang mendasari
nilai perusahaan diantaranya adalah Agency theory (Mohd Saad et al., 2020), Teori ini
menjelaskan bahwa pemisahan antara pemilik dan manajer perusahaan akan selalu
diikuti oleh munculnya biaya karena kurangnya penyelarasan kepentingan antara
pemilik dan manajer. Dalam penelitian ini teori agensi dapat menjelaskan mengenai
nilai suatu perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan Kinerja
perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan (Ayu et
al., 2019). Nilai perusahaan dapat diukur dengan nilai buku (PBV). Sejauh mana pasar
menghargai nilai buku saham perusahaan digambarkan oleh nilai buku (PBV)
(Widiatmoko, 2020).

Tahun 2020 BEI memiliki rata- rata frekuensi perdagangan yang meningkat
sebesar 32% menjadi 619 ribu kali per hari (IDX, 2020). Turunnya harga saham pada
perusahaan consumer goods secara drastis pada tahun 2018, menurut Mirae Asset
Sekuritas Indonesia terdapat faktor yang menjadi penyebab perlambatan pada sektor
yaitu persaingan antar perusahaan yang semakin ketat.

Nilai perusahaan dipenaruhi oleh struktur modal karena dapat digunakan
investor sebagai dasar investasinya ke dalam perusahaan(Andriyani & Hutabarat,
2020).Struktur Modal Menggambarkan perusahaan dan mempengaruhi tinggi rendahnya
permintaan akan saham hal tersebut akan mempengaruhi nilai perusahaan (Nurastryana,
2021). Nilai perusahaan juga di pengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan(Firmansyah et
al., 2022). Perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut sedang berkembang.  Pertumbuhan perusahaan diharapkan
berbanding lurus dengan pergerakan nilai perusahaan(Krisnando & Novitasari, 2021).
Penelitian yang dilakukan (Karina & Setiadi, 2020) Hasil penelitian ini menunjukan
bahwa transparansi GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
ukuran dewan komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
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TINJAUAN PUSTAKA

Agency Theory

Dalam teori keagenan ini menjelaskan interaksi antara agen dan prinsipal. Agen
merupakan orang Yyang dipercaya menjalankan tugas-tugas demi kepentingan
perusahaan, sedangkan principal adalah pihak yang mempercayakan dananya sebagai
imbalan bagi agen untuk dikelola agar dapat memberikan keuntungan di masa depan.
(Jensen & Meckling, 1976) menjelaskan hubungan agensi terhadap tanggung jawab
pengelolaan (agen) untuk menjalankan tugas dengan mendelegasikan wewenang dalam
melakukan pengambilan keputusan untuk kepentingan perusahaan. (Mohd Saad et al.,
2020) investor yakin bahwa manajemen akan menciptakan keuntungan bagi mereka
dengan cara mengontrol para manajemen. Principal dapat mengontrol agen dengan cara
memperkerjakan agent yang memiliki kinerja yang baik (Putra et al., 2019). Dimana
menurut (Tjahjadi et al., 2021) perusahaan dapat melakukan pengendalian terhadap
masalah keagenan dengancara pemilihan agen yang tepat untuk dapat melakukan
pengelolaan dan mengawasi seluruh kegiatan di perusahaan dengan baik supaya dapat
memberikan keuntungan. Dimana principal perlu melakukan pertimbangan mengenai
keefektifan jumlah agen yang akan diberikan tanggung jawab untuk menjalankan
perusahaan (Huang, 2012).

Signalling Theory

Teori ini bermula dari perbedaan informasi yang dimiliki oleh manajemen dengan
investor (Wong & Zhang, 2022) (Connelly et al., 2010). Dimana hal ini didasarkan pada
asumsi bahwa manajemen memiliki informasi yang lebih banyak mengenai perusahaan
dari pada pihak luar. Hal ini dapat terjadi karena dalam sebuah perusahaan terdapat
beberapa informasi yang hanya diketahui oleh manajemen yang tidak diketahui oleh
investor sehingga menyebabkan adanya informasi yang tidak simetri antara manajer dan
pemegang saham yang biasa disebut dengan asymmetric information. Dengan adanya
asimetri informasi inilah yang memotivasi perusahaan untuk dapat memberikan sinyal
kepada pihak luar. Sinyal disini adalah suatu aksi yang dilakukan oleh manajemen
perusahaan yang memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). Manajemen sebagai
pemberi sinyal akan berupaya untuk mengkomunikasikan informasi bagi investor
sebagai penerima sinyal melalui laporan keuangan perusahaan. Dimana informasi ini
bertujuan untuk mengurangi ketidakpastian serta memberikan gambaran mengenai
kinerja dan prospek perusahaan baik dimasa sekarang maupun di masa yang akan
datang.

Nilai Perusahaan

Menurut Indriyani (2017) menyatakan perusahaan merupakan suatu organisasi yang
mengkombinasikan dan mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk
memproduksi barang dan atau jasa untuk dijual. Tinggi dan rendahnya nilai perusahaan
bisa dilihat dari naik dan turunnya harga saham (Suranto & Walandouw, 2017).

Struktur Modal

Struktur Modal diukur dengan jumlah kepemilikan saham manajerial perusahaan.
Struktur Modal adalah suatu keadaan dimana kepemilikan saham dan besar kecilnya
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kepemilikan saham (Christiawan dan Tarigan, 2014). kepemilikan saham perusahaan
yang dimilki oleh manajemen merupakan ukuran struktur modal (Sujono dan
Soebiantoro, 2007).

Pertumbuhan (growth)

Pertumbuhan (growth) adalah seberapa dalam perusahaan menempatkan diri dari sistem
ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi pada industri yang sama. Perusahaan
yang tumbuh dengan cepat juga menikmati keuntungan dari citra positif yang diperoleh
perusahaan, akan tetapi perusahaan harus ekstra hatihati, karena kesuksesan yang
diperoleh menyebabkan perusahaan menjadi rentang terhadap adanya isu negatif.
(Indriawati et al., 2018).

GCG

GCG diukur dengan jumlah Dewan Komisaris. Dewan komisaris merupakan total dari
keseluruhan komisaris pada seluruh perusahaan baik yang berasal dari dalam
perusahaan maupun luar perusahaan atau komisaris independent. Tugas utama dari
seorang komisaris adalah melakukan penilaian serta mengarahkan strategi perusahaan,
pengendalian resiko, besaran anggaran perusahaan, rencana usaha, mengatasi konflik
penting, serta memantau proses keterbukaan dan efektifitas komunikasi yang terjadi di
dalam perusahaan. Pada penelitian ini pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap nilai
perusahaan diproksikan oleh perbandingan jumlah dewan komisaris independent
terhadap jumlah total dewan komisaris yang ada di dalam susunan dewan komisaris
perusahaan sampel (Ahmad et al., 2020)

Hasil penelitian Suranto et al., (2017) ini menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan Azizah et al., (2018) Hasil penelitian ini menunjukan bahwa transparansi
GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, ukuran dewan
komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
Filbert & Jonnardi, (2020) Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel independen
pertumbuhan perusahaan dan struktur modal memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan tetapi profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Sehingga dapat diambil hipotesis sebagai berikut :

H1: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

H2: Pertumbuhan perusahaan brpengaruh pada nilai perusahan

H3: GCG Berpengaruh terhadap pertumbuhan perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian dilakukan pada Perusahaan sektor consumer goods dengan sampel berjumlah
23 perusahaan yang dijadikan sampel untuk diteliti. VVariabel dependen dalam penelitian
ini variabel dependen yang digunakan yaitu nilai perusahaan. Menurut Murhadi, (2015)
Nilai perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV), sedang struktur modal diukur
dengan kepemilikan saham darimanajerial, dan GCG diukur dengan jumlah dewan
direksi .

Persamaan regresi sebagai berikut:

Volume 2 Nomor 4 Oktober 2023 | https.//doi.orq/10.36277/mreko.v2i4.332 168



https://doi.org/10.36277/mreko.v2i4.332

Jurnal Media Riset Ekonomi (MR.EKO) | E-ISSN: 2962-6811
Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Balikpapan

NP =a+ bl SM+ b2 PP+ b3 GCG +e

HASIL PENELITIAN

Tabel 1: Hasil Regresi

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -0,243 0,634 -0,383 0,703
Struktur Modal (SM) -0,895 0,387 -0,234 -2,315 0,024
Perumbuhan Perusahaan (PP) -0,119 1,009 -0,011 -0,118 0,906
GCG 0,697 0,136 0,520 5,520 0,000
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (NP)

Tabel 2: Hasil Koefisien Determinasi

Model Summary”

Model R
Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

DurbinWatson

1. 0,630% | 0,397

0,369

1,2939040

1,672

Hasil Regresi

NP =-0,243 - 0,895 SM - 0,119 PP + 0,697 GCG + e

Uji Asumsi Klasik

dari hasil penelitian Uji Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai telorance dan variance
inflation factor (VIF). Berdasarkan hasil uji multikolinearitas menunjukan nilai
tolerance dari ketiga variabel independen berada diatas 0,10 dan VIF kurang dari 10.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi tersebut tidak terdapat
masalah, maka model regrasi layak untuk dipakai.Uji heterokedastisitas dilakukan
dengan menggunakan grafik scatterplot. dan dinyatakantidak terjadi heteroskedastistas
pada model regresi, sehingga model regresi layak untuk digunakan. Hasil uji
autokorelasi menunjukan nilai Durbin Watson sebesar 1,672. Nilai du pada tabel dw
(k=3, n=69) adalah 1,7015. Nilai dl = 1,5205 . Sehingga terjadi katagori dl <d < du atau
1,5205 < 1,672 < 1,7015 yang artinya tidak ada autokorelasi positif dan keputusannya

no desicision.

Analisis Regresi Linier Berganda
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berdasarkan hasil regresi didapat Konstanta sebesar - 0,243 artinya jika variabel
independen vyaitu struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran dewan
komisaris tersebut nilainya 0, maka variabel dependen yaitu nilai perusahaan adalah
sebesar- 0,243. Koefisien regresi variabel struktur modal adalah sebesar - 0,895, yang
artinya bahwa apabila Struktur Modal mengalami peningkatan maka akan menurunkan
Kinerja perusahaan sebesar 0,243. Koefisien regresi variabel pertumbuhan perusahaan
adalah sebesar - 0,119, artinya bahwa apabila perumbuhan perusahaan mengalami
peningkatan maka akan menurunkan kinerja perusahaan sebesar 0,119. Koefisien
regresi variabel ukuran dewan komisaris adalah sebesar 0,697, artinya bahwa apabila
dewan komisaris mengalami peningkatan maka akan menaikkan Kinerja perusahaan
sebesar 0,697.

Dari hasil ujirfegresi Variabel struktur modal berpengaruh terhadap variabel nilai
perusahaan. Hal ini terlihat dari nilai t hitung < t tabel (-2,315 < 1,99714) dengan
tingkat signifikansi 0,024 < 0,005 dan B sebesar -0,234. Pengujian ini menunjukkan
bahwa HO diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel nilai perusahaan. Variabel
pertumbuhan perusahaan dilihat dari nilai t hitung < t tabel (-0,118 < 1,99714) dengan
tingkat signifikansi 0,906 > 0,005 dan [ sebesar -0,011 sehingga dikatakan
pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Pengujian ini
menunjukkan bahwa HO ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan. Variabel GCG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
terlihat dari nilai t hitung > t tabel (5,141 > 1,99714) dengan tingkat signifikansi 0,000 <
0,005 dan B sebesar 0,520. Pengujian ini menunjukkan bahwa HO diterima, sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap
variabel nilai perusahaan.

PEMBAHASAN

Pengaruh Stuktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Suranto & Walandouw (2017)
dimana juga menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Struktur modal berpengaruh positif terhadap Nilai
perusahaan. Pada penelitian yang dilakukan oleh (Filbert & Jonnardi, 2020)
Menunjukan bahwa variabel Struktur modal memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena jika Struktur modal suatu perusahaan
mengalami perimbangan maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan dapat
memanfaatkan persediaan utang dan persediaan modal secara maksimal sehingga dapat
menghasilkan tingkat utang yang rendah serta pengembalian yang tinggi kepada pemilik
modal

Pengaruh Pertumbuhan perudahaan Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil pengujian menunjukkan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan. Kemungkian disebabkan disaat pertumbuhan tinggi maka semakin
tinggi pula biaya yang diperlukan untuk mengelola kegiatan operasional dan
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mengakibatkan semakin besar kebutuhan dana untuk ekspansi. Dan mengakibatkan
perusahaan memilih tidak membagikan deviden tetapi digunakan untuk ekspansi disaat
para pemegang saham kurang diutamakan maka investor kurang mempercayai
perusahaan dan dapat mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan. Pada penelitian
yang dilakukan(Rahayu & Riharjo, 20019) dan (Tumangkeng, 2018) yang menyatakan
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh karena menunjukkan bahwa
Semakin besar tingkat pertumbuhan perusahaan, maka semakin tinggi biaya yang
diperlukan untuk mengelola kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan akan lebih
memfokuskan dananya untuk keperluan pertumbuhan perusahaan dibandingkan
kesejahteraan pemegang saham.

Pengaruh GCG terhadap Nilai perusahaan

Pengujian ini menunjukkan bahwa GCG berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hasil
ini konsisten dengan penelitian (Azizah et al., 2018). Menyatakan bahwa dengan adanya
ukuran dewan komisaris yang lebih banyak akan mengurangi kecurangan dalam
pelaporan keuangan dan diharapkan dapat meningkatkan efektifitas pengawasan dan
mengupayakan meningkatkan kualitas dari laporan keuangan. Adanya pengawasan yang
baik akan meminimalisir tindakan kecurangan yang dilakukan manajemen dalam
pelaporan keuangan. Dengan begitu, kualitas laporan keuangan juga semakin baik dan
menyebabkan investor percaya untuk menanamkan modal di perusahaan tersebut,
sehingga pada umumnya harga saham perusahaan akan lebih tinggi dan nilai perusahaan
semakin meningkat. Penelitan yang dilakukan (Ahmad et al., 2020) menyatakan bahwa
dengan adanya keberadaan Dewan komisaris diyakini dapat meningkatkan pengawasan
yang baik, hal ini dikarenakan peran dari dewan komisaris ialah mendorong
diterapkannya prinsip dalam perusahaan sehingga informasi yang dihasilkan tersebut
sesuai dengan kebenearannya sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan diatas pada bab sebelumnya, maka dapat
diambil simpulan penelitian sebagai berikut:

1. Hasil variabel struktur modal menunjukkan pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Berarti jika tingkat struktur modal dalam suatu
perusahaan meningkat maka nilai perusahaan pun meningkat.

2. Hasil variabel pertumbuhan perusahaan menunjukkan pengaruh negative tetapi
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor consumer
goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berarti tinggi rendahnya
pertumbuhan perusahaan tidak terdampak terhadap nilai perusahaan

3. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa Pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perusahaan akan lebih memfokuskan
dananya untuk keperluan pertumbuhan perusahaan dibandingkan kesejahteraan
pemegang saham.
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