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Abstract: Nilai perusahaan adalah suatu indikator yang memberikan nilai dan persepsi kepada
perusahaan dan investor mengenai tingkat kualitas perusahaan berdasarkan kemampuan
manajer mengelola sumber daya perusahaan. Nilai perusahaan dapat dinilai dari harga
sahamnya yang stabil dan mengalami kenaikan dalam jangka panjang. Semakin tinggi harga
saham maka nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan tidak terlepas dari beberapa faktor
yang memengaruhinya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal,
ukuran perusahaan dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan
pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia pada tahun
2021-2023. Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan publik yang terdaftar di
Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia pada tahun 2021-2023 yaitu sejumlah 100
perusahaan. Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive sampling dan
memperoleh sampel sebanyak 53 perusahaan. Alat analisis yang digunakan untuk menguiji
hipotesis adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur
Modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran Perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kinerja Keuangan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: struktur modal, ukuran perusahaan, kinerja keuangan, nilai perusahaan

PENDAHULUAN

Perkembangan perekonomian yang semakin pesat memicu persaingan yang
ketat dalam kegiatan ekonomi. Pertumbuhan dan persaingan yang semakin ketat
dalam kegiatan ekonomi, menuntut perusahaan yang ingin bertahan dan lebih maju
untuk dapat mengembangkan strategi baru agar dapat memenangkan persaingan.
Dalam menghadapi persaingan yang ketat, perusahaan dihadapkan pada tuntutan
untuk menjadi perusahaan yang memiliki keunggulan. Jika sebuah perusahaan dapat
mempertahankan keberadaannya, maka hal tersebut bertujuan untuk memberikan
manfaat besar kepada para pengelola maupun para pemilik modal (pemegang
saham). Putri (2021)

Selain itu, untuk dapat bertahan dalam dunia bisnis diperlukan kemampuan
dalam komunikasi dan teknologi. Semakin ketatnya persaingan di era globalisasi ini,
membuat perusahaan berlomba-lomba untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan,
karena peningkatan nilai perusahaan yang tinggi menjadi tujuan jangka panjang yang
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seharusnya dapat dicapai setiap perusahaan, yang dimana nilai perusahaan akan
tercermin dari harga saham pasarnya karena penilaian investor terhadap perusahaan
dapat diamati melalui pergerakan harga saham perusahaan yang di transaksikan di
bursa untuk perusahaan yang sudah go public. Putri (2021)

Berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia, Pasar Modal Indonesia sepanjang
tahun 2023 bertumbuh secara positif. Hal ini tercermin dari Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) pada 28 Desember 2023 yang ditutup pada level 7.303,89 atau
meningkat 6,62% dari penutupan perdagangan tahun 2022. Sementara itu, rata-rata
nilai transaksi harian (RNTH) tercatat berada pada posisi Rp 10,75 triliun, diikuti
dengan volume transaksi harian di angka 19,8 miliar lembar saham dan frekuensi
transaksi harian mencapai 1,2 juta kali. Terdapat rekor baru dari sisi kapitalisasi pasar
tertinggi sepanjang sejarah, yakni mencapai angka Rp 11.762 triliun pada 28 Desember
2023. Rekor baru lain juga tercatat dari sisi volume transaksi harian tertinggi
sepanjang sejarah, yakni sebesar 89 miliar lembar saham pada Mei 2023.

Berdasarkan data tersebut, mencerminkan bahwa meningkatnya minat
masyarakat dan investor untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia. Dengan
meningkatnya minat masyarakat dan investor untuk berinvestasi di pasar modal
Indonesia maka akan meningkatkan harga saham perusahaan. Tingginya harga
saham berarti dapat meningkatkan kepercayaan pasar terhadap nilai perusahaan.

Sebagai seorang investor yang aktif dalam kegiatan investasi tentunya
memerlukan banyak informasi tentang perusahaan yang akan dijadikan tempat
berinvestasi. Informasi yang diperlukan oleh para investor dapat dilihat melalui
penilaian perkembangan saham dan laporan keuangan perusahaan yang sudah go
public. Hal tersebut bertujuan agar para investor dapat memprediksikan keuntungan
optimal yang akan diperoleh. Sebelum menginvestasikan dananya pada suatu
perusahaan, pada umumnya investor akan melakukan evaluasi dan analisis untuk
mengetahui tingkat keuntungan suatu perusahaan. Investor juga perlu mengetahui
faktor-faktor yang mempengaruhi kondisi perusahaan di masa yang akan datang.
Investor mengambil keputusan investasinya tergantung pada perkembangan nilai
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin kecil risiko yang akan
ditanggung oleh investor (Mudjijah, 2019).

Nilai perusahaan menjadi indikator yang penting untuk diteliti dalam sebuah
perusahaan karena nilai perusahaan memberikan cerminan terhadap pertumbuhan
serta kinerja dari perusahaan, sehingga dapat meningkatkan persepsi investor
terhadap perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin sejahtera pula
pemiliknya. Dengan tingginya nilai perusahaan, tidak hanya akan menguntungan
perusahaan saja, melainkan menjadi cerminan terhadap kesehatan keuangan dan
keadaan perusahaan dalam jangka panjang.
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Menurut Lubis (2021), Nilai perusahaan merupakan nilai yang dapat mengukur
tingkat kualitas dari sebuah nilai yang menjelaskan berapa besarnya tingkat
kepentingan sebuah perusahaan dimata para investor. Adapun menurut Rofifah
(2020) nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
manajer dalam mengelola sumber daya perusahaan yang dipercayakan kepadanya
yang sering dihubungkan dengan harga saham. Nilai perusahaan merupakan kondisi
tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan
selama beberapa tahun, yaitu mulai dari perusahaan tersebut didirikan sampai
dengan saat ini.

Berdasarkan pendapat di atas dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan
adalah suatu indikator yang memberikan nilai dan persepsi kepada perusahaan dan
investor mengenai tingkat kualitas perusahaan berdasarkan kemampuan manajer
mengelola sumber daya perusahaan.

Menurut signalling theory, dalam Wijaya (2022) nilai perusahaan yang baik
dapat menjadi sinyal positif dan sebaliknya nilai perusahaan yang buruk dapat
menjadi sinyal negatif. Hal ini dikarenakan motivasi seorang investor untuk
melakukan investasi adalah untuk memperoleh keuntungan, sehingga apabila
perusahaan memiliki nilai perusahaan yang tidak baik akan cenderung dihindari oleh
investor. Berdasarkan paparan dari pendahuluan, maka penelitian nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Kompas 100 periode 2021-2023 disajikan

pada tabel 1.
Tabel 1
Nilai Perusahaan yang Terdaftar di Indeks Kompas 100
Periode 2021-2023
Tahun
Nama Perusahaan
2021 2022 2023
Astra Agro Lestari Tbk. 0.86 0.69 0.60
Ace Hardware Indonesia Tbk. 3.93 1.43 2.00
Adhi Karya (Persero) Tbk. 0.56 0.46 0.28
Adi Sarana Armada Tbk. 6.74 1.1 1.12
Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 5.35 9.59 7.75
Bank Central Asia Tbk. 4.44 4.77 4.78
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 2.13 2.47 2.74
Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 0.86 0.67 0.58

Sumber : Data diolah peneliti, (2024)

Dalam tabel 1 PBV atau nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di
Indeks Kompas 100 tahun 2021-2023 mengalami fluktuasi kecuali pada Bank Central
Asia Tbk dan Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. Sumber Alfaria Trijaya Tbk. pada
tahun 2022-2023 memiliki nilai perusahaan yang tertinggi dan begitupun berturut-
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turut dari tahun 2021-2023 perusahaan Adhi Karya (Persero) Tbk menduduki nilai
perusahaan terendah.

Nilai perusahaan merupakan indikator yang perlu diperhatikan oleh
perusahaan dan investor. Berbagai upaya perlu dilakukan perusahaan untuk menjaga
dan meningkatkan nilai perusahaan. Bagi perusahaan, nilai perusahaan merupakan
cerminan pencapaian kinerja dan prospek pertumbuhan yang terukur dari reaksi
investor atas harga saham perusahaan, nilai perusahaan yang mengindikasikan
perusahaan memiliki kinerja yang baik sehingga menarik investor untuk menanamkan
dananya pada perusahaan, sedangkan bagi investor perlu untuk memperhatikan nilai
perusahaan agar dana yang diinvestasikan tepat sasaran, sesuai dengan tujuan
portofolio investasi yang telah dirancang.

Jumlah Investor Pasar Modal

10.311.152 10.481.044
7.489.337
3.880.753 1,65%
37,68%
92,99%
2020 2021 2022 Jan-23
Gambar 1

Jumlah Investor Pasar Modal

Sumber : KSEI, 2023

Gambar 1 menjelaskan bahwa selama 4 tahun terakhir ini jumlah investor pasar
modal selalu mengalami peningkatan. Warna oranye pada grafik tahun 2023
menunjukkan bahwa kemungkinan masih ada peningkatan pada tahun tersebut.
Peningkatan jumlah investor terjadi cukup signifikan pada tahun 2020 ke tahun 2021.
Peningkatan tersebut terjadi selama pandemi sehingga harga saham mengalami
penurunan yang signifikan oleh karena itu investor perlu berhati-hati dalam
pengambilan keputusan.

Pengambilan keputusan investasi perlu mempertimbangkan beberapa analisis
mengenai kondisi perusahaan terutama pada sektor jasa. Kondisi perusahaan sektor
jasa harus memperhatikan kondisi keuangan terutama pada struktur modal, ukuran
perusahaan serta kinerja keuangan perusahaan.

Faktor yang memengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal. Struktur
modal dapat memengaruhi nilai perusahaan karena struktur modal merupakan
keselarasan antara pemanfaatan modal sendiri dengan modal asing, dimana modal
sendiri sebagai keuntungan yang dimiliki dan menawarkan kepemilikan, sedangkan
modal asing sebagai kewajiban. Sampai saat ini, desain modal merupakan masalah
bagi organisasi mengingat pengaruhnya dalam menentukan nilai suatu organisasi
karena apabila modal bersumber dari modal asing, maka besarnya hutang juga
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menjadi acuan investor dalam menanamkan investasi dalam suatu perusahaan
(Adjani, 2022)

Faktor lain yang memengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran perusahaan.
Menurut Ukhriyawati & Dewi (2019) ukuran perusahaan adalah ukuran terkait besar
kecilnya perusahaan yang salah satunya dapat diukur melalui jumlah aset yang
dikuasai perusahaan. Secara umum, besarnya ukuran suatu perusahaan akan memiliki
nilai perusahaan yang tinggi karena perusahaan yang berukuran besar akan
memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk meraih sumber dana dari internal
maupun dari eksternal dalam waktu yang singkat. Apabila sumber dana tersebut
dapat dikelola dengan baik maka akan dapat meningkatkan nilai perusahaan
sehingga para investor akan termotivasi untuk menyalurkan dananya ke perusahaan
tersebut.

Semakin tinggi nilai perusahaan maka akan semakin kecil risiko yang akan
ditanggung oleh investor dalam melakukan sebuah investasi. Kegiatan investasi
memerlukan nilai perusahaan guna melihat potensi yang dimiliki oleh perusahaan
sehingga terwujud hasil investasi yang optimal. Optimalisasi nilai perusahaan dapat
dipengaruhi oleh kinerja keuangan Mudjijah, dkk. (2019).Baik buruknya nilai
perusahaan dipengaruhi oleh kinerja keuangan perusahaan itu sendiri. Kinerja
keuangan merupakan kondisi keuangan suatu perusahaan pada periode tertentu.
Oleh karena itu, manajemen perusahaan diharapkan mampu menghasilkan kinerja
keuangan terbaik untuk dapat memaksimalkan kinerja keuangan. Kinerja keuangan
dapat diukur dengan rasio keuangan berupa Return On Asset (ROA). ROA merupakan
sebuah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan sebuah laba dengan
menggunakan total aset yang dimilikinya Kasmir (2016). Semakin besar Return On
Asset (ROA) yang dimiliki perusahaan maka semakin besar keuntungan yang
dihasilkan oleh perusahaan tersebut.

Hasil penelitian sebelumnya tentang pengaruh struktur modal, ukuran
perusahaan dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan mendapatkan hasil yang
bervariasi. Berdasarkan penelitian Saefulloh (2022), meneliti pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitiannya menunjukkan hasil bahwa
struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, ketidakkonsistenan
hasil penelitian juga terdapat pada penelitian Yusmaniarti dkk., (2023), yang
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Sementara itu, hasil penelitian sebelumnya mengenai ukuran perusahaan juga
mendapatkan hasil yang bervariasi. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Putri
(2021). Dalam penelitiannya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Safaruddin dkk., (2023), menunjukkan hasil
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bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hasil penelitian sebelumnya mengenai kinerja keuangan pun mendapatkan
hasil yang bervariasi. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Feriyanto (2020),
menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fallah
dkk., (2022) yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh poitif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun hasil penelitian tersebut berbanding
terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Julinda dkk., (2022) yang
menyebutkan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Objek penelitian ini yaitu perusahaan publik yang terdaftar dalam Indeks
Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Indeks Kompas 100 adalah
suatu indeks saham dari 100 saham perusahaan publik yang diperdagangkan di Bursa
Efek Indonesia (BEI) bekerjasama dengan koran Kompas pada hari Jumat tanggal 10
Agustus 2007. Saham-saham yang terpilih untuk dimasukkan dalam Indeks Kompas
100 ini selain memiliki likuiditas yang tinggi, serta kapitalisasi pasar yang besar, juga
merupakan saham-saham yang memiliki fundamental dan kinerja yang baik. Tujuan
utama BEI dalam penerbitan Indeks Kompas 100 ini antara lain guna penyebar luasan
informasi pasar modal serta menggairahkan masyarakat untuk mengambil manfaat
dari keberadaan BEI, baik untuk investasi maupun mencari pendanaan bagi
perusahaan dalam mengembangkan perekonomian nasional.

Alasan penulis memilih indeks Kompas 100 sebagai objek penelitian karena
saham-saham yang terdaftar didalam indeks Kompas 100 merupakan saham-saham
utama penggerak Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang dimana saham-saham
yang termasuk dalam Kompas 100 diperkirakan mewakili sekitar 70-80% dari total Rp
1.582 triliun nilai kapitalisasi pasar seluruh saham yang tercatat di BEI, maka dengan
demikian investor bisa melihat kecenderungan arah pergerakan indeks dengan
mengamati pergerakan indeks Kompas 100. Indeks Kompas 100 ini di evaluasi setiap
semester (6 bulan), dan di release pada website BEI tiap periode nya.

Dari penjelasan teori dan hasil penelitian terdahulu yang inkonsistensi menjadi
alasan utama penelitian ini dilakukan. Selain itu penelitian ini dilakukan untuk
mengetahui pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan dan kinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas
100 Bursa Efek Indonesia.

LITERATUR
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori Sinyal yang dikemukakan oleh Michael Spence (1973), mengemukakan
bagaimana suatu perusahaan dapat memberikan sinyal mengenai laporan
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keuangannya kepada pihak eksternal. Sinyal yang diberikan yaitu berupa informasi
terkait dengan nilai perusahaan tersebut. Nilai perusahaan dapat ditingkatkan
dengan mengurangi informasi asimetris terhadap perusahaan, cara yang bisa
dilakukan untuk mengurangi informasi asimetris yaitu dengan memberikan sinyal
kepada pihak eksternal yang berupa informasi keuangan perusahaan yang dapat
dipercaya, sehingga akan dapat mengurangi ketidakpastian mengenai prospek
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang.
Nilai Perusahaan

Menurut Supeno (2022), Nilai perusahaan merupakan gambaran dari kinerja
perusahaan yang bisa mempengaruhi atensi pemegang saham atau investor kepada
perusahaan. Nilai perusahaan sering kali diindikasikan sebagai persepsi investor
terhadap keberhasilan perusahaan yang sering dihubungkan dengan harga saham.
Hal itu dikarenakan dari nilai perusahaan tercermin seberapa baiknya kinerja
perusahaan, kondisi perusahaan dan pertumbuhan perusahaan tersebut. Apabila nilai
perusahaan tinggi, maka para investor akan tertarik dan tidak ragu untuk
menginvestasikan dananya di perusahaan tersebut. Begitu pun sebaliknya, apabila
nilai perusahaan rendah maka para investor akan ragu bahkan enggan untuk
menginvestasikan dananya di perusahaan.
Struktur Modal

Struktur modal merupakan pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang
jangka panjang, saham preferen serta modal pemegang saham Supeno (2022). Dana
yang di butuhkan dari suatu perusahaan untuk menguatkan struktur modal
perusahaan bersumber dari internal (pemilik sendiri) maupun eksternal (sumber
utang). Struktur modal menjadi hal yang sangat penting bagi suatu perusahaan
karena tinggi rendahnya struktur modal akan memberikan pengaruh secara langsung
terhadap posisi keuangan perusahaan dan yang pada akhirnya akan memberikan
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Signaling Theory menggambarkan bahwa
struktur modal dalam tingginya tingkat hutang dipakai perusahaan sebagai informasi
untuk membedakan antara baik tidaknya kondisi perusahaan.
Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan nilai yang memberikan gambaran tentang
besar kecilnya suatu perusahaan. Rivandi & Petra (2022). Besar kecilnya suatu
perusahaan terlihat dari total aktiva yang dimiliki perusahaan. Dengan ukuran
perusahaan akan dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan.
Semakin besar ukuran perusahaan maka perusahaan tersebut semakin dikenal
masyarakat dan tentunya juga investor, sehingga hal tersebut akan memudahkan
untuk mendapatkan informasi yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Ukuran
perusahaan yang besar pun akan lebih mudah untuk memperoleh sumber pendanaan
yang bersifat internal maupun eksternal. Rivandi & Petra (2022). Besarnya ukuran
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perusahaan akan menggambarkan pertumbuhan perusahaan tersebut sehingga
dapat meningkatkan nilai perusahaan karena bagi investor jika perusahaan memiliki
kemampuan finansial yang baik maka diyakini akan mampu memberikan tingkat
pengembalian yang memadai.
Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan yaitu suatu tolak ukur perusahaan menggunakan
perhitungan tertentu dalam kinerja keuangan biasanya diukur menggunakan rumus
tertentu yaitu dengan laba bersih di bagi ekuitas Krisnando & Novitasari (2021).
Kinerja keuangan digunakan oleh bisnis untuk mengevaluasi seberapa baik mereka
mengelola sumber daya yang akan menghasilkan keuntungan. Kinerja keuangan
adalah tolak ukur utama yang digunakan untuk mengukur apakah suatu perusahaan
berkinerja dengan baik atau tidak. Hal ini tercermin dari laporan keuangan
perusahaan tersebut. Mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dilakukan
dari dua sisi, yaitu sisi internal perusahaan dengan melihat laporan tahunan dan sisi
eksternal perusahaan, yaitu nilai perusahaan dengan menghitung hasil keuangan
perusahaan Hangga (2020).
Hipotesis Penelitian

Kerangka konseptual yang merupakan hubungan variabel-variabel yang
diteliti meliputi : struktur modal (X:), ukuran perusahaan (X.), kinerja keuangan (X;)
dan nilai perusahaan (Y).

Struktur Modal (X1)
Hi
H> o
Ukuran Perusahaan (X2) iy Nilai Perusahaan (Y)
Kinerja Keuangan (X3) H;
Gambar 2

Kerangka Konseptual
Sumber : Kerangka Berpikir, 2024

1. H1: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek
Indonesia.

2. H2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa
Efek Indonesia.
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3. H3: Kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa
Efek Indonesia.

METODELOGI PENELITIAN
Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian ini adalah di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengakses
situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id .
Objek Penelitian

Objek penelitian merupakan suatu hal yang akan dijadikan sasaran untuk
diteliti. Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur modal,
ukuran perusahaan dan kinerja keuangan pada perusahaan publik yang terdaftar di
Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.
Identifikasi Variabel

Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, objek
atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari kemudian ditarik kesimpulannya Sugiyono (2019). Variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah variabel terikat atau dependent variabel dan

variabel bebas atau independent variabel. Adapun variabel yang dimaksud adalah :
1) Variabel Bebas (Independent Variabel)

Variabel bebas adalah variabel yang memengaruhi atau menjadi sebab

perubahannya atau timbulnya variabel terikat Sugiyono (2019). Variabel bebas

dalam penelitian ini yaitu Struktur Modal (X1), Ukuran Perusahaan (X2) dan

Kinerja Keuangan (X3).

2) Variabel Terikat (Dependent Variabel)
Menurut Sugiyono (2019), variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi
atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Dalam penelitian ini
yang menjadi variabel terikat adalah Nilai Perusahaan.
Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional variabel adalah segala sesuatu yang menjadi objek
penelitian, dan penelitian ini dapat mengetahui dalam variabel bebas (independent)
dan variabel terikat (dependent)Dewi & Ekadjaja (2020). Berikut adalah definisi
operasional variabel :
1. Struktur Modal (X;)

Struktur modal merupakan perbandingan antara utang jangka panjang yang
dimiliki oleh perusahaan dengan modal perusahaan sendiri Saefulloh (2022). Pada
penelitian ini, struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). DER
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan hutang dengan
ekuitas yang dimiliki perusahaan. Rumus untuk mengukur rasio DER yaitu :
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Total Hutang

DER =
Ekuitas

2. Ukuran Perusahaan (X,)

Saefulloh (2022), menyatakan bahwa ukuran perusahaan adalah suatu skala
besar atau kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dengan berbagai cara
diantaranya yaitu dengan melihat total aset perusahaan, log size, nilai pasar saham,
dan lain-lain. Pada penelitian ini, ukuran perusahaan dapat dilihat dari total asset yang
dimiliki oleh perusahaan yang dapat digunakan untuk kegiatan operasional suatu
perusahaan. Jika perusahaan memiliki total aset yang besar, maka pihak manajemen
akan lebih leluasa menggunakan aset perusahaan tersebut. Dalam penelitian ini,
untuk mengukur ukuran perusahaan digunakan rumus sebagai berikut :

Ukuran Perusahaan (SIZE) = Ln (Total Asset)
3. Kinerja Keuangan (X3)

Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu hasil yang telah dicapai oleh
perusahaan dalam rangka mencapai tujuan atau mencapai keinginan yang
dilaksanakan secara legal, tidak melanggar hukum dan juga sesuai dengan tanggung
jawab Feriyanto (2020).

Menurut (Sudana, 2011) Return on Asset adalah rasio yang membandingkan
antara laba setelah pajak dengan total aset. Laba setelah pajak adalah laba bersih
yang dihasilkan perusahaan setelah dikurangi beban pajak penghasilan. Rumus
Return on Asset adalah :

Laba bersih
A=———x100%
Total aset

4. Nilai Perusahaan (Y)

Pada penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan Price to Book Value (PBV). PBV
diyakini bisa memberikan gambaran seberapa besar pasar menghargai nilai buku
saham suatu perushaaan. Semakin tinggi rasio ini, berarti pasar semakin percaya akan
prospek perusahaan. PBV juga menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan
mampu untuk menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang
di investasikan Dewi & Ekadjaja (2020). Berikut rumus untuk menghitung nilai
perusahaan adalah:

Harga Saham per Lembar Saham
PBV =

Nilai Buku per Lembar Saham
Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan publik yang terdaftar di
Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia pada periode 2021-2023, sebanyak 100
perusahaan (Sugiyono, 2019). Untuk menentukan sampel, digunakan metode
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel dengan pertimbangan tertentu, yang
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disesuaikan dengan kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti.Perusahaan publik

yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 3 (tiga) tahun

berturut-turut pada periode 2021, 2022, dan 2023.

1) Perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 yang tidak menerbitkan
laporan keuangan tahunan pada 2021-2023.

2) Perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 yang tidak menggunakan
mata uang rupiah dalam menyajikan laporan keuangan selama periode 2021,
2022, dan 2023.

Berdasarkan tahap penentuaan junlah sampel, maka sampel dalam penelitian

ini digunakan sebanyak 53 emiten yang termasuk dalam perusahaan yang terdaftar di

Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan selama 3 (tiga)

tahun dari 2021 sampai tahun 2023, sehingga jumlah data yang digunakan dalam

penelitian ini sebanyak 159 data.

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier berganda setelah
terlebih dahulu melakukan uji asumsi klasik untuk memastikan tidak ada masalah
pada model, seperti normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi. Analisis regresi linier berganda digunakan karena melibatkan lebih dari
dua variabel independen, dengan rumus NP = a + B1SM + B2UP + B3KK + e (Saefulloh,

2022). Analisis korelasi berganda digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan

antara variabel independen dan dependen, dengan nilai R yang mendekati 1

menunjukkan hubungan yang lebih kuat. Koefisien determinasi (R2) mengukur

seberapa besar kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen,
dimana nilai R2 yang mendekati 1 menunjukkan kemampuan model yang baik

(Ghozali, 2016). Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen

terhadap variabel dependen secara parsial, dengan hipotesis diterima jika nilai

signifikansi < 0,05 dan ditolak jika nilai signifikansi > 0,05 (Ghozali, 2016).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk memeriksa apakah pada model regresi variabel
pengganggu atau variabel residu berdistribusi normal Ghozali (2016). Uji normalitas
penelitian ini menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov Test. Hasil dari uji
normalitas disajikan pada tabel berikut:

Tabel 2
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
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Unstandardized
Residual
N 159
Normal Mean 0,0000000
Parameters®? Std. Deviation 1,07894805
Most Extreme Absolute 0,059
Differences Positive 0,032
Negative -0,059

Test Statistic 0,059
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200%¢
a. Test distribution is Normal. ‘

Berdasarkan pada tabel 2 menunjukkan hasil uji normalitas yang
menggunakan metode One-Sampel Kolmogorov-Smirnov Test sebesar 0,059 dengan
nilai asymp. sig (2-tailed) sebesar 0,200. Dengan demikian dapat diasumsikan bahwa
data yang digunakan dalam persamaan regresi merupakan data yang berdistribusi
secara normal, hal ini dapat dilihat dari nilai asymp. sig (2-tailed) 0,200 > 0,05,
sehingga data dalam penelitian ini dapat dinyatakan normal.

2. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terdapat korelasi korelasi antar variabel independent. Hasil dari uji multikolinearitas
disajikan pada tabel berikut:

Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. |Tolerance| VIF
1 |(Constant) -8,809 2,111 -4,174 | 0,000

Struktur Modal 0,387 0,077 0,412 5,038 | 0,000 0,793 1,260
Ukuran 288,135 66,181 0,353 4,354 | 0,000 0,805 1,242
Perusahaan

Kinerja Keuangan -0,039 0,018 -0,162 -2,208 | 0,029 0,983 1,017

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan Tabel 3 dapat diketahui bahwa nilai Tolerance untuk tiga variabel
dalam penelitian ini, yaitu Struktur Modal (X1) 0,793, Ukuran Perusahaan (X2) 0,805,
dan Kinerja Keuangan (X3) 0,983. Dimana semua variabel bebas tersebut bernilai >
0,10, sementara itu nilai koefisien VIF dari tiga variabel tersebut, antara lain : Struktur
Modal (X1) 1,260, Ukuran Perusahaan (X2) 1,242 dan Kinerja Keuangan (X3) 1,017.
Dimana semua variabel bernilai < 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
persamaan regresi pada penelitian ini terbebas dari masalah multikolinearitas.
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3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance (variasi) dari nilai residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain Sahid Raharjo (2014). Uji heteroskedastisitas dalam penelitian
ini menggunakan Uji Glejser. Hasil dari uji heteroskedastisitas disajikan pada tabel
berikut:

Tabel 4
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,770 1,322 1,339 | 0,183
Struktur Modal 0,084 0,048 0,155 1,742 | 0,083
Ukuran Perusahaan 81,546 41,459 0,173 1,967 0,051
Kinerja Keuangan -0,003 0,011 -0,024 -0,295 | 0,769
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Dari tabel 4 diperoleh nilai signifikansi dari masing-masing variabel yaitu
Struktur Modal 0,083, Ukuran Perusahaan 0,051, dan Kinerja Keuangan 0,769. Nilai
signifikansi dari semua variabel bebas lebih besar dari nilai alpha (a) 5% (0,05). Jadi
dapat disimpulkan bahwa model regresi ini tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.
4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier
terdapat korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan
penganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Hasil dari uji autokorelasi disajikan pada
tabel berikut:

Tabel 5
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate [Durbin-Watson
1 0,364° 0,133 0,116 0,93811 1,827
a. Predictors: (Constant), Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan, Struktur
Modal

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai DW (Durbin-Watson) sebesar 1,827.
Dimana nilai Du (Durbin Upper) dalam penelitian ini adalah dU =1,7992, DW = 1,827,
dan (4-dU) = 2,2208, sehingga diperoleh hasil 1,7992 < 1,827 < 2,2208. Hasil ini
membuktikan bahwa model regresi yang disusun tidak terjadi autokorelasi.
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Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi berganda merupakan teknik statistik yang menggunakan

koefisien paramatik untuk mengetahui pengaruh variabel independent terhadap

variabel dependent. Analisis regresi linier berganda berfungsi untuk mencari

pengaruh dari dua atau lebih dari variabel independent (X) terhadap variabel
dependent (Y) SPSS (2014). Hasil dari analisis regresi linier berganda disajikan pada
tabel berikut:

Tabel 6
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Coefficients®
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -8,809 2,111 -4,174 | 0,000
Struktur Modal 0,387 0,077 0,412 5,038 | 0,000
Ukuran Perusahaan 288,135 66,181 0,353 4,354 | 0,000
Kinerja Keuangan -0,039 0,018 -0,162 -2,208 | 0,029
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan Tabel 6 rumus regresi linier berganda untuk variabel penelitian ini

disajikan sebagai berikut:

NP=a + B1SM + B2UP + B3 KK + e
NP =-8,809 + 0,387 SM + 288,135 UP - 0,039 KK + e
Berdasarkan hasil persamaan regresi linier berganda tersebut, dapat

dijelaskan sebagai berikut :

a)

b)

Nilai koefisien konstanta sebesar -8,809 artinya apabila struktur modal,
ukuran perusahaan dan kinerja keuangan dianggap konstan atau nol, maka
nilai perusahaan yang diperoleh sebesar -8,809.

Nilai koefisien regresi struktur modal (X;) sebesar 0,387. Struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengartikan bahwa jika
struktur modal meningkat sebesar 1% maka nilai perusahaan akan meningkat
sebesar 0,387% dengan asumsi variabel lain tetap bernilai konstan. Sebaliknya
jika struktur modal menurun sebesar 1% maka nilai perusahaan akan menurun
sebesar -0,387%.

Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan (X,) sebesar 288,135. Ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
mengartikan bahwa jika ukuran perusahaan meningkat sebesar 1% maka nilai
perusahaan akan meningkat sebesar 288, 135% dengan asumsi variabel Isin
tetap bernilai konstan. Sebaliknya jika ukuran perusahaan menurun sebesar 1%
maka nilai perusahaan akan menurun sebesar -288,135%.
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d) Nilai koefisien regresi kinerja keuangan (X;) sebesar -0,039. Kinerja keuangan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengartikan jika
kinerja keuangan meningkat sebesar 1%, maka nilai perusahaan akan menurun
sebesar-0,039% dengan asumsi variabel lain tetap bernilai konstan. Sebaliknya
jika kinerja keuangan menurun sebesar 1%, maka nilai perusahaan akan
meningkat sebesar 0,039%.

Analisis Korelasi Berganda
Analisis korelasi berganda merupakan analisis yang digunakan untuk
mengukur kekuatan pengaruh antara variabel independent terhadap variabel
dependent. Hasil dari analisis korelasir berganda disajikan pada tabel berikut:
Tabel 7
Hasil Analisis Korelasi Berganda

Model Summary
Adjusted R Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate

1 0,422° 0,178 0,162 1,08934
a. Predictors: (Constant), Kinerja Keuangan, Ukuran
Perusahaan, Struktur Modal
Berdasarkan Tabel 7 dapat disimpulkan bahwa Nilai R = 0,422. Nilai R tersebut

terletak antara 0,25-0,50, sesuai dengan kriteria korelasi di dapat bahwa struktur
modal, ukuran perusahaan dan kinerja keuangan memiliki hubungan yang lemah

dengan nilai perusahaan.
Analisis Determinasi

Analisis determinasi memungkinkan untuk mengukur sejauh mana
kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependent. Berdasarkan Tabel
7 dapat disimpulkan bahwa kontribusi variabel bebas dapat dilihat dari nilai Adjusted
R Square sebesar 0,162 . Hal ini berarti sebesar 16,2% variabel nilai perusahaan dapat
dijelaskan oleh variabel struktur modal, ukuran perusahaan dan kinerja keuangan
sedangkan sisanya sebesar 83,8% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian
ini.
Uji t

Uji t pada umumnya dipergunakan untuk menunjukkan sejauh mana variabel
independent dapat menjelaskan variasi pada variabel dependent Ghozali (2016). Jika
nilai signifikansi < 0,05 maka secara parsial ada pengaruh variabel independent
terhadap variabel dependent atau hipotesis diterima. Hasil dari uji t disajikan pada
tabel 6 diatas.

Berdasarkan pada Tabel 6 menunjukkan bahwa pengaruh antara variabel
bebas terhadap variabel terikat, yaitu :
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1) Struktur modal memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Artinya struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.

2) Ukuran perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Artinya
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.

3) Kinerja keuangan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,029 < 0,05. Artinya
kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.

Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan publik
yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia. Hal ini dibuktikan dari
pengujian statistik yang memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,387 dan nilai
signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari pada nilai a (0,05). Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa H; dalam penelitian ini diterima. Hal ini mengartikan bahwa
peningkatan struktur modal dapat memengaruhi peningkatan nilai perusahaan pada
perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan publik
yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia. Hal ini dibuktikan dari
pengujian statistik yang memiliki nilai koefisien regresi sebesar 288,135 dan nilai
signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari pada nilai a (0,05). Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa H, dalam penelitian ini diterima. Hal ini mengartikan bahwa
peningkatan ukuran perusahaan dapat memengaruhi peningkatan nilai perusahaan
pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.
Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia. Hal ini dibuktikan
dari pengujian statistik yang memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,039 dan nilai
signifikansi sebesar 0,029 lebih kecil dari pada nilai a (0,05). Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa Hj; dalam penelitian ini ditolak. Hal ini mengartikan bahwa
peningkatan kinerja keuangan dapat menurunkan nilai perusahaan pada perusahaan
publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.
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SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.
Hal ini mengartikan bahwa semakin besarnya struktur modal, maka semakin
meningkatnya nilai perusahaan. Sebaliknya, semakin kecilnya struktur modal, maka
semakin menurunnya nilai perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di
Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek
Indonesia. Hal ini mengartikan bahwa semakin besarnya ukuran perusahaan, maka
semakin meningkatnya nilai perusahaan. Sebaliknya, semakin kecilnya ukuran
perusahaan, maka semakin menurunnya nilai perusahaan pada perusahaan publik
yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.

Kinerja keuangan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek
Indonesia. Hal ini mengartikan bahwa peningkatan kinerja keuangan mampu
menurunkan nilai perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks
Kompas 100 Bursa Efek Indonesia. Sebaliknya, penurunan kinerja keuangan dapat
meningkatkan nilai perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks
Kompas 100 Bursa Efek Indonesia.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, beberapa saran yang dapat diberikan antara
lain: pertama, penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel lain
seperti pertumbuhan aset, likuiditas, dan risiko keuangan, serta memperluas ruang
lingkup penelitian dengan tidak hanya berfokus pada Indeks Kompas 100 Bursa Efek
Indonesia, tetapi juga pada indeks lainnya seperti Indeks LQ45 dan Indeks IDX30.
Kedua, disarankan agar penelitian selanjutnya memperpanjang periode waktu
pengamatan untuk memperoleh hasil yang lebih konsisten. Ketiga, diharapkan
penggunaan metode mitigasi seperti standarisasi data atau penerapan metode
regulasi seperti Ridge Regression atau Lasso Regression untuk meningkatkan
keandalan model.
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