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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh bukti secara empiris
mengenai pengaruh capital structure (DER), firm size (SIZE), intellectual capital
(VAIC), dan profitability (ROA) terhadap firm value (Tobin’s Q) dengan
menggunakan 71 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2017-2020. Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan
software Eviews 12 SV. Hasil penelitian yang telah dilakukan terhadap uji
simultan menunjukkan bahwa capital structure (DER), firm size (SIZE), intellectual
capital (VAIC), dan profitability (ROA) memiliki pengaruh simultan signifikan
terhadap firm value (Tobin’s Q), sedangkan secara uji signifikansi parsial
menunjukkan bahwa intellectual capital (VAIC) dan profitability (ROA)
berpengaruh signifikan terhadap firm value (Tobin’s Q), sedangkan capital
structure (DER) dan firm size (SIZE) tidak berpengaruh signifikan terhadap firm
value (Tobin’s Q).

Kata kunci: capital structure (DER), firm size (SI1ZE), intellectual capital (VAIC),
profitability (ROA), dan firm value (Tobin’s Q)

ABSTRACT

This study was conducted with the aim of obtaining empirical evidence regarding
the effect of capital structure (DER), firm size (SIZE), intellectual capital (VAIC),
and profitability (ROA) on firm value (Tobin's Q) using 71 manufacturing
companies listed in Indonesia Stock Exchange for 2017-2020. Data processing in
this study using the software Eviews 12 SV. The results of research that have been
carried out on simultaneous tests show that capital structure (DER), firm size
(SIZE), intellectual capital (VAIC), and profitability (ROA) have a significant
simultaneous effect on firm value (Tobin's Q), while the partial significance test
shows that intellectual capital (VAIC) and profitability (ROA) have a significant
effect on firm value (Tobin's Q), while capital structure (DER) and firm size
(SIZE) have no significant effect on firm value (Tobin's Q).

Keywords: capital structure (DER), firm size (SIZE), intellectual capital (VAIC),
profitability (ROA), and firm value (Tobin’s Q)
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BAB |
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang

Perusahaan manufaktur dikenal sebagai perusahaan yang menyediakan
produk-produk yang dibutuhkan oleh para konsumen. Semakin besar
permintaan dari pasar, maka semakin banyak juga proses untuk memproduksi
barang yang akan dilakukan oleh pihak perusahaan. Menurut para ahli secara
ekonomi, perusahaan manufaktur merupakan sebuah proses transformasi
bahan mentah menjadi benda yang mempunyai nilai tambah melalui satu atau
lebih operasi atau proses perakitan hingga memiliki nilai jual. Perusahaan
manufaktur terdapat berbagai bidang industri di dalamnya, di antaranya ada
basic industry and chemicals, miscellaneous industry dan consumer goods
industry. Menurut Harjinto dan Martono (2005, h. 2 dalam Parhusip,
Topowijono & Sulasmiyati, 2016), “tujuan didirikannya sebuah perusahaan
ada 3, yaitu untuk mencapai keuntungan yang maksimal, memakmurkan pemilik
perusahaan dan para pemegang saham, serta memaksimalkan nilai perusahaan”.
Berdasarkan sudut pandang prinsip ekonomi, perusahaan sebagai entitas
memiliki tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. Dalam tujuan
jangka pendek, perusahaan berusaha untuk memperoleh keuntungan secara
maksimal dengan menggunakan sumber daya yang tersedia, sedangkan tujuan
jangka panjang sebuah perusahaan adalah memaksimalkan kegiatan ekonomi
dan kesejahteraan pemegang saham yang nantinya akan meningkatkan nilai
perusahaan juga.

Nilai perusahaan bagi masyarakat bisnis khususnya bagi investor merupakan
fokus yang perlu diperhatikan untuk pertimbangan dalam berinvestasi. Menurut
Sudana (2011), nilai perusahaan merupakan nilai sekarang dari arus kas
pendapatan atau kas yang diharapkan akan diterima pada masa yang akan

datang”. Nilai perusahaan juga dipandang dapat



memberikan gambaran mengenai kondisi perusahaan yang sebenarnya. Menurut
Sudana (2011), setiap perusahaan harus dapat memaksimalkan nilai perusahaan
yang berarti memaksimalkan nilai sekarang dari semua keuntungan yang
akan diterima oleh investor di masa yang akan datang atau berorientasi jangka
panjang. Nilai perusahaan berorientasi jangka panjang sehingga di setiap
pengambilan keputusan atas kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan harus
mempertimbangkan nilai perusahaan. Setiap perusahaan harus selalu mampu
menunjukkan kepada calon investor bahwa perusahaan mereka merupakan
alternatif investasi yang tepat. Menurut Halim (2015), bagi perusahaan terbuka
(go public), indikator nilai perusahaan tercermin pada harga saham yang
diperdagangkan di pasar modal, karena seluruh keputusan keuangan akan
terefleksi di dalamnya. Adapun menurut Harmono (2011), nilai perusahaan
merupakan Kinerja perusahaan yang tercermin dari harga saham yang dibentuk
oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan penilaian
masyarakat umum terhadap kinerja perusahaan. Semakin tingginya harga saham
pada sebuah perusahaan di pasar modal menunjukkan tingginya kekayaan yang
dimiliki perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa kinerja
perusahaan tersebut berada dalam keadaan yang baik, sehingga hal tersebut
dapat sebagai bahan untuk meyakinkan para investor tentang prospek
perusahaan di masa yang akan datang.

Hal penting yang harus dilakukan oleh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah mempublikasikan informasi-
informasi perusahaan agar investor dapat mengetahui nilai dan juga kinerja
sebuah perusahaan. Informasi tersebut berupa laporan keuangan yang
merupakan unsur penting bagi pihak internal maupun pihak eksternal
perusahaan. Pihak internal dikenal sebagai manajemen perusahaan dan pihak
eksternal sebagai pemegang saham atau investor. Informasi ini dianggap
sebagai sinyal bagi investor untuk dijadikan pedoman dalam melihat kinerja
sebuah perusahaan dan juga menjadi pedoman mengambil keputusan dalam

berinvestasi. Namun, informasi yang diberikan juga harus memadai dan akurat



dengan tujuan terhindarnya kesenjangan informasi antara manajemen
perusahaan dan investor. Apabila sebuah perusahaan memiliki kinerja yang baik
setiap tahunnya dan terus meningkat dilihat dari informasi yang telah
dipublikasikan, hal tersebut akan menarik para investor untuk berinvestasi
pada perusahaan yang akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Dengan
meningkatkan nilai perusahaan tersebut, kesejahteraan dan kemakmuran para
pemegang saham dapat dimaksimalkan. Hal tersebut akan mempermudah
sebuah perusahaan dalam mencapai tujuan dan kesuksesannya.

Nilai perusahaan ini digambarkan melalui harga saham, apabila harga saham
menurun, maka nilai perusahaan juga akan menurun, begitu pula sebaliknya,
apabila harga saham naik, maka nilai perusahaan akan meningkat. Jadi, harga
saham yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap
Kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa
mendatang. Ketika harga saham tinggi, maka hal tersebut akan meningkatkan
peluang investor berinvestasi pada perusahaan tersebut.

Nilai perusahaan juga dipengaruhi berbagai macam faktor seperti capital
structure, firm size, intellectual capital, profitability, sales growth, firm age,
institutional ownership, liquidity, dividend policy, managerial ownership, dan
masih banyak faktor lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan. Struktur
modal (capital structure) merupakan jumlah dari utang atau ekuitas yang
digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan usahanya dan
memperoleh aset perusahaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER) dalam penelitian ini. Menurut Syamsuddin (2009, h. 71 dalam Parhusip
dkk., 2016), “Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio perbandingan total
utang yang dimiliki perusahaan terhadap modal sendiri”. Struktur modal
digunakan sebagai alat pengambilan keputusan manajemen ketika memutuskan
pendanaan atau pembiayaan jangka panjang perusahaan. Myers dan Maljuf
(1984) menyatakan bahwa trade-off theory menjelaskan jika posisi struktur
modal berada di bawah titik optimal maka setiap penambahan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan dan sebaliknya, apabila posisi struktur



modal berada di atas titik optimal maka setiap penambahan hutang akan
menurunkan nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan (firm size) dianggap sebagai sebuah skala yang dapat
dihitung dari segi total aset dan penjualan. Perusahaan besar memiliki kelebihan
sumber pendanaan untuk membiayai investasinya dalam mencapai keuntungan.
Menurut Nurminda, Isynuwardhana dan Nurbaiti (2017), ukuran perusahaan
merupakan nilai yang menunjukkan besar atau kecilnya sebuah perusahaan yang
dilakukan dengan berbagai cara dilihat dari total aset, total penjualan, dan
kapitalisasi pasar. Jika perusahaan memiliki total aset yang besar, maka
perusahaan akan menjadi lebih bebas dalam menggunakan asetnya, sehingga
perusahaan tersebut akan lebih mudah dalam mengendalikan perusahaan
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan agency theory, ukuran
perusahaan akan menimbulkan biaya keagenan yang lebih besar dan biaya-biaya
tersebut akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan sehingga dividen yang
dapat diterima oleh investor akan menurun dan akan menyebabkan menurunnya
nilai perusahaan.

Modal intelektual (intellectual capital) adalah sebuah pengetahuan yang
didukung oleh pemrosesan informasi untuk membangun hubungan dengan
pihak luar. Menurut Salim dan Golrida (2013), modal intelektual meliputi
pengetahuan karyawan, organisasi dan kemampuan sebuah perusahaan dalam
memperoleh nilai tambah. Modal intelektual merupakan aset tak berwujud
yang berperan penting dalam meningkatkan daya saing pada perusahaan dan
juga meningkatkan laba perusahaan. Intellectual capital yang baik dapat
dilihat dari perlakuan sebuah perusahaan terhadap karyawannya yang akan
meningkatkan value added sebuah perusahaan. Peningkatan value added ini
dapat meningkatkan kinerja perusahaan sehingga nilai perusahaan tersebut
juga akan meningkat. Stakeholder theory menjelaskan bahwa pengelolaan
semua sumber daya perusahaan yang baik berupa Physical Capital, Human
Capital dan Structural Capital akan mendorong terbentuknya nilai tambah
bagi perusahaan serta meningkatkan minat para investor untuk berinvestasi pada

perusahaan.



Hal yang menjadi tolok ukur dalam peningkatkan nilai perusahaan salah
satunya adalah profitabilitas. Profitabilitas dalam suatu perusahaan
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama
periode waktu tertentu. Moeljadi (2006, h. 73, dalam Parhusip dkk., 2016)
menyatakan bahwa, “profitabilitas merupakan hasil bersih dari sejumlah besar
keputusan-keputusan dan kebijaksanaan manajemen”. Rasio profitabilitas
menggambarkan tentang efektif atau tidaknya manajemen dalam sebuah
perusahaan dalam mengelola kegiatan operasional perusahaan serta
menunjukkan pengaruh gabungan dari likuiditas, aktiva dan utang terhadap hasil
operasi. Semakin besar rasio profitabilitas perusahaan akan menunjukkan
Kinerja perusahaan yang baik dalam memperoleh laba. Dalam penelitian ini,
profitabilitas akan diproksikan dengan rasio Return On Asset (ROA). Brigham
dan Houston (2011, h. 186, dalam Nuradawiyah & Susilawati, 2020),

menyatakan bahwa:

Sebuah perusahaan harus mengungkapkan laporan keuangan
kepada pihak eksternal, informasi ini ditujukan untuk memperkuat
minat investor dalam berinvestasi agar tidak terjadi asimetri
informasi antara pihak internal dengan pihak eksternal, hal ini
sejalan dengan teori sinyal (signalling theory).
Penyampaian informasi ini mengenai ROA yang tinggi dan stabil akan
menjadi sinyal positif bagi investor untuk melakukan investasi sehingga hal
tersebut dapat meningkatkan nilai sebuah perusahaan.

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan dan terdapatnya
berbagai variabel yang mempengaruhi firm value, maka variabel yang
digunakan untuk melaksanakan penelitian ini diantaranya capital structure, firm
size, intellectual capital, dan profitability. Dengan demikian penelitian yang
dilakukan berjudul: “PENGARUH CAPITAL STRUCTURE, FIRM SIZE,
INTELLECTUAL CAPITAL, DAN PROFITABILITY TERHADAP FIRM
VALUE PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2017-

2020”.



2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan dari latar belakang permasalahan yang sudah dijelaskan
sebelumnya, penelitian ini dilakukan untuk mengetahui secara mendetail
terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang sudah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2017-2020.

Umar, Anggraeni dan Haryani (2020) melakukan penelitian mengenai
pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil
dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal dan profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut Rajagukguk, Ariesta
dan Pakpahan (2019), Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Menurut penelitian Parhusip dkk. (2016) profitabilitas yang
diproksikan dengan Return On Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan struktur modal yang diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Robiyanto, Nafiah,
Harijono dan Inggrawati (2020) juga melakukan penelitian tentang pengaruh
profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dimana hasilnya
Debt to Equity Ratio (DER) dan Return On Asset (ROA) pada penelitian ini
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Holiawati dan Murwaningsari (2019)
mengenai pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan menyatakan
bahwa modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Ningrum dan Wahidahwati (2018) juga menyatakan bahwa modal
intelektual berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan menurut
penelitian Wafiyudin, Pratama, Fitriani dan Rachmawati (2020), modal
intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan yang dilakukan oleh Rajagukguk, Ariesta dan Pakpahan (2019)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan serta didukung juga dengan hasil penelitian Jaya dan Susanti

(2019) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan juga memiliki pengaruh



signifikan terhadap nilai perusahaan. Bertolak belakang dengan hasil

penelitian Rahmantio, Saifi dan Nurlaily (2018) yang menyatakan bahwa

ukuran perusahaan tidak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

3. Batasan Masalah
Dengan harapan penelitian ini dapat berjalan dengan efektif dan efisien serta

memberikan hasil yang maksimal dan memadai, obyek penelitian ini dibatasi

atas variabel-variabel yang mempengaruhi variabel dependen yaitu Firm Value.

Dalam penelitian ini, variabel independen yang digunakan diantaranya Capital

Structure diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size

diproksikan dengan natural logarithm of total asset, Intellectual Capital

diproksikan dengan Value Added Intellectual Capital (VAIC), dan Profitability
diproksikan dengan Return on Asset (ROA). Sampel yang digunakan untuk
penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) dengan periode penelitian 2017-2020.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan permasalahan yang sudah diungkapkan, maka terdapat

beberapa rumusan masalah yang dirangkum, yaitu:

a. Apakah Capital Structure berpengaruh terhadap Firm Value pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2017-2020?

b. Apakah Firm Size berpengaruh terhadap Firm Value pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2017-2020?

c. Apakah Intellectual Capital berpengaruh terhadap Firm Value pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2017-2020?

d. Apakah Profitability berpengaruh terhadap Firm Value pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2017-2020?



B. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

1.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan pembahasan sebelumnya, tujuan yang diharapkan dalam

penelitian ini yaitu:

a.

Untuk mengetahui pengaruh Capital Structure terhadap Firm Value pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2017-2020.

Untuk mengetahui pengaruh Firm Size terhadap Firm Value pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2017-2020.

Untuk mengetahui pengaruh Intellectual Capital terhadap Firm Value
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2017-2020.

Untuk mengetahui pengaruh Profitability terhadap Firm Value pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2017-2020.

Manfaat Penelitian

Berdasarkan pembahasan sebelumnya, manfaat yang diharapkan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

a.

Manfaat bagi pengembangan ilmu

Penelitian ini dilakukan dengan harapan agar dapat dijadikan
sarana untuk menambah ilmu pengetahuan tentang nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Penelitian ini juga diharapkan bisa memperkuat hasil penelitian terdahulu
serta menjadi referensi penelitian untuk penelitian di masa yang akan
datang.
Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan bisa memberikan informasi tambahan
kepada para investor untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi
pada perusahaan yang tepat. Hasil dari penelitian ini juga diharapkan dapat
membantu perusahaan sebagai pertimbangan dalam pengaplikasian



variabel untuk meningkatkan nilai perusahaan dan membantu perusahaan

dalam pengambilan keputusan.
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