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‘Abs$trak : Struktur pendanaan telah menjadi permasalahan yang penting bagi perusahaan karena

baik atau buruknya struktur pendanaan akan mempengaruhi keuangan perusahaan.
Variabel struktur modal diukur menggunakan debt equity to ratio (DER), dan
variabel nilai perusahaan diukur menggunakan price book to value (PBV) sedangkan
pertumbuhan penjualan diukur menggunakan nilai total penjualan. Sampel yang
digunakan sebanyak 77 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa
Efek Indonesia) periode 2019 -2020. Berdasarkan teknik pengambilan sampel yang
digunakan pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, metode
pengumpulan data, penelitian ini menggunakan data sekunder. Hasil dari penelitian
ini (1) struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, (2) struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
pertumbuhan penjualan, (3) pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan dan (4) pertumbuhan penjualan tidak mampu
memediasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan.

unci: Struktur modal, pertumbuhan penjualan, nilai perusahaan
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nci:

The funding structure has become an important issue for companies because good or
bad funding structures will affect the company. The capital structure variable is
measured using the debt equity to ratio (DER), and the company value variable is
measured using price book value (PBV) while sales growth is measured using total
sales value. The sample used was 77 manufacturing sector companies listed on the
IDX (Indonesian Stock Exchange) for the 2019-2020 period. Based on the sampling
technique used in this study using purposive sampling method, data collection
method, this study uses secondary data. The results of this study (1) capital structure
has a negative and insignificant effect on firm value, (2) capital structure has a
negative and insignificant effect on sales growth, (3) sales growth has a positive and
insignificant effect on firm value and (4) growth sales are unable to mediate the
relationship between capital structure and firm value.

Capital Structure, Sales Growth, Firm Value
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1.  PENDAHULUAN

~ Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama yang perlu dicapai oleh
Jmanager. iDirnana nilai perusahaan yang tinggi akan mencerminkan kondisi perusahaan yang baik,
1ngga 'dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Sebagaimana yang
ampaikan oleh Novitasari dan Krisnando (2021) bahwa nilai perusahaan merupakan pandangan
i 1nvestor terhadap tingkat keberhasilan suatu perusahaan dan sering dikaitkan dengan harga
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Hasﬂ penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu masih menunjukkan ketidak-
sﬁtenan hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan dan terdapat banyak faktor
@ﬁlg?mempengaruhl nilai perusahaan. Salah satu faktor yang menjadi perhatian peneliti saat ini
%yﬁtu:struktur modal. Ketidakselarasan antara pengaruh struktur modal dengan nilai perusahaan
T@eiahgdlbuj(tlkan dari penelitian yang sudah ada. Sebagaimana penelitian dari Gaffar dan Ariawan
g23€)2d:) Das (2021), Dang dan Do (2020) yang menemukan bahwa terdapat hubungan yang tidak
LQﬂa@p@ngamh antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang
Q{dfial@mkan oleh Akintola, Olaoye, dan Adeyemi (2019) dan Anggara, Mukhzarudfa dan Aurora L
E(Zﬁlg) nmenemukan hubungan yang positif antara struktur modal dengan nilai perusahaan.

%/%s@pun telah banyaknya penelitian yang dilakukan namun hasil yang ditemukan masih belum
konsistens

i & Dalam struktur modal terdapat teori yang bertolak-belakang seperti Pecking Order Theory
gréhyataléan bahwa perusahaan sebaiknya menggunakan pendanaan secara internal daripada
aépéldanaan secara eksternal, karena utang dianggap lebih beresiko untuk perusahaan kedepannya
ﬁMyers 984) sedangkan teori Modigliani dan Miller (MM), mengasumsikan bahwa nilai suatu
T(g)erusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal, yang artinya perusahaan sebaiknya
cm%nggunakan utang sebanyak banyaknya untuk pendanaan perusahaan. Dengan peningkatan
Khtang juga akan membuat manajer melakukan bonding untuk menyediakan arus kas di masa depan.
ka mekamsme bonding melalui utang diharapkan meningkatkan nilai perusahaan (Iryanto dan
“‘Wfahyudl 2010).
= % Fenomena terkait struktur pendanaan dengan nilai perusahaan dapat dilihat dari data yang
ssudah diolah dan bisa di akses oleh semua masyarakat umum pada website resmi Bursa Efek
jniloneSta (BEI). Beragam peristiwa yang terjadi dapat mempengaruhi pergerakan harga saham di
%@fsa sehingga dapat mencerminkan pada nilai perusahaan, bahkan peristiwa tersebut dapat
ﬂaﬁgsungdﬂ(etahm oleh para investor.
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Tabel 1.2
Debt Equity Ratio (DER) dan Price to Book Value (PBV)

= T
oo v Tahun
|2 0, Keterangan 2019 2020
3 B PBV DER PBV DER
= EPTTAkasha Wira International Tbk (ADES) 1.09 0.45 1.23 0.37
QD; 2 P Mitra Keluarga Karya Sehat (MIKA) 8.32 0.16 7.54 0.15
SE g) Gudang Garam Tbk (GGRM) 2.00 0.54 1.35 0.34
2 mP@ Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 1.28 0.76 0.76 1.06
§ g, g PE Merck Indonesia Tbk (MERK) 2.15 0.51 2.39 0.52
% ?é* % Dari Table 1.2 di atas, peneliti mengambil 5 sampel perusahaan secara acak dari tahun
32(951 93sampa1 2020. Apabila dilihat terdapat pergerakan nilai perusahaan yang berfluktuasi. Seperti
Lg’yzﬁlg%)terjadi pada perusahaan PT Akasha Wira International Tbk, PT Indofood Sukses Makmur
%T bk &INDF) dimana pada tahun 2020 perusahaan menurunkan rasio utangnya namun nilai

A

g)@rughaan malah meningkat. Artinya fenomena diatas menjelaskan hubungan antara struktur
&n@d@l defgan nilai perusahaan tidak saling berhubungan atau negatif.
5= Sedangkan PT Mitra Keluarga Karya Sehat (MIKA) tahun 2020 perusahaan menurunkan
T(g(aglo utang nya dari sebelumya 0.16 dan tahun 2020 diturunkan 0.01 menjadi 0.15 dapat dilihat
%11@;11 perusahaan ikut menurun, Begitupun dengan Gudang Garam Tbk (GGRM) dan PT Merck
rgionesw;,Tbk (MERK) juga menunjukkan adanya hubungan yang positif antara struktur modal
jde?ngan mlai perusahaan karena tahun 2020 perusahaan meningkatkan rasio utang nya dari
:sq%elumya 0.51 dan tahun 2020 ditingkatkan 0.01 menjadi 0.52 sehingga nilai perusahaan juga
alkﬂt menmgkat

8
shn}

INJAUAN PUSTAKA
eori Modigliani dan Militer (MM)

d* | Henu efy4ex ue
auj’#epu ywn

%01‘1 Modlgllam dan Miller atau yang disebut sebagai teori MM yang diciptakan oleh Franco
g\/@dlgham dan Merton Howard Miller. Teori ini dibangun pada tahun 1958. Menurut Modigliani
ud@ Miller nilai perusahaan dipengaruhi oleh laba operasional perusahaan yang dihasilkan dari
gpenggunaan seluruh asset perusahaan dan bergantung pada kegiatan operasional dan investasinya,
fblman pada aktivitas pendanaannya. Maka menurut MM struktur modal tidak berpengaruh
eﬁhadapnllal perusahaan dan teori ini dibangun dengan asumsi tidak adanya pajak dan agency
%bost Namun dengan MM mengajukan beberapa asumsi, salah satunya tidak adanya pajak maka
menimbiifkan kontra dan banyak pula yang menentang teori MM ini dikarenakan negara
mewajibkan setiap badan usaha yang berdiri agar membayar pajak dari setiap penghasilan yang
diterima=dan bersifat memaksa guna kepentingan pendapatan negara. Hal ini sudah diatur
berdasankan undang-undang yang telah ditetapkan yaitu Pasal 23A UUD NRI 1945 (Fathul Wahid,
2021). Maka dengan demikian Modigliani dan Miller mengubah asumsinya dari sebelumya tidak
ada pajaky kemudian MM memasukan pajak. Teori MM dengan pajak dibangun pada tahun 1963,
dalam teeri yang dibangun ini menemukan bahwa ketika perusahaan berhutang ternyata dapat
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< menghemat pajak karena bunga dapat digunakan sebagai pengurangan pajak (Asnawi, 2016 : 104).
Artinya adalah nilai perusahaan saat ini tergantung juga dari cara pendanaannya. Karena faktor
utang justfu dapat membantu perusahaan untuk menghemat dalam membayar pajak karena utang
menimbulkan pembayaran bunga yang akan mengurangi jumlah penghasilan kena pajak sehingga

‘”teﬂlapat penghematan pajak dan otomatis nilai perusahaan juga akan meningkat karena laba bersih

gy@g dipetoleh perusahaan tidak berkurang banyak dengan adanya penghematan pajak.

«Q

T%*ZL.QgSl%nalmg Theory
;S‘énﬂmg Theory dikembangkan oleh (Spence, 1978). Menurut (Esra, 2020) jika suatu perusahaan

gman'&)aglkan dividen kepada pemegang saham merupakan tanda yang baik karena dengan
Qgrlé.nmgkatnya profit maka meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Suripto (2015 : 98-99)
ESLgnﬁlng theory merupakan suatu tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan, dengan
mk@d memberikan petunjuk kepada investor mengenai pandangannya terhadap prospek
%)tﬂ‘usahaan kedepan. Manajer memberikan petunjuk kepada investor guna mencegah terjadinya
gas(}mgnetrw information yang artinya terdapat perbedaan informasi yang diterima antara manajer
“Sdglggn ifvestor. Menurut (Hayat et al, 2019 : 304) seorang manajer yang mempunyai keyakinan
bihwa ptospek perusahaan kedepannya baik dan karenanya ingin agar saham meningkat, maka
%nién@er €enderung akan meningkatkan pendanaan yang berasal dari utang karena dipandang
%@)agal perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan dimasa yang akan datang. (Hayat et
_%%11%2019 305).

T:%";.;:Teori Keagenan (Agency Theory)

ﬁéori keagenan menurut Jensen dan Meckling (1976), dalam suatu perusahaan ketika pemilik
T:pefrusahaan (Principal) memisahkan diri dari manajemen (Agen), maka terciptalah dua kelompok
%érkepentmgan yang memiliki tujuan berbeda seperti pemilik perusahaan menginginkan
g,ke,mtungan yang sebesar-besarnya namun berbeda dengan manajemen yang menginginkan bonus
:at_a,upun fee yang sebesar-besarnya. Teori keagenan menjelaskan bagaimana keberadaan pasar dan
m@kamsme -mekanisme institusi serta perjanjian kontrak yang lengkap dapat mengurangi masalah
Ek@genan (Iryanto dan Wahyudi, 2010). Kepemilikan dan pengelolaan yang terpisah akan
33@Drpeluang terjadinya tindakan yang menguntungkan agen dan prinsipal mengalami kerugian
%k@rena tidak sejalan dengan tujuan perusahaan. Dengan munculnya ketidaksamaan dalam
H{@entmgan perusahaan berusaha untuk mengawasi dan mengendalikan agen agar tindakan yang

Ed@kukan tidak merugikan principal (Iryanto et al, 2022).
QA.(éN ilai Perusahaan

'qe]esew niens uene[uu uep N111dY uesmnued

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

gﬂ%ai Petisahaan yaitu suatu kondisi dimana perusahaan menghasilkan laba operasi (EBIT).
“Kemudiif laba ini harus didiskontokan untuk mendapatkan nilai perusahaan (Asnawi, 2016 : 104).

“Nilai pefusahaan juga dapat menunjukkan jumlah yang harus dibayar oleh pembeli ketika
perusahaan tersebut akan dijual (Sintyana dan Artini, 2019) dan menggambarkan pencapaian yang
dilakukamroleh perusahaan atas keberhasilannya mendapatkan kepercayaan dari masyarakat luas
terhadapzperusahaan yang dibangun hingga saat ini (Noerirawan, 2012).

5. Struktur Modal

Strukturfmodal biasanya ditujukan untuk kebutuhan investasi. Pendanan yang berasal dari utang
akan memiliki resiko yang berbeda jika dibandingkan dengan pendanaan yang berasal dari modal

5
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sendiri. Struktur modal pada neraca berada di sisi pasiva dan terdapat 3 komponen yaitu utang
jangka pendek, utang jangka Panjang, dan modal sendiri (Asnawi, 2016 : 99). Struktur moda tidak
memengdtuhi risiko usaha namun mempengaruhi laba bagi pemegang saham, maka diharapkan
nilai perusahaan mengalami peningkatan sehingga nilai bagi pemegang saham ikut meningkat
(Asnawi,2016 : 100).

ertumbuhan Penjualan

QU E)ycem

emgnbuhan penjualan dapat memberikan gambaran perubahan kenaikan ataupun penurunan

énjlsralan dari tahun ke tahun yang dapat dilihat pada laporan laba-rugi. Perusahaan yang baik

gia,pag*dlhhat dari penjualannya yang terus mengalami peningkatakan dari tahun ke tahun, hal ini

@@a?berpengaruh terhadap meningkatnya keuntungan perusahaan sehinggapendanaan internal

@*ughaan juga meningkat (Maryanti,2016).

Eada “kerangka pemikiran ini, peneliti akan menjelaskan mengenai hubungan atau keterkaitan

ngaléyarlabel yang akan diteliti.

€1 DPengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

5 < 4 Menurut teori MM ketika perusahaan berutang ternyata dapat menghemat pajak

Qg)karena bunga dapat digunakan sebagai pengurangan pajak. Artinya adalah factor utang justru

=dapat membantu perusahaan untuk menghemat dalam membayar pajak karena utang
mefiimbulkan pembayaran bunga yang akan mengurangi jumlah penghasilan kena pajak
sehingga terdapat penghematan pajak dan otomatis nilai perusahaan juga akan meningkat
karena laba bersih yang diperoleh perusahaan tidak berkurang banyak dengan adanya
penghematan pajak. Hal ini sejalan dengan beberapa hasil penelitian terdahulu, misalnya
hasi#l penelitian Setiawan et al, (2021) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

iyl UGN

u

#5

ne1e u
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H1 & Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

N

. Pengaruh Struktur Modal terhadap Pertumbuhan Penjualan

Menurut agency theory saat perusahaan memutuskan pendanaan melalui utang, maka
manajer dipaksa bekerja lebih giat agar mampu memenuhi kewajiban perusahaan. Cara yang
dilazkukan manajer yaitu memberikan arahan kepada team sales, marketing dan terus
méimantau kegiatan para bawahan agar bekerja dengan optimal. Dengan demikian
perisahaan mampu meningkatkan penjualan sehingga dengan meningkatnya utang
berpengaruh pula terhadap pertumbuhan penjualan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Umdiana & Claudia (2022) hasil penelitian menunjukkan pertumbuhan
pe‘njxualan berpengaruh signifikan dan positif terhadap struktur modal.

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniuedusw edue) 1ul sin eAley

HZ2:; Struktur modal berpengaruh positif terhadap pertumbuhan penjualan

3. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan dengan Nilai Perusahaan
Pertumbuhan penjualan yang tinggi dipandang mampu untuk bersaing dengan pasar.
Denigan semakin meningkatnya pertumbuhan penjualan maka akan meningkatkan pula
perdapatan perusahaan dan semakin tinggi pendapatan yang diperoleh perusahaan
méficerminkan kinerja perusahaan yang bagus. Tindakan yang dilakukan oleh manajer
defigan memberikan signal kepada investor seperti menggunakan utang sebanyak-

6



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

194 40 1(

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

banyaknya sebagai pendanaan perusahaan maka perusahaan dianggap mempunyai prospek
yang baik untuk kedepannya sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor, dengan
defrmikian dapat meningkatkan harga saham perusahaan yang mencerminkan nilai
perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Andriani (2018),
Romadhina, Andhitiyara (2021), Regina (2022) yang menyatakan pertumbuhan penjualan
(sales growth) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

1na-l

-H3 ;“Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dengan nilai perusahaan

nnbuaw bueie
ye

4.-Peran Mediasi dari Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal dan Nilai
Perusahaan

@ Perusahaan yang meningkatknya struktur modal nya maka akan meningkatkan juga
Spertumbuhan penjualan dikarenakan manajer akan bekerja lebih giat untuk memenuhi kewajiban
@perfisahaan, dengan cara memberikan arahan kepada bawahannya serta meningkatkan strategi
gbisn’is. Pemilik perusahaan sangat mengharapkan terjadinya peningkatan penjualan yang baik
Ssehifigga investor berani menanamkan modalnya ke perusahaan karena dianggap mampu dalam
@bersaing. Dengan begitu nilai perusahaan ikut meningkat . Maka dengan demikian pertumbuhan
Spenjualan dianggap mampu sebagai variabel mediasi antara variabel struktur modal dengan
Svarfabel nilai perusahaan.

(@]

e)d

unid

H4: Pertumbuhan penjualan mampu mediasi hubungan antara struktur modal dengan
nilai perusahaan

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

Struktur Modal H1 Nilai
(X) Perusahaan (Y)

H2\ 3

Pertumbuhan
Penjualan (2)

g 3NN

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuedsuaw edue) 1ul SNy eAJey ynanyas nele uelibeqas d

3. MET@DOLOGI PENELITIAN

Sampel yang digunakan sebagai objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 —2020. Data yang digunakan dalam penelitian
ini berasal dari 77 perusahaan sektor manufaktur yang sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan.
Pada periélitian ini observasi dilakukan pada laporan keuangan tahunan perusahaan selama 3 tahun
dengan amenghitung variabel debt to equity ratio (DER), price to book value (PBV) dan
pertumbgihan penjualan. Penelitian ini menggunakan program SmartPLS 3.2.9.

7
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Menurut Cooper dan Schindler (2017 : 146-152), berdasarkan tingkat penyelesaian pertanyaan
penelitian, penelitian ini termasuk dalam studi formal (formal study) dan penelitian ini
menggun@kan data sekunder dengan metode dokumentasi. Kemampuan penelitian ini
menggunakan desain ex post facto. Dimana peneliti tidak memiliki control terhadap variable -
“variabel, dalam arti tidak mampu memanipulasi variabel. Peneliti hanya mampu melaporkan apa
gyaéng telah terjadi atau apa yang sedang terjadi.

£3 _ 3
o o L
> o L
32 VARTABEL PENELITIAN
gl?vDVg*rlabel Independen
cocUY
ga@tﬁuktur Modal
x
>
g}Y ané dlmaksud struktur modal dalam penelitian ini adalah keputusan pendanaan yang tepat
%ﬁa@kan oleh manajer keuangan perusahaan. Struktur modal dapat menunjukkan perbandingan
Lguﬁgal% utang dan ekuitas yang dikenal dengan istilah rasio leverage. Rasio leverage dievaluasi
Qﬁd@g‘an ukuran rasio utang terhadap ekuitas (debt-to-equity ratio)
% 5 % ;: DER — Jumlah Kewajiban (Liabilitas)
5= ; "~ Total Ekuitas Pemegang Saham
i, =
= 1
EZ%’V aria?el Dependen
“a.Nilai Perusahaan

“Dialam penelitian ini terdapat variable nilai perusahaan dimana nilai perusahaan yang dimaksud
0 g . age . . .
altu nilai perusahaan yang baik dapat dilihat dengan banyaknya permintaan saham yang terjadi
=diZpasar modal, nilai perusahaan juga diukur berdasarkan bagaimana pandangan investor terhadap
ondisi perusahaan, sehingga para investor dapat memprediksikan kemampuan perusahaan dalam
1?m%ngha Silkan laba di masa yang akan dating dengan pengukuran price to book value (PBV).

Ale

E]

@D -

% g é Book Value — Total Ekuitas

s — ook value = Jumlah Saham Beredar

5 :

o £ o Price Book Value = Harga Saham

1 = @ Fce BOORVAME = Book Value (BV)
S ,

g 3

.:j [

VariabébMediasi

a. Pertu;nbuhan Penjualan

Pertumbnhan penjualan merupakan suatu pencapaian perusahaan yang berhasil meningkat ketika
melakukan penjualan produk maupun jasa yang dihasilkan. Pertumbuhan penjualan dapat
membertkan gambaran perubahan kenaikan ataupun penurunan penjualan dari tahun ketahun yang
dapat difihat pada laporan laba-rugi.
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Penjualanl — Penjualan0
Growth Sales = - x 100%
Penjualan0

- T
“HASIL *
oo o,
44 Analisis Deskriptive
£3 - 2 Tabel 4.1
22T %
53 =9 ® Analisis Deskriptive
S

°lg = Standard
c o|= )
=&|5 = Mean Median Min Max
~S|E @2 Deviation
%ﬁ Q%El& 0.810 0.643 0.071 4.772 0.660
g c @Pg -0.008 -0.006 -0.477 0.571 0.172
S3|12 9
=5 | PBVE 1.763 1.264 0.125 6.846 1.423
SEL @
E 5 g Sumber : Olahan SmartPLS

EBgrdasarEan uraian di atas terdapat 61 perusahaan perusahaan atau 79% yang memilik nilai di atas

a%a-rata pada variabel DER. Sedangkan terdapat 19 Perusahaan atau 24% yang di atas rata-rata
g)@ia Varlﬁbel PBYV, dan 60 perusahaan atau 77% yang berada di atas nilai rata-rata pada variabel
EN@J J adEdapat disimpulkan terdapat hubungan yang negatif antara struktur modal dengan nilai
gp%rusahaa{l, dan terdapat hubungan yang positif antara struktur modal dengan pertumbuhan

Zpenjuala®

1g INISU|
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/(‘Z‘%
TRNE

A\\wj

g

4.2 Model Struktual

Nilai Perusahaan

@ Tabel 4. 2

- T Model Struktual
o Y =
oY = 0.089
o 3 —-
23 Struktur Modal >
c @ =
53 £ =
L 3 =
S a x F
8 =92 m
35 O —9,, —
S 0 o ;
SST = @ -0.125
cwQe o =
=~ g— -
502 o
8 2 g Pertumbuhan
5 c = :
Zun 2 w Peniualan
>5 O —
@z 35 @
Q =
= N
e~ 3 § Sumber : Olahan SmartPLS
QE Q =

;D%lrli}ani)ar 4.2 menunjukan bahwa struktur modal (STR) diukur menggunakan debt equity ratio
1”:J(I?.ER) I&mudlan nilai perusahaan (NPP) diukur menggunakan price to book value (PBV). Lalu
fyang ter&hlr pertumbuhan penjualan (PPJ) yang diukur menggunakan nilai penjualan (NPJ).
ﬁﬁhda paﬁah antara indikator dengan variabel laten variabel eksogen yaitu struktur modal maupun
ﬁfgara 1n§1kator dengan variabel endogen yaitu pertumbuhan penjualan dengan nilai perusahaan
_er%nunju%an bahwa penelitian menggunakan indikator formatif. Hipotesis yang akan dibahas
—difambangkan dengan tanda panah antar variable.

9

0.037

C o
g2 3
Q
X
%4'3 Nilai R Square
g 5 Tabel 4.3
5 3
Q
Z 3 = R Square
o @ 0\
==l (= 5
< E_ ]
s £
g " -+ Variabel Endogen R Square
== v
— 3 —1
0 T (7]
S 3 NPP 0.010
g . m.
- & PPJ 0.016
=)
S
3-. Sumber : Olahan SmartPLS
Berdasagan pada Tabel 4.2 di atas dapat di jelaskan bahwa nilai koefisien determminasi (R2)

sebesar 0016. Variasi dari pertumbuhan penjualan yang mampu dijelaskan oleh variable yang
terdapat®dalam persamaan struktural hanya 0.16% . Dengan demikian model dinyatakan lemah.

uepi JIm) exis

10
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Selanjutnya uji goodness of fit model berdasarkan R-square untuk konstruk endogen yaitu nilai
perusahaan (NPP). Nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0.010. Variasi dari pertumbuhan
penjualaii’yang mampu dijelaskan oleh variable yang terdapat dalam persamaan struktural hanya
0.10% . Dengan demikian model dinyatakan lemah.

Inner 'Model dan T-Statistics

a Sumber : Olahan SmartPLS

o O

44

2a & Tabel 4.4

T3 F ©

e 7 Inner Model dan T-Statistics

S % = Standard

g9Q3 Original Sample T Statistics

3| @ Deviation P Values
Fol3 2 Sample (0) | Mean (M) (O/STDEV))

©2|c g (STDEYV)

B 0.037 0.047 0.081 0.461 0.323
E g §STR -> NPP -0.089 -0.087 0.064 1.385 0.084
=2 ISSTR->PPJ | -0.125 0.124 0.082 1.532 0.064

glg Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
]

gﬂl%sﬂ darl pengujian statistic dengan Partial Least Square (PLS) menunjukkan bahwa nilai
Ek@eﬁswn regresi sebesar -0.089 dengan P values sebesar 0.084. Karena nilai koefisien regresi
“memberikan tanda negatif maka menjelaskan bahwa struktur modal (STR) berpengaruh negatif
,—\teihadap milai perusahaan (NPP). Sedangkan nilai P values menunjukkan angka yang lebih besar
Qdarl 0.05, artinya bahwa struktur modal mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
gn@al perusahaan. Dengan demikian hipotesis 1 memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan.

123 Pengaruh struktur modal terhadap pertumbuhan penjualan

%{gsﬂ pengujian statistik menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi sebesar -0.125 dengan P
CV@Iues 0:064. Karena nilai koefisien regresi memberikan tanda negatif maka menjelaskan bahwa
§tvuktur Modal (STR) berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan penjualan (NPJ). Nilai P values
ﬂe%lh besar dari 0.05. Dengan demikian hipotesis 2 memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan.

5(37 Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan
o 5

Hasil ujigstatistik menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi sebesar 0.037 dengan P values 0.323.
Karena milai koefisien regresi menunjukkan tanda positif maka artinya bahwa pertumbuhan
penjualam (PPJ) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (NPP). Nilai P values lebih besar
dari 0.059 Dengan demikian hipotesis 3 memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan.

11
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i'i (4) Peran perrtumbuhan penjualan dalam memediasi hubungan struktur modal terhadap
nilai perusahaan

Dari perhitungan menunjukkan bahwa efek tidak langsung yaitu pengaruh struktur modal melalui
np@gtumbu]ian penjualan terhadap nilai perusahaan memberikan pengurangan pengaruh sebesar
%ﬁ) 004 darl nilai koefisien regresi langsung yaitu struktur modal terhadap nilai perusahaan. Artinya
@gtumbuhan penjualan tidak mampuu memediasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai
g‘usahaan

AHASAN

uey ued,gn

Ed!a NeH

mIdiynbus

%

alls1s pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

Eeqa
npl;m 11d

ktur #nodal memiliki koefisien yang bertanda negatif dan tidak sigifikan hasil ini juga
@ilkung temuan dari Irawan dan Kusuma (2019) yang tidak menemukan adanya hubungan
gfuﬁal% straktur modal dengan nilai perusahaan. Dalam teori MM tanpa pajak yang menyatakan jika
m:nilaﬁ)erusahaan dipengaruhi oleh laba operasional perusahaan yang dihasilkan dari penggunaan
%eminih asset perusahaan dan bergantung pada kegiatan operasional dan investasinya, bukan pada
%lgiétas pendanaannya.

ad&x ynaun
S elgum

"yejesew mens uenelun uep Yy uesmnuad

%JZ%AnaliSiS pengaruh struktur modal terhadap pertumbuhan penjualan

%{ﬁsil penelitian menunjukan koefisien bertanda negatif dan tidak signifikan dimana artinya adalah
id%lgan @eningkatnya struktur modal maka pertumbuhan penjualan menurun. Hasil ini
ndukug penelitian yang dilakukan oleh Christian dan Yanuar (2019) yang menemukan
értumbuhian penjualan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan .
EPgnehtlan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
@mjualan yang tinggi cenderung rasio utangnya rendah. Hal ini berlawanan dengan asumsi agency
steori. Agency theory tidak dapat menjelaskan korelasi negatif antara tingkat pertumbuhan
Ep@_ljualan dan rasio utang.

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

wi

e
B

Q.BAnalms pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan

dﬁsﬂ penehtlan menunjukan koefisien bertanda positif dan tidak signifikan. Perusahaan cenderung
imenggunakan utang yang banyak agar investor dapat melihat perusahaan dalam mengelola
gk@juangag nya dengan baik sehingga mampu untuk meningkatkan nilai jual. Hasil penelitian ini
gdig_iukung oleh Andriani (2018). Selain itu hal ini juga sesuai dengan signaling theory yang
smenyatakan tindakan yang dilakukan oleh manajer dengan memberikan signal kepada investor
T%,se_(f)erti menggunakan utang sebanyak-banyaknya sebagai pendanaan perusahaan maka perusahaan
“dianggap. mempunyai prospek yang baik untuk kedepannya sehingga dapat meningkatkan
kepercayaan investor, dengan demikian dapat meningkatkan harga saham perusahaan yang
mencerriiinkan nilai perusahaan.

12
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4. Analisis peran perrtumbuhan penjualan dalam memediasi hubungan struktur modal
terhadap nilai perusahaan

Hasil pengujian koefisien regresi berdasarkan Tabel 4.4 adalah sebagai berikut :

Q%Egk langsung STR - NPP =-0.089

“;Egek tldak langsung (- 0.125) (0.037) =-0.004 +

S 5 T =

gﬂgtag efe‘k = -0.093

QijBg’gird@sarkan hasil analisis jalur diatas, maka pertumbuhan penjualan tidak mampu Memediasi

Exlliga@gan struktur modal dengan nilai perusahan. Dalam teori dimana hutang dapat memberikan
;Dmgn@at penghematan pajak sekaligus resiko gagal bayar yang tinggi hingga dapat menimbulkan
@(@aa@gkrﬁtan apabila suatu perusahaan cenderung menggunakan hutang yang terlalu tinggi
g(d@eé,evefed), sehingga pertumbuhan penjualan dapat dikatakan tidak cukup kuat untuk
L§n1§r®diasi profitabilitas dan nilai perusahaan. Dari penjelasan di atas, maka dapat disimpulkan

tioa?xhw_a hlpote51s 4 tidak terbukti.

)
S o

SIQQMBULAN

Q5B§rdasarkan penjelasan di atas, maka dapat disimpulkan variabel struktur modal diukur
gmgnggunakan debt equity to ratio (DER) , dan variabel nilai perusahaan diukur menggunakan price
%gok to value (PBV) sedangkan pertumbuhan penjualan diukur menggunakan nilai total penjualan.

3H§511 menunjukkan struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
g)&usahaan struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap pertumbuhan
%)@uualan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
%pgusahaan dan pertumbuhan penjualan tidak mampu memediasi hubungan antara struktur modal
ﬁe@hadap fiilai perusahaan.
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1. Dilara Bm:@m

om:Eme:am: enyebutkan sumber:
tian, ulisan xEm ilmigh, penyusunan lapor

|
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluguh karya tulis ini qm_mB_Um:Ex apapun
tanpa izin IBIKKG.



