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Abstract: The purpose of this study was to see the effect of capital structure, company
performance and corporate governance on corporate value. In manufacturing companies listed
on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2019. The sample selected by purposive sampling
method and valid data were 71 companies. The data processing technique uses multiple
regression analysis assisted by the Study program 10. The results of this study indicate that
the capital structure is not significant to firm value. Company performance has a significant
positive effect on firm value and corporate governance is not significantly negative on firm
value. The implication of this research is the need to improve capital structure, company
performance and corporate governance to increase activities that will increase company value
which will provide a good signal for investors.
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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui Pengaruh Struktur Modal,
Kinerja Perusahaan dan Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan. Pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.Sampel dipilih dengan
metode purposive sampling dan data yang valid adalah 71 perusahaan. Teknik pengolahan
data menggunakan analisis regresi berganda yang dibantu oleh program Eviews 10.Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa Struktur Modal tidak signifikan positif terhadap nilai
perusahaan. Kinerja peusahaan signifikan positif terhadap nilai perusahaan dan corporate
governance tidak signifikan negative terhadap nilai perusahaan. Implikasi dari penelitian ini
adalah perlunya peningkatan struktur modal,kinerja perusahaan dan corporate governance
untuk meningkatkan kegiatan akan meningkatkan nilai perusahaan yang akan memberikan
sinyal yang baik bagi investor.

Kata kunci :Struktur Modal, Kinerja Perusahaan, Corporate Governance,Nilai Perusahaan.

PENDAHULUAN

Dengan adanya persaingan bisnis dalam perusahaan dan dalam rangka meningkatkan Kinerja
untuk mencapai tujuan perusahaan maka pembangunan ekonomi akan terus tumbuh dan
berkembang, salah satunya untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Suffah dan Riduwan
(2016) nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering
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dikaitkan dengan harga saham. Jelaskan bahwa satu hal yang harus dipertimbangkan investor
ketika berinvestasi adalah nilai perusahaan tempat investor akan berinvestasi. Harga saham
tergantung dari permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham dapat digunakan
sebagai representasi dari nilai perusahaan. Harga saham adalah harga saham pada saat
diperdagangkan di pasar modal. Bagi perusahaan yang telah menerbitkan saham di pasar
modal maka harga saham yang diperdagangkan di bursa merupakan indikator nilai
perusahaan. Semakin tinggi harga sahamnya maka semakin tinggi pula nilai perusahaannya.
Struktur modal sebenarnya adalah susunan dari berbagai bagian. Oleh karena itu, struktur
modal berarti pengaturan modal dari berbagai sumber, sehingga meningkatkan modal jangka
panjang yang dibutuhkan untuk bisnis. Oleh karena itu, struktur modal mengacu pada
proporsi atau kombinasi ekuitas, ekuitas preferen, surat utang, pinjaman jangka panjang, laba
ditahan, dan sumber pendanaan jangka panjang lainnya dalam total modal yang harus
dikumpulkan perusahaan untuk operasi. Menurut Irham Fahmi (2017) struktur modal
merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang
dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri
(shareholders’ equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan. Menurut
Prastowo yang dikutip oleh Putri Hidayatul Fajrin (2016) menyebutkan unsur dari kenerja
keuangan perusahaan adalah unsur yang berkaitan secara langsung dengan pengukuran
kinerja perusahaan yang disajikan pada laporan laba rugi, penghasilan bersih biasanya
digunakan sebagai ukuran kinerja atau sebagian dasar bagi ukuran lainnya. Menurut Muh.
(Marichel, 2016) Corporate governance menurut The Indonesian Instittude for Corporate
Governance (IICG) sebagai proses dan struktur yang diterapkan dalam menjalankan
perusahaan, dengan tujuan utama meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka
panjang, dengan tetap memperhatikan kepentingan stake holders yang lain. Berdasarkan
uraian diatas, maka disusun penelitian dengan judul “ Pengaruh Struktur Modal,Kinerja
Perusahaan dan Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan

KAJIAN TEORI

Agency Theory Menurut penelitian Scott (2015), teori keagenan adalah hubungan atau
kontrak antara prinsipal dengan agen, dimana prinsipal adalah pihak yang mempekerjakan
agen untuk melaksanakan tugas untuk kepentingan prinsipal, dan agen adalah pihak yang
melakukan kepentingan principal. Prinsip melakukan kegiatan supervisi terhadap pihak-pihak
yang berwenang menjalankan tugasnya, dan hasil dari kegiatan supervisi tersebut dapat
memberikan pemahaman yang mendalam tentang tingkat layanan atau kinerja. Kegagalan
melakukan hal tersebut akan mengakibatkan kerugian. Aspek yang menjadi pilar kekuatannya
adalah memungkinkan agen untuk berpartisipasi dan mengawasi agar kepentingan entitas
lebih diutamakan daripada kepentingan agen itu sendiri. Pengungkapan merupakan salah satu
media penting untuk menyelesaikan konflik keagenan

Tax Differential Theory Dengan asumsi bahwa investor lebih memilih pembayaran dividen
yang rendah daripada pembayaran dividen yang tinggi, tiga alasan terkait pajak adalah: (1)
Tarif pajak dari capital gain lebih rendah daripada pendapatan dividen. Oleh karena itu,
investor yang memiliki sebagian besar saham mungkin lebih memilih perusahaan untuk
memiliki dan menginvestasikan kembali keuntungannya ke dalam perusahaan. Pertumbuhan

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume IV No. 3/2022 Edisi Juli Hal: 1032-1044 1033



Dermawan dan Viriany: Faktor Yang Mempengaruhi Nilai...

laba dapat menyebabkan harga saham naik, dan keuntungan modal kena pajak yang lebih
rendah akan menggantikan dividen kena pajak yang lebih tinggi; (2) Pajak laba tidak
dibayarkan sampai saham tersebut dijual, sehingga terdapat efek nilai waktu (3) Jika
seseorang memiliki saham sebelum meninggal dunia, tidak perlu membayar pajak capital
gain sama sekali. Karena keunggulan ini, investor mungkin ingin perusahaan memiliki
sebagian besar keuntungan perusahaan

Dividend Irrelevance Theory Teori tersebut menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan
tidak berpengaruh terhadap nilai atau biaya modal perusahaan. Teori ini dikemukakan oleh
Merton Miller dan Franco Modigliani (MM) (1961). Mereka percaya bahwa nilai suatu
perusahaan tidak bergantung pada rasio pembayaran dividen, tetapi hanya bergantung pada
kemampuan dasar perusahaan dalam menghasilkan laba dan risiko bisnis untuk menentukan
nilai perusahaan. Teori tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen dalam perusahaan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan atau biaya modal. Pembayaran dividen akan
meningkat hanya jika keuntungan yang diperoleh dari kenaikan harga saham akibat
pembayaran dividen akan diimbangi dengan penurunan harga saham akibat penjualan saham
baru. Oleh karena itu, pemegang saham saat ini dapat menerima uang tunai dari perusahaan
dalam bentuk pembayaran deviden atau capital gain. Kesejahteraan pemegang saham tidak
dipengaruhi oleh kebijakan dividen saat ini atau di masa depan.

Teori Trade-Off dalam penelitian Prasetyo (2015), teori tersebut menyatakan bahwa selama
aset tetap digunakan sebagai jaminan, tambahan utang akan tetap dihasilkan. Oleh karena itu,
perusahaan dengan struktur aset yang lebih besar cenderung menghimpun dana dari pihak
eksternal, bahkan lebih tinggi. Hal ini dapat memperbaiki struktur modal hutang perusahaan.
Namun jika cost of debt terlalu tinggi sebaiknya perusahaan tidak menambah hutang untuk
menghindari resiko yang tidak perlu, Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan.

Signaling Theory Brigham dan Houston (2015) mengemukakan bahwa teori signal
menyatakan bahwa signal atau reminder adalah tindakan yang dilakukan oleh manajemen
perusahaan dan memberikan instruksi kepada investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan. Teori tersebut menunjukkan bahwa investor dapat
membedakan antara perusahaan bernilai tinggi dan perusahaan bernilai rendah.

Struktur Modal menurut Igbal & Javed (2017), merupakan kombinasi antara kewajiban tidak
lancar dan kewajiban lancar. Keputusan keuangan menunjukkan arah yang jelas dari operasi
keuangan perusahaan dan pertumbuhan tujuan perusahaan secara keseluruhan melalui
penggunaan berbagai sumber keuangan. Dalam menghadapi lingkungan yang kompetitif,
keputusan ini sangat penting. Menurut Chada & Sharma (2015), struktur modal setara dengan
hutang, saham preferen dan saham biasa, yang digunakan untuk mendanai operasi perusahaan
dan pertumbuhan secara keseluruhan.

Kinerja Perusahaan menurut Chariri dan Ghozali (2015), kinerja perusahaan juga dapat
diukur dengan menggunakan informasi keuangan maupun non keuangan. Informasi non
keuangan ini dapat berupa kepuasan pelanggan terhadap layanan yang diberikan perusahaan.
Meskipun demikian, kinerja sebagian besar perusahaan diukur dengan rasio keuangan dalam
kurun waktu tertentu.

Corporate Governance menurut Naimah & Hamidah (2017), mereka meyakini bahwa tata
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kelola perusahaan adalah cara untuk mengatur, mengatur, dan mengendalikan entitas. Tata
kelola entitas adalah struktur yang memandu entitas secara profesional berdasarkan prinsip
tata kelola perusahaan yang baik. Prinsip-prinsip perusahaan dengan tata kelola yang baik
antara lain adalah transparansi, akuntabilitas, independensi, dan kewajaran. Memiliki tata
kelola yang baik dapat meningkatkan kinerja suatu entitas. Tujuan tata kelola yang baik
adalah untuk menciptakan nilai maksimal bagi pemegang saham dan pemangku kepentingan

Kaitan Antar Variabel

Struktur Modal dengan Nilai Perusahaan. Struktur modal adalah struktur modal
perusahaan yang diperoleh dari hutang dan ekuitas. Teori sinyal menggambarkan bagaimana
manajer perusahaan memandang prospek perusahaan dan memberikan sinyal kepada investor
atau pemegang saham. Jika manajer yakin dengan prospek perusahaan, maka manajer dapat
menggunakan hutang yang lebih besar dalam struktur modal perusahaan, yang dapat
dianggap sebagai sinyal yang dapat diandalkan di masa depan. Saya berharap investor akan
menangkap sinyal positif ini dan membuat investor tertarik untuk memiliki dan membeli
perusahaan, yang tentunya akan meningkatkan harga saham di pasar

Kinerja Perusahaan dengan Nilai Perusahaan. Pengukuran kinerja perusahaan sangat
penting untuk evaluasi kinerja perusahaan yang diukur dengan return on asset. Hal ini dapat
menjadi sinyal bahwa investor melakukan keputusan investasi pada perusahaan (saham)
dengan kinerja perusahaan yang baik, akibatnya saham perusahaan meningkat dan nilai
saham perusahaan tersebut akan meningkat.

Corporate Governance dengan Nilai Perusahaan. Tata kelola perusahaan adalah permainan,
prosedur, dan aturan hubungan yang jelas antara pengambil keputusan dan pengambil
keputusan pengawasan dan pengawasan. Mekanisme tata kelola perusahaan bertujuan untuk
memastikan dan mengawasi fungsi sistem tata kelola dalam organisasi. Mekanisme tata
kelola perusahaan menunjukkan hubungan antara berbagai pemangku kepentingan di dalam
dan di luar perusahaan, yang berguna untuk menentukan arah strategis dan memantau kinerja
perusahaan. Secara spesifik, mekanisme tata kelola perusahaan harus dirancang untuk
mendukung aktivitas organisasi secara bertanggung jawab dan terkendali.

Pengembangan Hipotesis

Putri Natalee & Merry Susanti (2020) dimana terdapat 136 perusahaan non-keuangan yang
dijadikan sampel yang terdaftar di BEI tahun 2016-2019 variabel independen yaitu capital
structure dan variabel dependen yaitu Firm value Penelitian ini telah mereka lakukan dan
memiliki hasil bahwa capital structure berpengaruh positif terhadap Firm Value.Riset Dewi,
R.P., Suhandak, S., & Handayani, S.R. (2017)dimana terdapat 7 perbankan yang di jadikan
sampel yang terdaftar di BEI variabel independen yaitu capital structure dan variabel
dependen yaitu Firm value Penelitian ini telah mereka lakukan dan memiliki hasil bahwa
capital structure berpengaruh positif terhadap Firm Value.Riset Wahyuni Sriastutik,
Suhadak., M. Dzulkirom, Siti Rgil Handayani (2018) dimana terdapat 30 perusahaan yang di
jadikan sampel yang terdaftar di BEI variabel independen yaitu capital structure dan variabel
dependen yaitu Firm value Penelitian ini telah mereka lakukan dan memiliki hasil bahwa
capital structure berpengaruh positif terhadap Firm Value.Riset Rakhmini Juwita (2019)
dimana terdapat 151 perusahaan manufaktur yang di jadikan sampel yang terdaftar di BEI
variabel independen yaitu corporate Governance dan variabel dependen yaitu Firm value
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Penelitian ini telah mereka lakukan dan memiliki hasil bahwa corporate Governance
berpengaruh positif terhadap Firm Value.

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini seperti digambarkan dibawabh ini

Struktur Modal(X1)
Hi
Kinerja Perusahaan H Nilai Perusahaan
2 PR
Corporate H

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

METODOLOGI

Metodologi penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan data sekunder diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia Pertukaran dalam periode 2017-2019. Pemilihan sampel Metode yang
digunakan adalah purposive sampling adalah Perusahaan manufaktur dengan kriteria 1)
laporan keuangan yang telah diaudit, 2) mengeluarkan Laporan Berkelanjutan, 3) tidak
mengalami rugi, dan 4) tidak dalam status delisting pada periode penelitian. Jumlah
seluruhnya sampel yang valid adalah 71 perusahaan

Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan adalah :
Tabel 1.

Variabel Operasional Dan Pengukuran
Variabel Dependen Ukuran Skala

Nilai Perusahaan Rasio
PBV = Market Value Per Share

Book Value Per Share

Variabel Ukuran Skala
Independen
Struktur Modal Rasio

DER = Total Debt
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Total Equity

Kinerja Perusahaan Rasio

ROE = Net Income

Total Equity

Corporate Dewan Komisaris Independen = Rasio

Governance o
Jumlah Komisaris

Independen Total Dewan

Komisaris

HASIL UJI STATISTIK

Analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda yang digunakan
untuk mengetahui berapa jauh pengaruh dari variabel bebasterhadap variabel terikat.
Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan Eviews10. Tahap selanjutnya
adalah melakukan uji common, fixed, random, chow, dan hausman. Setelah
serangkaian pengujian tersebut, perlu juga dilakukan pengujian antar variabel
menggunakan uji R? dan juga pengujian terhadap hipotesis dengan menggunakan uji-t
dan uji-F untuk mengetahui arah dan signifikansi pengaruh yang diberikan.

Hasil uji pengaruh (uji t) dilakukan setelah semua uji asumsi klasik memenubhi
persyaratan, dan hasilnya dapat dilihat pada tabel

Tabel 2. Hasil Uji t

Std. t-
Variable Coefficient Error Statistic Prob.
C 2.295603 0.872024 2.632500 0.0091
X1 0.509147 0.333405 1.527114 0.1282
X2 6.639488 1.647449 4.030163 0.0001
X3 -1.694630 1.507402 1.124206 0.2622
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Dengan menarik kesimpulan berdasarkan uji-t pada taraf signifikansi <0,05
maka dapat disimpulkan bahwa Ha diterima dan sebaliknya.Pada Tabel 2 di nyatakan
bahwa x1 dan x3 di tolak sedangkan x2 diterima karena prob lebih kecil dari 0,05

yaitu sebesar 0.0001.
Tabel 3. Hasil Uji F
R-squared 0.070436 | Mean dependentvar  |0.762776
Adjusted R-
squared 0.057093 S.D. dependent var 1.696827
S.E. of
regression 1.647676 Sum squared resid 567.4009
F-statistic 5.278868 | Durbin-Watson stat ~ |1.086219
Prob(F-statistic)  0.001576

Nilai F-statistic yang ditunjukkan sebesar 5.278868, nilai Prob (F-statistic)
sebesar 0.001576, maka Ha diterima, maka dapat disimpulkan bahwa variabel

independen dalam penelitian ini meliputi struktur modal, Kinerja perusahaan dan tata

Tabel 4
Hasil Uji R?
t_
Variable Coefficient Std. Error Statistic Prob.
C 0.508304 0.696202 0.730110 0.4661
X1 0.667624 0.294166 2.269548 0.0243
X2 22.44557 2.255220 9.952716 0.0000
X3 -1.150357 1.113934 1.032697 0.3029

kelola perusahaan yang secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Berdasarkan hasil data pada Tabel 4. diperoleh nilai adjusted R-squared
sebesar 0,332522 atau 33,25%. Nilai R Square tidak mendekati 1 yang berarti
determinan dari penelitian ini relatif kecil, sehingga dapat dijelaskan bahwa struktur
modal, kinerja perusahaan dan tata kelola perusahaan belum dapat menjelaskan nilai
perusahaan dengan baik.

Tabel 5. Hasil Perbandingan Penelitian
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Hipotesis Variabel Hasil Hasil  Penelitian Perbandingan
Penelitian terdahulu Hasil
Erwin
H1 Struktur Struktur Natalee &Susanti Tidak
Modal Modal (2020).0.0006 Konsisten
memiliki
Mawar  Sharon Tidak
pengaruh ) )
N R.Pantow,Sri Konsisten
positif yang _
. Murni,lrvan
tidak
L Trang
signifikan
(2015).0.0000
terhadap
Nilai Tita Aswari Tidak
Perusahaan. (2020) Konsisten
0.1282 0,029
H2 Kinerja Kinerja Rizky Tidak
Perusahaan Perusahaan Mangondu& Y ossi Konsisten
memiliki Diantimala (2016)
pengaruh 0.368
positif yang
signifikan
terhadap
Nilai
Perusahaan
0.0001
H3 Corporate Corporate Natalee & Susanti Konsisten
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Governance Governance (2020).0.9077

memiliki

Muhammad Tidak
pengaruh i ) .
Rivandi Konsisten

negatif
(2018).0.019

yang tidak
signifikan
terhadap
Nilai

Perusahaan.

0.2622

DISKUSI

Berdasarkan hasil penelitian ini, (1) Struktur modal berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan Menurut hasil penelitian pada Bab 4,
koefisien struktur modal adalah 0,509147, dan tingkatannya acak. Signifikansi model
efek sebesar 0,1282, dan tingkat signifikansi 0,05>. Jika H1 dikeluarkan dari hasil
maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan belum menentukan nilai perusahaan
berdasarkan struktur modal. Penelitian yang sejalan dengan hasil penelitian Rizky
Mangondu (2016) dan Nila Ustiani (2015) menunjukkan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan; (2) kinerja perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan; berdasarkan Bab 4 Hasil penelitian menunjukkan
bahwa koefisien struktur modal sebesar 6.639488, tingkat signifikansi model random
effect 0,0001, dan tingkat signifikansi <0,05, kemudian menerima H2 dari hasil
tersebut maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan telah menentukan nilai
perusahaan berdasarkan kinerja perusahaan.. Studi Faudia Forma Y (2018) dan
Lailatul Amanah (2018) menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. (3) Tata Kelola Perusahaan Berdasarkan hasil penelitian
pada Bab 4, koefisien struktur modal -1,694630, dan tingkat signifikansi Random
0,2622. Jika tingkat signifikansi 0,05>, maka H3 ditolak.Dari hasil tersebut dapat
disimpulkan Perusahaan tidak menentukan nilai perusahaan dari tata kelola
perusahaannya. Penelitian Dewi Agustina (2017) menunjukkan bahwa tata kelola
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Batasan penelitian dijelaskan sebagai berikut: (1) Populasi yang digunakan hanya
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode waktu
yang kontinyu. Oleh karena itu, hasil yang diperoleh dari penelitian ini tidak dapat
digeneralisasikan ke industri lain. (2) Penelitian ini hanya dilakukan selama periode
cakupan penelitian (yaitu 2017, 2018, dan 2019), sehingga hasil penelitian ini hanya
mendeskripsikan tahun atau periode berjalan; (3) Penelitian ini hanya menguji
variabel independen. Yaitu struktur modal, kinerja perusahaan dan tata kelola
perusahaan, sedangkan variabel terikatnya adalah nilai perusahaan. Penelitian
selanjutnya diharapkan dapat mengkaji variabel yang sama, namun menggunakan
populasi pada sektor industri yang berbeda dari penelitian ini. Diharapkan dilakukan
penelitian selanjutnya untuk memperluas cakupan masa penelitian guna mengetahui
kesesuaian hasil setiap periode
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