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PENGARUH STRUKTUR MODAL, PROFITABILITAS YANG 

DIMODERASI OLEH NILAI TUKAR, DAN PERTUMBUHAN ASET 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

 (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2012-2016) 

 

ABSTRAK 

 

Nilai perusahaan merupakan hal yang sangat penting karena dengan meningkatnya 

nilai perusahaan, maka harga saham perusahaan di pasaran akan tinggi. Tujuan 

penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur modal, profitabilitas yang 

dimoderasi oleh nilai tukar, dan pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. 

Metode penetuan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Terdapat 

82 jumlah sampel perusahaan manufaktur setelah beberapa kriteria tertentu yang 

telah dilakukan. Penelitian ini menggunakan metode data sekunder dan analisis data 

yang digunakan adalah uji regresi data panel dengan program EViews 9. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial (1) struktur modal berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, (2) profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, (3) pertumbuhan aset berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan, dan (4) nilai tukar sebagai variabel moderasi 

memperkuat hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Pertumbuhan Aset, Nilai Tukar, dan 

Nilai Perusahaan 
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THE INFLUENCE OF CAPITAL STRUCTURE, PROFITABILITY THAT 

MODIFIED BY EXCHANGE RATE, AND ASSET GROWTH OF THE FIRM 

VALUE  

(EMPIRICAL STUDY ON MANUFACTURING COMPANY LISTED IN 

INDONESIA STOCK EXCHANGE PERIOD 2012-2016) 

 

ABSTRACT 

The value of the company is very important because with the increasing value of 

the company, then the company's stock price in the market will be high. The purpose 

of this study is to determine the effect of capital structure, profitability that modified 

by exchange rate, and asset growth of the firm value in manufacturing companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange period 2012-2016. Sampling Method 

performed by purposive sampling method. There are 82 samples of manufacturing 

companies after used some fixed criteria. This study uses secondary data and data 

analysis used is panel data regression test with EViews 9. The result showed that: 

(1) capital structure have positive and not significant effect on firm value, (2) 

profitability have positive and significant effect on firm value (3) asset growth have 

negative and significant effect on firm value, and (4) exchange rate as a moderating 

variable have significantly moderate effect between profitability and firm value. 

Keywords: Capital Structure, Profitability, Asset Growth, Exchange Rate, and Firm 

Value
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PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar Modal merupakan suatu sarana yang digunakan untuk 

mempertemukan dua pihak yaitu perusahaan dan investor dimana perusahaan yang 

telah listing di bursa dapat menjual sahamnya serta investor institusional maupun 

perorangan dapat membeli saham yang telah terdaftar di bursa. Investor biasanya 

akan menanamkan modalnya kedalam perusahaan untuk menghasilkan sejumlah 

keuntungan. 

Perkembangan pasar modal di Indonesia pada periode 2012 sampai dengan 

2016 menunjukkan pertumbuhan yang cukup signifikan, bisa dilihat dari 

peningkatan emiten yang baru listed lebih besar dibandingkan emiten delisted 

setiap tahunnya, dan kenaikan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) serta 

kapitalisasi pasar saham. Terbukti jumlah total emiten yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia di tahun 2016 kurang lebih sudah mencapai 539 emiten, bertumbuh 

sekitar 16% dari tahun 2012.  

 

Gambar 1. 1 Grafik Perusahaan Listed dan Delisted 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (www.ojk.go.id) 
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Walaupun terjadinya penurunan perusahaan listed yang sangat signifikan 

mulai dari tahun 2013 sampai dengan 2016 tetapi tidak diikuti dengan banyaknya 

perusahaan yang delisted. Data ini menyatakan bahwa, perekonomian Indonesia 

pada beberapa tahun terakhir sangat meningkat. Di Indonesia, perusahaan 

manufaktur berkembang sangat pesat, hal ini bisa dilihat dari jumlah emiten yang 

terus meningkat. Terdapat 3 sektor di dalam perusahaan manufaktur, yaitu sektor 

industri dasar dan kimia, aneka industri, dan industri barang konsumsi.  

Tabel 1. 1 Jumlah Emiten Perusahaan Manufaktur 

Sektor 2012 2016 

Industri Dasar dan Kimia 60 66 

Aneka Industri 37 41 

Industri Barang dan Konsumsi 35 37 

  Sumber: www.sahamok.com 

Menurut Bringham and Gapenski (2006) dalam Hermuningsih (2014), nilai 

perusahaan merupakan salah satu komponen yang sangat penting karena jika nilai 

perusahaan tinggi maka akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. 

Baik buruknya pengelolaan suatu perusahaan tercermin oleh harga pasar. 

Pengelolaan yang baik atas keputusan investasi, pendanaan (financing), dan 

manajemen aset akan mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut J. Keown, Scott, 

dan Martin (2004: 849) dalam Diyah dan Widanar (2009), terdapat variabel-

variabel kuantitatif yang dapat digunakan untuk memperkirakan nilai suatu 

perusahaan, antara lain nilai buku, nilai pasar perusahaan, nilai appraisal, nilai arus 

kas. 

 Menurut Mahendra (2012), ada beberapa faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan, yaitu: keputusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi, 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan. Beberapa faktor 

tersebut memiliki hubungan dan pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tidak 

konsisten. 

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh struktur modal, hal ini dipengaruhi 

oleh tingkat risiko yang akan dialami oleh investor. Salah satu keputusan penting 
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yang harus dihadapi oleh manajer yaitu keputusan struktur modal yang terdiri atas 

debt dan equity. Ketika manajer memutuskan untuk menggunakan hutang, biaya 

modal yang timbul sebesar biaya bunga yang dibebankan, sedangkan apabila 

manajer menggunakan dana internal maka akan timbul opportunity cost, namun 

risiko dalam penggunaan debt juga cukup tinggi. Keputusan pendanaan yang 

dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya 

modal yang tinggi, yang berakibat rendahnya profitabilitas dan dapat menyebabkan 

terjadinya penurunan nilai perusahaan. 

Menurut Gitman dan Zutter (2015), profitabilitas adalah sejauh mana 

perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Apabila 

profitabilitas perusahaan baik atau tinggi maka para stakeholder yang terdiri dari 

kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana perusahaan dapat 

menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Baiknya kinerja 

perusahaan maka akan meningkatkan juga nilai dari perusahaan. 

Pengukuran Profitabilitas dapat dilihat dengan menggunakan rasio 

keuangan return on assets (ROA). Menurut Gitman dan Zutter (2015), return on 

assets (ROA) merupakan sebuah rasio keuangan perusahaan yang dimana untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada tingkat 

pendapatan, aset dan modal saham tertentu. Dengan menggunakan return on asset 

(ROA) dapat mengetahui tingkat keefisienan perusahaan dalam menggunakan 

aktivanya dalam kegiatan operasional perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 

Semakin tinggi kemampuan seluruh aktiva dalam menghasilkan keuntungan bagi 

perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan, karena nilai perusahaan dapat 

ditentukan oleh aset perusahaan. 

Pertumbuhan aset merupakan suatu peluang bertumbuhnya perusahaan di 

masa yang akan datang dalam suatu sektor industri. Besarnya peluang pertumbuhan 

suatu perusahaan tersebut dilihat dari sejauh mana laba per lembar saham 

ditingkatkan oleh leverage. Pertumbuhan aset memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Peluang pertumbuhan tersebut dapat diukur dari besarnya beban yang 

dikeluarkan untuk melakukan penelitian dan pengembangan suatu produk 

perusahaan tersebut. Semakin besar beban maka kemungkinan peluang 
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bertumbuhnya perusahaan tersebut semakin tinggi. Para pelaku pasar seperti calon 

investor biasanya sangat menyukai sebuah ekuitas dengan potensi pertumbuhan 

yang tinggi, dikarenakan tingkat pengembalian laba yang tinggi juga. Karakteristik 

tersebut sangatlah digemari oleh para pelaku pasar. Meningkatnya volume transaksi 

per lembar saham akan meningkatkan juga nilai dari suatu perusahaan tersebut. 

Peluang pertumbuhan yang tinggi biasanya dapat dilihat melalui besarnya aset yang 

dimiliki oleh perusahaan setiap tahunnya, meningkatnya total aset perusahaan dapat 

dijadikan tolak ukur tingginya peluang pertumbuhan perusahaan tersebut.  

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi hubungan struktur modal, 

profitabilitas, pertumbuhan aset dengan nilai perusahaan antara lain faktor makro. 

Faktor makro merupakan faktor yang berada di luar perusahaan, tetapi mempunyai 

pengaruh terhadap peningkatan atau penurunan kinerja perusahaan. Faktor makro 

ekonomi yang secara langsung dapat mempengaruhi kinerja saham maupun kinerja 

perusahaan salah satunya adalah nilai tukar. Nilai tukar suatu mata uang merupakan 

hasil interaksi antara kekuatan permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar 

valuta asing. 

Perubahan nilai tukar mata uang Rupiah terhadap US Dollar dari mulai 

tahun 2012 sampai dengan 2016 dapat dilihat pada Gambar 1.2.  
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Gambar 1. 2  Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap US Dollar Tahun 2012-

2016 

 Sumber: Bank Indonesia (www.bi.go.id) 

Berdasarkan pada Gambar 1.2 dapat dijelaskan bahwa pada tahun 2012 

menunjukkan nilai tukar Rupiah terkuat disebabkan oleh melemahnya mata uang 

US Dollar baik secara regional maupun global. Setelah tahun 2012 nilai tukar 

Rupiah semakin melemah yang ditunjukkan oleh grafik yang meningkat. 

Melemahnya Rupiah sejalan dengan semakin menguatnya Dollar terhadap mata 

uang dunia. Salah satu faktor yang paling mempengaruhi melemahnya Rupiah 

adalah kondisi politik-ekonomi. Khususnya pada tahun 2013-2014 menjelang 

pemilu, investor cenderung khawatir dan lebih memilih untuk menunggu hingga 

terpilih pemimpin baru untuk menunjukkan sentiment ekonomi yang lebih 

meyakinkan. 

Penentuan nilai tukar rupiah terhadap valuta asing merupakan hal yang 

penting bagi pelaku pasar modal di Indonesia. Nilai tukar valuta asing 

mempengaruhi jumlah biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan, dan besarnya 

biaya yang akan diperoleh dalam transaksi saham dan surat berharga di bursa pasar 

modal. Fluktuasi kurs yang tidak stabil akan mengurangi tingkat kepercayaan 

investor asing terhadap perekonomian Indonesia. Hal ini akan menimbulkan 

dampak negatif terhadap perdagangan saham di pasar modal, bagi investor asing 

akan cenderung melakukan penarikan modal sehingga hal ini akan berimbas pada 
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menurunnya harga saham dan mengakibatkan tingkat return yang akan dibagikan 

kepada investor juga akan menurun. 

Hal ini menunjukkan adanya faktor lain yang turut mempengaruhi 

hubungan struktur modal, profitabilitas dan pertumbuhan aset dengan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, peneliti memasukkan nilai tukar sebagai variabel 

moderasi yang diduga ikut memperkuat atau memperlemah pengaruh tersebut. 

Bambang Sudiyatno (2010), menggunakan data Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan variabel-variabel makroekonomi (inflasi, kurs, tingkat bunga, dan 

pertumbuhan ekonomi) berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematis. 

Sedangkan risiko sistematis berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan, 

dan kinerja perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk menguji faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Hermuningsih (2014) mengenai “Pengaruh Profitabilitas, Growth 

Opportunity, Struktur Modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan publik di 

Indonesia” menunjukkan hasil penelitian bahwa variabel growth opportunity, 

profitabilitas dan struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

Menurut Fibriyanto, Yanigwati, dan Zahroh Za (2015) mengenai “Analisis 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai perusahaan Property dan Real-estate yang 

Listing di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2011” menunjukkan hasil bahwa 

variabel struktur aktiva, profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan namun variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil  penelitian oleh Salempang, 

Sondakh, dan Pusung (2016) mengenai “Pengaruh Return on Asset, Debt to Equity, 

dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sektor Real-estate 

dan Property yang Terdaftar di BEI  Tahun 2013-2014” yang menunjukkan hasil 

bahwa variabel debt to equity ratio (DER), return on asset (ROA), dan 

pertumbuhan penjualan secara simultan berpengaruh namun secara parsial hanya 

variabel debt to equity ratio (DER) yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
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variabel return on asset (ROA) dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Mandalika mengenai “Pengaruh struktur aktiva, struktur modal, 

dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan publik yang 

terdaftar di bursa efek Indonesia (Studi pada sektor otomotif)” menunjukkan hasil 

bahwa secara simultan dan parsial struktur aktiva, struktur modal, dan pertumbuhan 

penjualan tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini juga bertujuan untuk melihat lebih detail apakah nilai tukar 

dapat memoderasi pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan asset growth 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini mengambil judul 

“Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas yang Dimoderasi oleh Nilai Tukar, 

dan Pertumbuhan Aset Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2012-2016)” 

1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian permasalahan pada latar belakang masalah, dapat 

diidentifikasi masalah-masalah yang berkaitan dengan penelitian yang akan 

dilakukan sebagai berikut : 

1. Hal-hal yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan antara lain struktur 

modal, profitabilitas, pertumbuhan aset, dan sebagainya. 

2. Struktur modal perlu dilakukan dengan cermat karena mempunyai efek 

langsung terhadap posisi keuangan perusahaan. 

3. Tingkat profitabilitas yang tinggi dapat meyakinkan investor untuk 

berinvestasi. 

4. Pertumbuhan aset dapat dijadikan tolak ukur tingginya peluang pertumbuhan 

suatu perusahaan. 
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1.3 Pembatasan Masalah 

Dalam penelitian ini, peneliti hanya fokus pada pembahasan terhadap 

variabel independen yaitu struktur modal yang diukur dengan Debt Equity Ratio, 

Profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset, Pertumbuhan Aset yang diukur 

tingkat pertumbuhan aset. Variabel dependen yaitu nilai perusahaan yang diukur 

dengan TOBIN’S Q. Dan variabel moderator yaitu nilai tukar yang diukur dengan 

nilai tengah Bank Indonesia. Sampel penelitian diambil dari Perusahaan 

manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam 

periode 5 tahun, mulai dari tahun 2012-2016. Penelitian ini menggunakan metode 

kuantitatif dan data sekunder, dimana data tersebut diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang telah 

diaudit selama 5 tahun berturut-turut sesuai dengan kriteria yang ditentukan melalui 

website resmi www.idx.co.id 

1.4 Rumusan Masalah 

Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian latar belakang yang sudah penulis jelaskan, maka masalah yang 

bisa dirumuskan adalah: 

1. Apakah Struktur Modal dapat mempengaruhi Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 

2016? 

2. Apakah Profitabilitas dapat mempengaruhi Nilai Perusahaan pada Perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2016? 

3. Apakah Pertumbuhan Aset dapat mempengaruhi Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 

2016? 

4. Apakah Nilai Tukar memoderasi hubungan antara Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2012 – 2016? 
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1.5 Tujuan dan Manfaat 

1.5.1 Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan permasalahan yang sudah ada, maka tujuan penelitian yang 

ingin dicapai adalah: 

1. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 

2016. 

2. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 

2016. 

3. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap 

Nilai Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2012 – 2016. 

4. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Nilai Tukar yang memoderasi 

hubungan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2016. 

1.5.2 Manfaat Penelitian 

Adapun penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi: 

1. Investor 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam 

menilai suatu perusahaan yang terdaftar di dalam Bursa Efek Indonesia. Penelitian 

ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan investor pada saat melakukan 

investasi sehingga investor dapat memilih perusahaan mana yang tepat untuk 

menanamkan modalnya. 

2. Bagi Perusahaan 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan perusahaan dapat menggunakan 

penelitian ini sebagai refleksi diri perusahaan dengan adanya variabel-variabel yang 

terkait, perusahaan dapat memperbaiki kinerja dan lainnya untuk meningkatkan 

nilai perusahaan mereka. 
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3. Bagi Akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan pengetahuan dan 

wawasan mengenai pengaruh yang berkaitan dengan struktur modal, profitabilitas, 

dan pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan dengan nilai tukar sebagai variabel 

moderating. 

4. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Diharapkan dengan adanya penelitian ini dapat membantu peneliti di masa 

yang akan datang sebagai bahan referensi mengenai variabel struktur modal, 

profitabilitas, dan pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan dengan nilai tukar 

sebagai variabel moderating. 

1.6 Ringkasan Metode Penelitian 

Adapun ringkasan dari metode penelitian yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah menggunakan metode regresi linier berganda serta menggunakan jenis 

data kuantitatif dan data sekunder dengan metode pengumpulan data menggunakan 

teknik observasi. 

1.7 Sistematika Pembahasan 

Adapun Sistematika Pembahasan pada penulisan penelitian ini terbagi 

menjadi 5 bab dan sub bab pada setiap babnya, yaitu: 

BAB 1 : PENDAHULUAN 

 Dalam bab ini terdiri dari uraian mengenai latar belakang masalah, 

identifikasi masalah, ruang lingkup, tujuan dan manfaat penelitian, dan 

sistematika penulisan. 

BAB 2 : LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai landasan teori yang berhubungan 

erat dengan penelitian, landasan teori tersebut didapat dari berbagai literatur 

serta pembahasan mengenai penelitian terdahulu. Dalam bab ini juga akan 

dibahas mengenai kerangka pemikiran penelitian dan juga hipotesis yang 

akan digunakan 
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BAB 3 : OBJEK DAN METODE PENELITIAN 

Dalam bab ini dijelaskan mengenai bagaimana penelitian ini akan 

dilaksanakan, berisi mengenai jenis, sumber data, penentuan jumlah sampel, 

teknik pengumpulan data, pengujian model, variabel penelitian, objek 

penelitian. 

BAB 4 : ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Dalam bab ini dijelaskan mengenai hasil dari penelitian yang telah 

dilakukan oleh peneliti dan melakukan analisis dari hasil penelitian tersebut 

serta saran-saran perbaikan untuk penelitian selanjutnya yang membahas 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

BAB 5 : SIMPULAN DAN SARAN 

Dalam bab ini dijelaskan mengenai kesimpulan dari keseluruhan hasil yang 

didapat dari penelitian ini serta memberikan saran kepada  peneliti-peneliti 

berikutnya dalam mengembangkannya. 
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