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Abstrak

Penelitian ini dilakukan berdasarkan fenomena fluktuasi kinerja perusahaan di Bursa Efek
Indonesia. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis struktur modal, pembelanjaan
modal da insentif manajerial terhadap profitabifitas dalam pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan manufaktur tahun 2009-2012.

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik sampling purposive
dengan criteria: (1) perusahaan manufaktur yang listing di BEI tahun 2009-2012, (2)
perusahaan manufaktur yang merilis laporan tahunan dalam periiode 2009-2012; dan (3)
perusahaan manufaktur yang memperoleh laba pada periode penelitian tahun 2009-2012.
Sebanyak 15 perusahaan digunakan sebagai sampel dan dianalisis menggunakan analisis
jalur.

Hasil penelitian menunjukkan struktur modal, memiliki pengaruh terhadap profitabilitas pada
tingkat signifikansi kurang dari 5%, belanja modal, dan profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan pada tingkat signifikansi kurang dari 5%. Implikasi manajerial, perusahaan
manufaktur harus memberikan prioritas untuk belanja modal untuk meningkatkan
profitabilitas dan nilai perusahaan.

Kala kunci:
struktur modal, belanja modal, insentif manajerial, profitabilitas, dan nilai perusahaan
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.  PENDAHULUAN

Nilai perusahaan dapat memberikan
kemakmuran pemegang saham secara
maksimum apabila harga saham perusahaan
meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka
makin tinggi kemakmuran pemegang saham.
Untuk mencapai nilai perusahaan umumnya
para pemodal menyerahkan pengelolaannya
kepada para profesional. Para profesional
diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris.
Baert dan Vennet (2009) menjelaskan bahwa
enterprise value (EV) atau dikenal juga sebagai
firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep
penting bagi investor, karena merupakan indikator
" bagi pasar menilai perusahaan secara
keseluruhan. Sedangkan Phalippou (2004)
menyebutkan bahwa nilai perusahaan
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh
calon pembeli andai perusahaan tersebut di
jual.

Sudiyatno et al., (2012) menyimpulkan
bahwa Tobins Q dapat digunakan sebagai alat
ukur dalam menentukan nilai perusahaan. Alasan
penggunaan Tobins Q sesuai dengan filosofi
nilai perusahaan yang mengindikasikan harga
yang bersedia dibayar oleh investor ketika
perusahaan tersebut dijual. Tobins Q mengukur
perbandingan dari nilai pasar dengan total aset
yang dimiliki perusahaan, semakin besar Tobins
@, maka semakin besar nilai perusahaan dihargai
pasar.

Dalam usaha memaksimalkan nilai
perusahaan manajemen dituntut oleh
shareholder untuk mengelola asset perusahaan
secara maksimal dalam rangka meningkatkan
kekayaan perusahaan. Kekayaan perusahaan
yang maksimal secara langsung akan
meningkatkan nilai perusahaan dimata investor.
Tujuan utama perushaan menurut theory of
the firm adalah untuk memaksimumkan
kekayaan atau nilai perusahaan (value of the
firm) (Salvatore, 2005). Menurut Husnan (2000)
nilai perusahaan merupakan harga yang
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bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaa tersebut di jual. Nilai perusahaan
dapat tercermin lewat harga saham perusahaan
tersebut di pasar modal.

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh rasio
profitabilitas (profitability ratio) terdiri atas dua
jenis yaitu rasio yang menunjukkan profitabilitas
dalam kaitannya dengan penjualan (profitabilitas
penjualan) dan rasio yang menunjukkan
profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi
(profitabilitas investasi). Profitabilitas penjualan
dirumuskan berdasarkan margin laba kotor dan
margin laba bersih (Mocviociov, et a/ 2010).
Tesis ini menggunakan variabel dependen ROA
— Return on Asset, oleh karena itu dasar teori
yang dipergunakan adalah teori rentabilitas atau
profitabilitas. Pada dasarnya konsep teori
rentabilitas ingin mengungkap pengaruh
kebijakan-kebijakan penjualan dan investasi
terhadap laba (Weston dan Copeland, 1999).
Dengan dasar itu maka lahirlah Du Pont System
yang menjelaskan hubungan penjualan, aktiva,
dan laba bersih terhadap tingkat rentabilitas
atas investasi yang dilakukan (ROA).

ROA yang semakin besar menunjukkan
kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat
kembalian (return) semakin besar. Return on
asset (ROA) merupakan perkalian antara faktor
net profit margin dengan perputaran aktiva. Net
profit margin menunjukkan kemampuan
memperoleh laba dari setiap penjualan yang
diciptakan oleh perusahaan, sedangkan
perputaran aktiva menujukkan seberapa jauh
perusahaan mampu menciptakan penjualan dari
aktiva yang dimilikinya. Apabila salah satu dari
faktor tersebut meningkat (atau keduanya),
maka ROA juga akan meningkat (Suad
Husnan,1998).

ROA menunjukkan hubungan laba
perusahaan dengan seluruh sumber daya yang
ada. Di mana laba perusahaan yang digunakan
adalah laba bersih, artinya sudah
memperhitungkan biaya bunga dan pajak
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perusahaan. ROA digunakan oleh bankers,
investor dan analis bisnis untuk menilai
bagaimana pemanfaatan sumber daya
perusahaan dan kekuatan keuangannya.
Disamping itu juga didasarkan pada alasan
investor atau pemodal yaitu seberapa besar
laba bersih yang diperoleh perusahaan,
sehingga investor dapat mengharapkan berapa
besar tingkat kembalian yang bakal diterima,
sehingga ROA sangat bermanfaat bagi investor,
hal ini sesuai dengan teori profitabilitas yaitu
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba, semakin besar laba maka akan tercapai
tujuan perusahaan yaitu kemakmuran pemegang
saham.

Rasio yang meningkat menunjukkan
bahwa kinerja manajemen meningkat dalam
mengelola sumber dana pembiayaan operasional
secara efektif untuk menghasilkan laba bersih

(profitabilitas meningkat). Jadi dapat dikatakan

bahwa selain memperhatikan efektivitas
manjemen dalam mengelola investasi yang
dimiliki perusahaan, investor juga memperhatikan
kinerja manajemen yang mampu mengelola
sumber dana pembiayaan secara efekiif untuk
menciptakan laba bersih.

Fluktuasi kinerja perusahaan relatif kecil,
namun terjadi permasalahan pada pergerakan
rasio-rasio yang mempengaruhi Kinerja
perusahaan yang tidak sesuai dengan
pergerakan kinerja perusahaan itu sendiri.
Fenomena yang terjadi dalam kurun waktu tahun
2007-2012 dalam kaitannya dengan kinerja
perusahaan dengan faktor-faktor yang
mempengaruhinya.

Fenomena data dari variabel struktur
moaal, capital expenditure, ROA dan nilai
perusahaan menunjukkan pergerakan yang tidak
konsisten yang memunculkan adanya
feneomena gap dalam penelitian ini.

1. Berdasarkan Purnomosidi et al., (2014),
hubungan DER terhadap profitabilitas
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adalah positif, namun berdasarkan data
menunjukkan adanya fenomena gap
dimana pada Tahun 2009-2010
menunjukkan hubungan negatif, dimana
DER menunjukkan trend yang menurun dan
ROA menunjukkan trend yang meningkat.

2. Berdasarkan Sudiyatno et al (2012),

hubungan capital expenditure terhadap
profitabilitas adalah positif, namun
berdasarkan data menunjukkan adanya
fenomena gap dimana pada Tahun 2010-
2011 menunjukkan hubungan negatif,
dimana capital expenditure menunjukkan
trend yang meningkat dan ROA
menunjukkan trend yang menurun.

3. Berdasarkan Hardiyanto et al., (2014),

hubungan DER terhadap nilai perusahaan
adalah positif, namun berdasarkan data
menunjukkan adanya fenomena gap
dimana pada Tahun 2009-2010
menunjukkan hubungan negatif, dimana
DER menunjukkan trend yang menurun dan
nilai perusahaan menunjukkan trend yang
meningkat.

4. Berdasarkan Sudiyatno et al (2012),

hubungan capital expenditure terhadap nilai
perusahaan adalah positif, namun
berdasarkan data menunjukkan adanya
fenomena gap dimana pada Tahun 2008-
2009 menunjukkan hubungan negatif,
dimana capital expenditure menunjukkan
trend yang meningkat dan nilai perusahaan
menunjukkan trend yang menurun.

5. Berdasarkan Uchida (2006), hubungan

profitabilitas terhadap nilai perusahaan
adalah positif, namun berdasarkan data
menunjukkan adanya fenomena gap
dimana pada Tahun 2008-2009
menunjukkan hubungan negatif, dimana
profitabilitas menunjukkan trend yang
meningkat dan nilai perusahaan
menunjukkan trend yang menurun.
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Permasalahan dalam penelitian ini juga
didukung karena adanya research gap pengaruh
variabel independen terhadap ROA, dimana: (1)
Kusumajaya (2011) menyatakan bahwa DER
mempunyai pengaruh positif dan signifikan

terhadap ROA; sedangkan King dan Santor

(2007) menyatakan bahwa DER berpengaruh
signifikan negatif terhadap ROA; (2)
Anuchitworawong (2000) menunjukkan bahwa
capital expenditure mempunyai hubungan negatif
terhadap ROA, Namun demikian hasil yang
berbeda ditunjukkan oleh penelitian yang
dilakukan oleh Sudiyatno et al., (2012) yang
menyatakan capital expenditure mempunyai
* pengaruh positif signifikan terhadap ROA; (3)
Cao et al., (2010) dan Sudiyatno et al., (2012)
menunjukkan bahwa insentif manajer
berpengaruh positif terhadap ROA; sedangkan
Graham dan Campbell, (2002) menyatakan
bahwa insentif manajer berpengaruh negatif
terhadap ROA.

Research gap yang menunjukkan
pengaruh variabel independen terhadap nilai
perusahaan dapat dijelaskan sebagai berikut:
(1) Uchida (2006) dan Hardiyanto et al., (2014)
menyatakan bahwa DER mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan;
sedangkan Chowdhury dan Chowdhury (2010)
menyatakan bahwa DER berpengaruh signifikan
negatif terhadap nilai perusahaan; (2) Vilialonga
dan Amit (2004) menunjukkan bahwa capital
expenditure tidak mempunyai hubungan positif
terhadap nilai perusahaan, Namun demikian
hasit vang berbeda ditunjukkan cleh penelitian
yang dilakukan oleh Sudiyatno et al., (2012)
yang menyatakan capital expenditure
mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan; (3) Lilling, (2006) menunjukkan
bahwa insentif manajer berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan; sedangkan Graham
dan Campbell, (2002) menyatakan bahwa
insentif manajer berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan, dan (4) Uchida, (2006) dan

Purnomosidi et al., (2014) menunjukkan bahwa
ROA berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan; sedangkan Sudiyatno et al., (2012)
menyatakan bahwa ROA berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian-penelitian
sebelumnya- di atas maka dalam penelitian ini
digunakan variabel penelitian seperti struktur
modal, capital expenditure, insentif manajer,
profitabilitas, dan nilai perusahaan. Perbedaan
mendasar dengan penelitian sebelumnya adalah
penggunaan profitabilitas sebagai variable
intervening endogen. Digunakan variabel
profitabilitas sebagai variable intervening
endogen guna untuk mengetahui apakah
profitabilitas dapat memperkuat atau
memperlemah pengaruh struktur modal, capital
expenditure, dan insentif manajer terhadap
nilai perusahaan.

Ketiga variabel yaitu struktur modal,
capital expenditure dan insentif manajer
sebelumnya belum pernah diteliti secara
bersama-sama dalam pengaruhnya terhadap
nilai perusahaan dengan memasukkan variabel
profitabilitas sebagai variabel inteiveining.

Profitabilitas dijadikan sebagai variabel
intervening karena kinerja perusahaan bukan
merupakan tujuan perusahaan, tujun
perusahaan adalah kemakmuran pemegang
saham, dimana bagaimana perusahaan tersebut
mampu berkembang dengan memberikan suatu
value bagi perusahaan dalam memberikan
kemakmuran bagi pemegang saham.
Perusahaan yang berkembang dimana
mendatang, memerlukan pengelolaan investasi
yang tepat dalam bentuk kinerja yang baik guna
mendapatkan nilai perusahaan vyang
menguntungkan.

Permasalahan dalam penelitian
didasarkan pada kenyataan bahwa ada fluktuasi
perbedaan yang tajam pada kinerja perusahaan
di Bursa Efek Indonesia sehingga memunculkan
adanya fenomena gap seperti yang dijelaskan
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pada Tabel 1.1. Dari Tabel 1.1 dapat diketahui

inkonsistensi pengaruh variabel struktur modal,

capital expenditure, dan insentif manajer
terhadap kinerja perusahaan dan dampaknya
pada nilai perusahaan.

Beberapa penelitian sebelumnya juga
menunjukkan hasil yang berbeda (research gap)
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja
perusahaan dan dampaknya pada nilai
perusahaan, yaitu penelitian-penelitian tentang
pengaruh struktur modal (Uchida, 2006; dan
Chowdhury dan Chowdhury, 2010), capital
expenditure (Villalonga dan Amit, 2004; dan
Sudiyatno et al., 2012), dan insentif manajer
(Graham dan Campbell, 2002; dan Lilling, 2006)
terhadap kinerja perusahaan dan dampaknya
pada nilai perusahaan memberikan hasil yang
berbeda-beda. Fenomena yang terjadi atas
faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja
perusahaan dan dampaknya pada nilai
perusahaan juga menunjukkan hubungan yang
tidak terpola. Namun bagaimana pengaruh kinerja
perusahaan terhadap nilai perusahaan perlu
dilakukan penelitian lanjutan. Penelitian ini akan
menganalisis faktor-faktor yang mempengarubhi
kinerja perusahaan yang meliputi struktur modal,
capital expenditure, dan insentif manajer serta
bagaimana pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2009-2012.

Berdasarkan research problem dapat
dijabarkan pertanyaan penelitian adalah
sebagai berikut:

1. Bagaimanakah pengaruh struktur modal
terhadap kinerja perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada BEl ?

2. Bagaimanakah pengaruh capital expenditure
perusahaan terhadap kinerja perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar
pada BEI ?

3. Bagaimanakah pengaruh insentif manajer
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terhadap kinerja perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada BEI ?

4. Bagaimanakah pengaruh struktur modal
perusahaan terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada BEI ?

5. Bagaimanakah pengaruh capital expenditure
perusahaan terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada BEI ?

6. Bagaimanakah pengaruh insentif manajer
terhadap nilai perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada BEI ?

7. Bagaimanakah pengaruh kinerja perusahaan
terhadap nilai perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada BEl ?

8. Bagaimanakah profitabilitas memediasi
hubungan antara struktur moual dan nilai
perusahaan ?

9. Bagaimanakah profitabilitas memediasi
hubungan antara capital expenditure
perusahaan dan nilai perusahaan ?

10. Bagaimanakah profitabilitas memediasi
hubungan antara insentif manajerial dan
nilai perusahaan ?

Il. TELAAH PUSTAKA DAN ENGEMBANGAN
MODEL
2.1. Pengaruh antar Variabel
2.1.1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Profitabilitas

Pemilik scbuah perusahaan mungkin
dapat mempergunakan hutang yang berjumlah
relatif besar untuk mambatasi manajernya. Rasio
hutang yang tinggi akan meningkatkan ancaman
kebangkrutan untuk menjadi lebih berhati-hati
dan tidak menghambur-hamburkan uang para
pemegang saham. Kebanyakan pengambilalihan
perusahaan dan pembelian melalui hutang
dirancang untuk meningkatkan efisiensi dengan
mengurangi arus kas bebas yang tersedia bagi
para manajer (Brigham & Houston, 2004).

Pembelanjaan yang dilakukan oleh manajemen
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keuangan akan membentuk struktur keuangan
yang dapat menunjukkan komposisi
perbandingan sumber dana perusahaan dalam
membiayai operasioal perusahaan. Bagi setiap
perusahaan, keputusan dalam pemilihan sumber
dana merupakan hal penting sebab hal tersebut
akan mempengaruhi struktur keuangan
perusahaan, yang akhirnya akan mempengarunhi
profitabilitas.

Sumber dana perusahaan dicerminkan
oleh modal asing dan modal sendiri yang diukur
dengan debt to equity ratio (DER). Jika DER
semakin tinggi, maka kemampuan perusahaan
untuk mendapatkan profitabilitas akan semakin
rendah, sehingga DER mempunyai hubungan
negatif dengan profitabilitas.

Penelitian yang dilakukan oleh Denise
dan Robert (2009), menemukan bahwa strategi
investasi yang berdasarkan kepemilikan modal
dari dalam perusahaan (modal sendiri) memiliki
hubungan positif terhadap profitabilitas
perusahaan, artinya jika perusahaan
memperoleh hasil yang lebih besar dari dana
yang dipinjam daripada yang harus dibayar
sebagai bunga, maka hasil pengembalian berupa
profit untuk para pemilik akan meningkat.
Penelitian yang dilakukan oleh Kusumajaya
(2011) menemukan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Safieddine dan Titman (1997)
menemukan bahwa kinerja keuangan
perusahaan yang meningkat seiring dengan
rekapitalisasi peningkatan /average. Hubungan
struktur modal dan profitabilitas didukung oleh
teori balancing, dan dijustifikasi oleh penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Kusumajaya
(2011). Purnomosidi et al., (2014) juga
menunjukkan hasil bahwa semakin besar
struktur modal yang dimiliki maka tingkat
keuntungan akan meningkat.

Berdasarkan penjelasan teoritis tersebut
di atas, maka dapat diajukan Hipotesis 1

sebagai berikut :

H, = Struktur modal berpengaruh
positif terhadap profitabilitas

2.4.2. Pengaruh Capital Expenditure
Terhadap Profitabilitas

‘Capital expenditure merupakan
pengeluaran vang untuk pembiayaan modal
jangka panjang yang hasilnya baru akan
diperoleh pada beberapa tahun kemudian.
Pengeluaran uang tersebut meliputi pengeluaran
uang antara lain untuk pembelian aktiva tetap,
biaya pengelolaan limbah, biaya promosi, dan
biaya penelitian dan pengembangan. Capital
expenditure termasuk dalam wilayah kebijakan
investasi, dan di arahkan untuk pengembangan
atau perluasan usaha agar perusahaan tetap
eksis dalam menghadapi setiap persaingan.

Untuk menghasilkan profitabilitas
sesuai dengan yang diharapkan, capital
expenditure harus didukung dengan manajemen
aktiva yang baik, termasuk pengelolaan-
pengelolaan sumberdaya ydng terkait. Usaha-
usaha ini baru akan bisa dilihat hasilnya setelah
beberapa tahun kemudian, karena ini
menyangkut investasi jangka panjang. Kebijakan
dalam capital expenditure tidak akan terlepas
dari kebijakan pendanaan, sehingga keberhasilan
dalam program ini sangat mendukung
keberhasilan dalam program pemilihan
pembiayaan. Kebijakan ini sejalan dengan teori
investasi, yaitu dimaksudkan untuk memperiuas
kesempatan usaha, dan ini hanya dapat
dibenarkan jika kinerja perusahaan yang
tercermin melalui profitabilitas baik. Oleh karena
itu, sejalan dengan kebijakan pendanaan,
kebijakan dalam capital expenditure dimaksudkan
untuk meningkatkan kinerja perusahaan.

Menurut Amadi (2005) dalam
penelitiannya yang bertajuk Capital Expenditure
And Long-run Profitabillity menemukan hubungan
positif yang sangat signifikan terhadap
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profitability. Hubungan capital expenditure dan
profitabilitas didukung oleh teori aliran kas bebas,
dan dijustifikasi oleh penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Sudiyatno et al (2012).

Berdasarkan penjelasan penelitian-
penelitian sebelumnya di atas, maka dapat
diajukan Hipotesis 2 sebagai berikut :

H, = Capital expenditure berpengaruh
positif terhadap profitabilitas

2.4.3. Pengaruh Insentif Manajer Terhadap
Profitabilitas

Broussard, Bauchenroth dan Pilotte
(2004), menyatakan bahwa ada hubungan antara
insentif CEO (Chief Executive Officer), free cash
flow, dan investasi. Pernyataan tersebut
mengindikasikan adanya sensitivitas terhadap
insentif manajer (pay-performance) dapat
mengurangi kepelikan masalah agensi terhadap
free cash flow. Seperti dikemukakan oleh Jensen
(1986), konflik antara manajer dan pemilik akan
tinggi pada perusahaan yang free cash flow-
nya besar.

Pada perusahaan dengan free cash
flow besar konflik antara manajer dan pemilik
akan menjadi tinggi, karena manajer akan
berusaha menggunakan uang kas tersebut
untuk investasi bukan dibagikan sebagai cash
dividend kepada pemilik. Untuk mengurangi
konflik tersebut, manajer diberi kompensasi
berupa bonus saham agar manajer juga
terlibat dalam kepemilikan sehingga agency
conflict dapat dikurangi. Seperti dijelaskan
dalam agency theory, Byrd, Parrino dan
Pritsch  (1998), menyatakan bahwa
pengendalian terhadap agency conflict dapat
dilakukan dengan beberapa mekanisme,
antara lain: compensation, stock ownership,
the board of directors, the managerial labor
market, the market for corporate control,
blockholders and activist investor, serta debt
and dividends.
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Bambang Sudiyatno (2011) dalam
penelitiannya menemukan bahwa insentif
manajer berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan yang tercermin
melalu profitabilitas (ROA). Pemberian bonus
saham kepada manajer dapat memotivasi
manajer untuk: bekerja lebih baik, sehingga
kinerja perusahaan meningkat. Hubungan
insentif manajer dan profitabilitas didukung oleh
teori insentif, dimana insentif diberikan sebagai
sarana motivasi yang mendorong manajer untuk
bekerja dengan kemampuan yang optimal,
insentif merupakan suatu pendorong bagi
manajer untuk bekerja lebih baik sesuai dengan
tujuan perusahaan, vyaitu kemakmuran
semegang saham. Hipotesis 5 ini juga
dijustifikasi oleh penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Sudiyatno et al (2012).

Berdasarkan penjelasan teoritis tersebut
di atas, maka dapat diajukan Hipotesis 3
sebagai berikut :

H, = Insentif manajer berpengaruh
positif terhadap profitabilitas -

2.4.4. Pengaruh Struktur Modai Terhadap
Nilai Perusahaan '

Pada tahun 1958 Modigliani dan Miller
(MM) menunjukkan bahwa nilai suatu perusahaan
tidak dipengaruhi oleh struktur modal, bukti
tersebut dengan berdasarkan serangkaian asumsi
antara lain, tidak ada biaya broker (pialang), tidak
ada pajak, tidak ada kebangkrutan, para investor
dapat meminjam dengan tingkat suku bunga yang
sama dengan perseroan, semua investor
mempunyai informasi yang sama, EBIT tidak
dipengaruhi oleh biaya hutang. Hasil tersebut
menunjukkan kondisi-kondisi dimana struktur
modal tidak relevan, MM juga memberikan
petunjuk agar srtuktur modal menjadi relevan
sehingga akan mempengaruhi nilai perusahaan
(Brigham dan Houston, 2001).
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. Pada tahun 1963 MM menerbitkan
makalah lanjutan yang melemahkan asumsi tidak
ada pajak perseroan. Peraturan perpajakan
memperbolehkan pengurangan bunga sebagai
beban, tetapi pembayaran deviden kepada
pemegang saham tidak dapat dikurangi. Hasil
penelitain mendorong perusahaan untuk
menggunakan hutang dalam struktur modal.
Kesimpulan ini diubah oleh Miller ketika
memasuki efek dari pajak perseroan. Miller
berpendapat bahwa investor bersedia menerima
pengembalian atas saham sebelum pajak yang
relatif rendah dibandingkan dengan pengembalian
atas obligasi sebelum pajak (Brigham dan
" Houston, 2001).

Hasil-hasil MM yang tidak relavan juga
tergantung pada asumsi tidak adanya biaya
kebangkrutan. Perusahaan yang bangkrut
mempunyai biaya hukum dan akutansi.yang
tinggi, dan mereka juga sulit untuk menahan
pelanggan, pemasok dan karyawan. Bahkan
kebangkrutan sering memaksa suatu perusahaan
melikuidasi atau menjual hartanya dengan harga
dibawah harga seandainya perusahaan
beroprasi. Biaya yang terkait dengan
kebangkrutan, yaitu: 1) profitabilitas terjadinya,
2) biaya-biaya yang timbul bila kesulitan
keuangan akan muncul. Perusahaan yang
labanya lebih fabil, bila semua hal lain sama,
mengadapi biaya kebangkrutan yang lebih besar
sehingga harus lebih sedikit hutang daripada
perusahaan yang stabil (Brigham dan Houston,
2001).

Teori trade-off dari laverage adalah teori
yang menjelaskan bahwa struktur modal yang
optimal ditemukan dengan menyeimbangkan
manfaat dari pendanaan dengan hutang
(perlakukan  pajak perseroan yang
menguntungkan) dengan suku bunga dan
kebangkrutan yang lebih tinggi (Brigham dan
Houston, 2001). Biaya dari hutang dihasilkan
dari 1) peningkatan kemungkinan kebangkrutan
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yang disebabkan oleh kewajiban hutang yang
tergantung pada risiko bisnis dan risiko
keuangan, 2) biaya agen dan pengendalian
tindakan perusahaan, 3) biaya yang berkaitan
dengan manajer yang mempunyai informasi yang
lebih banyak tentang prospek perusahaan
daripada investor (Sriwardany, 2006).

Jika pendekatan Modigliani dan Miller
dalam kodisi ada pajak penghasilan perusahaan,
maka nilai perusahaan akan meningkat terus
karena penggunaan hutang yang semakin besar.
Tetapi perlu diingat bahwa bila sekarang dari
financial distress dan nilai sekarang adalah
agency cost dapat mengakibatkan menurunnya
nilai perusahaan yang memiliki /average
(Sartono, 2001).

Jrade-off theory menjelaskan bahwa
jika posisi struktur modal berada di bawah titik
optimal maka setiap penambahan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya,
setiap jika posisi struktur modal berada di atas
titik optimal maka setiap penambahan hutang
akan menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena
itu, dengan asumsi titik target struktur modal
optimal belum tercapai, maka berdasarkan
trade-off theory memprediksi adanya hubungan
yang positif terhadap nilai perusahaan.

Solihah dan Taswan (2002) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa kebijakan
hutang berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Driffield
et al (2007) dalam penelitiannya menunjukkan
bahwa adanya pengaruh yang signifikan untuk
struktur kepemilikan terhadap leverage (DAR)
dan nilai perusahaan (Tobin’Q) di Indonesia,
Korea, Malaysia, dan tidak signifikan di Thailand.
Penelitian yang dilakukan Syarif (2007)
menemukan bahwa peningkatan hutang mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan
penelitian dengan hasil yang berbeda dilakukan
oleh Arijit (2008) menunjukkan bahwa
penggunaan laverage ternyata berdampak
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negatif terhadap kesempatan peningkatan nilai
perusahaan di masa yang akan datang.

Ekayana (2007) dan Sujoko dan
Soebiantoro (2007) yang menemukan bahwa
kebijakan hutang yang diukur dengan debt to
equily ratio (DER) dan ukuran perusahaan yang
diukur dengan total aset berpengaruh positif
dan signifikan terhadap price book value (PBV).
Sedangkan Chen (2002) menemukan bahwa
struktur modal berpengaruh secara positif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, Chen
juga membuktikan bahwa nilai perusahaan akan
meningkat jika perusahaan memilin tidak ada
hutang pada struktur modal pada perusahaan
Belanda. Hubungan insentif manajer dan nilai
perusahaan didukung oleh teori balancing, dan
dijustifikasi oleh penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Uchida (2006) dan Hardiyanto
et al., (2014). Purnomosidi et al., (2014) dan
Hardiyanto et al., (2014) juga menunjukkan hasil
bahwa semakin besar struktur modal yang
dimiliki maka nilai perusahaan akan meningkat.

Berdasarkan penjelasan teoritis tersebut
di atas, maka dapat diajukan Hipotesis 4
sebagai berikut :

H, = Struktur modal perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.4.5. Pengaruh Capital Expenditure
Terhadap Nilai Perusahaan

Capital expendjture merupakan
pengeluaran uang untuk pembiayaan modal
jangka panjang yang hasilnya baru akan
diperoleh pada beberapa tahun kemudian.
Pengeluaran uang tersebut meliputi pengeluaran
uang antara lain untuk pembelian aktiva tetap,
biaya pengelolaan limbah, biaya promosi, dan
biaya penelitian dan pengembangan. Capital
expenditure termasuk dalam wilayah kebijakan
investasi, dan diarahkan untuk pengembangan
atau perluasan usaha agar perusahaan tetap
eksis dalam menghadapi setiap persaingan.
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Sudiyatno et al (2012) menyatakan bahwa capital
expenditure berpengaruh positif terhadap
profitabilitas.

Untuk menghasilkan profitabilitas
sesuai dengan yang diharapkan, capital
expenditure harus didukung dengan manajemen
aktiva yang baik, termasuk pengelolaan-
pengelolaan sumberdaya yang terkait. Usaha-
usaha ini baru akan bisa dilihat hasilnya setelah
beberapa tahun kemudian, karena ini
menyangkut investasi jangka panjang. Kebijakan
dalam capital expenditure tidak akan terlepas
dari kebijakan pendanaan, sehingga keberhasilan
dalam program ini sangat mendukung
keberhasilan dalam program pemilihan
pembiayaan. Kebi;_an ini sejalan dengan teori
signalling, yaitu dimaksudkan untuk memperluas
kesempatan usaha, dan ini hanya dapat
dibenarkan jika kinerja perusahaan yang
tercermin melalui profitabilitas baik. Oleh karena
itu, sejalan dengan kebijakan pendanaan,
kebijakan dalam capital expenditure dimaksudkan
untuk meningkatkan kinerja perdasahaan (Coles
et al.,, 2004).

Menurut Amadi (2005) dalam
penelitiannya yang bertajuk Capital Expenditure
And Long-run Profitabillity menemukan hubungan
positif yang sangat signifikan terhadap
profitability. Hubungan capital expenditure dan
profitabilitas didukung oleh teori aliran kas bebas,
dan dijustifikasi oleh penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Sudiyatno et al (2012).

Berdasarkan penjelasan teoritis tersebut
di atas, maka dapat diajukan Hipotesis 5
sebagai berikut :

H, = Capital expenditure perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.4.6. Pengaruh Insentif Manajer Terhadap
Nilai Perusahaan

Beberapa pendapat telah mendukung
kompensasi eksekutif sebagai salah satu
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instrumen untuk mengendalikan perusahaan.
Agency theory menjelaskan bahwa untuk
mengendalikan agency conflict dapat dilakukan
dengan memberikan kompensasi kepada
manajer. Kompensasi yang diberikan dapat
berupa gaji, bonus, tunjangan kesehatan atau
fasilitas-fasilitas lainnya untuk menunjang
kegiatan manajer dalam mengelola perusahaan.

Bonus saham adalah salah satu insentif
yang dapat diberikan kepada manajer sebagai
bentuk kompensasi agar manajer mau bertindak
sesuai dengan keinginan pemilik. Insentif
manajer dalam bentuk bonus saham akan
membawa konsekuensi bagi manajer, yaitu
" meningkatnya kepemilikan oleh manajer (insider
ownership). Meningkatnya kepemilikan oleh
manajer akan mendorong manajer bertindak lebih
rasional dalam mengambil keputusan, karena
manajer sebagai pemilik akan ikut menanggung
konsekuensi dari keputusannya.

Seperti dijelaskan sebelumnya bahwa
hipotesis biaya agensi dari utang (Jensen dan
Meckling, 1976), menyatakan bahwa
kompensasi manajerial tergantung tidak hanya
pada hubungan keagenan antara pemilik dan
manajer, tetapi juga pada kebutuhan untuk
mengurangi konflik antara pemilik dan kreditor
berkenaan dengan kebijakan investasi. Jadi,
insentif manajer dapat mengurangi masalah
keagenan (Jensen dan Meckling, 1976), yaitu
dengan menurunnya konflik kepentingan antara
manajer dengan pemilik, dan antara manajer
sebagai pemilik dengan kreditor. Manajer akan
lebih memperhatikan kepentingan pemilik dimana
manajer sebagai bagian dari pemilik. Oleh karena
itu, maka semakin besar insentif yang diberikan
kepada manajer, akan semakin rendah konflik
yang terjadi antara manajer dan pemilik.
Hubungan insentif manajer dan nilai perusahaan
didukung oleh teori insentif, dimana insentif
diberikan sebagai sarana motivasi yang
mendorong manajer untuk bekerja dengan
kemampuan yang optimal, insentif merupakan
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suatu pendorong bagi manajer untuk bekerja
lebih baik sesuai dengan fujuan perusahaan,
yaitu kemakmuran pemegang saham, dan
dijustifikasi oleh penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Lilling (2006)

Berdasarkan penjelasan teoritis tersebut
di atas, maka dapat diajukan Hipotesis 6
sebagai berikut :

H, = Insentif manajer berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan

2.4.7. Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen seperti dijelaskan
dalam teori pensignalan atau signaling theory
(Leyland & Pyle, 1977), menyatakan bahwa
manajer diasumsikan cenderung
mempertahankan kebijakan dividen pada tingkat
tertentu, karena dividen akan direspon oleh
investor luar sebagai signal yang disampaikan
oleh perusahaan. Brook, Chariton, dan
Hendershoot (1998), menyatakan bahwa dividen
tinggi dapat digunakan” sebagai signal
peningkatan aliran kas pada masa datang.
Mengacu dari teori tersebut, maka kinerja
perusahaan yang di wakili oleh profitabilitas
(ROA) juga dapat dipakai untuk merespon
investor Juar sebagai signal informasi tentang
adanya aliran kas pada masa datang, karena
ROA diperoleh dari laba bersih sesudah pajak
yang digunakan sebagai dasar perhitungan aliran
kas bersih.

Profitabilitas akan dipandang sebagai
barometer keberhasilan perusahaan dalam
menerapkan kebijakan yang telah diambilnya.
Jadi, jika kinerja perusahaan yang di tunjukan
oleh rasio profitabilitas baik, yang ditunjukan
oleh besarnya ROA, maka investor [uar akan
meresponnya  dengan  menanamkan
investasinya pada perusahaan (Purnomosidi
et al., 2014). Hal ini dapat mendorong harga
pasar saham perusahaan naik, dan dengan
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naiknya harga pasar saham perusahaan berarti
nilai perusahaan juga naik. Sesuai dengan hasil
penelitian  Sudiyatno  (2010) yang
mengungkapkan bahwa kinerja perusahaan
melalui ROA berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hubungan kinerja
perusahaan melalui profitabilitas dan nilai
perusahaan didukung oleh teori signalling, dan
dijustifikasi oleh penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Uchida (2006) dan Purnomosidi
et al., (2014).

Berdasarkan penjelasan teoritis
tersebut di atas, maka dapat diajukan Hipotesis
7 sebagai berikut :

' H, = Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

2.4.8. Peranan Profitabilitas Memediasi
Hubungan Antara Struktur Modal Dan Nilai
Perusahaan

Menurut Horne dan Wachowicz (2001)
tujuan perusahaan adalah meningkatkan nilai
perusahaan. Untuk meningkatkan nilai
perusahaan ini, perusahaan dituntut untuk
menghasilkan laba pada setiap kegiatan
operasinya. Tingkat kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba ini dapat tercermin
dalam Return on Asset (ROA) perusahaan.
ROA merupakan cerminan seberapa baik
kinerja suatu perusahaan melalui hasil
implementasi kebijakan strategis perusahaan
dalam usaha meningkatkan nilai perusahaan
pada tujuan utamanya.

Profitabilitas dalam penelitian ini akan
di uji peranannya sebagai variabel intervening,
hal ini dikarenakan kinerja perusahaan bukan
merupakan tujuan perusahaan, tujuan
perusahaan adalah kemakmuran pemegang
saham, dimana bagaimana perusahaan
tersebut mampu berkembang dengan
memberikan suatu value bagi perusahaan
dalam memberikan kemakmuran bagi
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pemegang saham. Perusahaan yang
berkembang dimasa mendatang, memerlukan
pengelolaan investasi yang tepat dalam bentuk
kinerja yang baik guna mendapatkan nilai
perusahaan yang menguntungkan.

Kusumajaya (2011) dalam
penelitiannya menemukan bahwa profitabilitas
berperan sebagai variabel intervening yang
memediasi hubungan antara struktur modal
dengan nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka
dapat diajukan Hipotesis 8 sebagai berikut :

Hy = Profitabilitas memediasi
hubungan antara struktur modal dan nilai
perusahaan.

2.4.9. Peranan Profitabilitas Memediasi
Hubungan Antara Capital Expenditure
Perusahaan Dan Nilai Perusahaan

Capital expenditure merupakan
pengeluaran uang dalam rangka pembelian
aktiva tetap, biaya pengelolaan limbah, biaya
promosi, dan biaya R&D (Research and
Development). Pengeluaran ini termasuk datam
bentuk pembiayaan modal jangka panjang yang
hasiinya baru akan dirasakan manfaatnya pada
beberapa tahun kemudian. Capital expenditure
termasuk dalam wilayah kebijakan investasi
yang diarahkan untuk pengembangan atau
perluasan usaha guna mempersiapkan
perusahaan dalam rangka menghadapai setiap
persaingan dalam lingkungan bisnis

Capital expenditure sebagai bentuk
kebijakan investasi akan dinilai berjalan dengan
baik apabila mampu meningkatkan kinerja
perusahaan, dalam hal ini dapat dikaitkan
dengan tingkat profitabilitas perusahaan yang
meningkat. McConnel & Muscarella (1985),
menyatakan bahwa investasi positif
mempengaruhi nilai perusahaan. Artinya jika
investasi ditingkatkan, maka nilai perusahaan
akan meningkat. Mengingat bahwa pengeluaran
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biaya untuk keperluan investasi adalah bagian
dari capital expenditure, maka berarti capital
expenditure juga positif mempengaruhi nilai
perusahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka
dapat diajukan Hipotesis 9 sebagai berikut :

H, = Profitabilitas memediasi
hubungan antara capital expenditure dan nilai

perusahaan.

2.4.10. Peranan Profitabilitas Memediasi
Hubungan Antara Insentif Manajerial Dan
Nilai Perusahaan

Broussard, Bauchenroth dan Pilotte
(2004), menyatakan bahwa ada hubungan
antara insentif CEQ (Chief Exect *'ve Officer),
free cash flow, dan investasi. Berkaitan
dengan hal itu, konflik antara manajer dan
pemilik akan tinggi pada perusahaan yang
free cash flow-nya besar, Jensen (1986).
Konflik ini muncul akibat dari kecenderungan
para manajer untuk merggunakan uang kas
tersebut untuk kebutuhan investasi
perusahaan dengan tujuan meningkatkan
kinerja perusahaan. Pada lain sisi pemilik
perusahaan menginginkan uang kas tersebut
dibagikan dalam bentuk cash dividend.
Sebagai jalan untuk mengurangi agency
conflict tersebut, saham bonus diberikan
terhadap para manajer agar para manajer
terlibat dalam kepemilikan perusahaan.

Penanganan terhadap agency conflict
bertujuan untuk membuat manajer lebih fokus
dalam menjalankan tugasnya sebagai agen,
hal ini dapat meningkatkan kinerja perusahaan,
karena manajer sudah tidak dihadapkan lagi
pada masalah keagenan. Oleh karena itu,
semakin tinggi insentif yang diterima oleh
manajer akan meningkatkan kinerja
perusahaan. Kinerja perusahaan yang baik
dapat tercermin melalui profitabilitasnya, yang
selanjutnya dapat meningkatkan nilai
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perusahaan di mata investor. Sudiyatno (2010)
dalam penelitiannya menemukan bahwa
profitabilitas memediasi hubungan antara
insentif manajer dalam mempengaruhi nilai
perusahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka
dapat diajukan Hipotesis 10 sebagai berikut

H,, = Profitabilitas memediasi
hubungan antara insentif manajer dan nilai
perusahaan.

Berdasarkan telaah pustaka di atas,
dapat dijelaskan pengaruh strukiur modal,
capital expenditure, insentif manajer terhadap
nilai perusahaan dengan dimediasi
profitabilitas. Profitabilitas dijadikan sebagai
variabel intervening karena kinerja perusahaan
bukan merupakan tujuan perusahaan, tujun
perusahaan adalah kemakmuran pemegang
saham, dimana bagaimana perusahaan
tersebut mampu berkembang dengan
memberikan suatu value bagi perusahaan
dalam memberikan kemakmuran bagi
pemegang saham. Perusahaan vyang
berkembang dimana mendatang, memerlukan
pengelolaan investasi yang tepat dalam bentuk
kinerja yang baik guna mendapatkan nilai
perusahaan yang menguntungkan. Penelitian
ini didukung peneliti terdahulu (Uchida, 2006;
Chowdhury dan Chowdhury, 2010; Villalonga ™
dan Amit, 2004; Sudiyatno et al., 2012; Graham
dan Campbell, 2002; dan Lilling, 20086).

Penelitian ini akan menganalisis faktor-
faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan
yang meliputi struktur modal, capital
expenditure, dan insentif manajer serta
bagaimana pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2007-2013. Kerangka
pemikiran teoritis pelitian ini dapat di gambarkan
sebagai berikut:
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis
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Expenditure Profitabilitas Perusahaan
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Insentif \ Hg
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Sumber: Sudiyatno, Bambang (2010), Kusumajaya (2011), Nirmalasari (2010)

Hl. METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang listed di
Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2009-2012.
Sampel penelitian menggunakan purposive
sampling, dengan kriteria: (1) Perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan pengklasifikasian ICMD (Indonesian
capital market directory) tahun 2009-2012. (2)
Perusahaan manufaktur yang menerbitkan
laporan keuangan secara lengkap dari tahun
2009-2012 berturut-turut, (3) Perusahaan
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manufaktur yang memperoleh laba pada periode
penelitian tahun 2009-2012. Sampel diambil dari
Indonesian Capital Market Directory periode 2009-
2012 sejumlah 15 perusahaan. Metode analisis
yang digunakan adalah analisis jalur.

IV. HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
4 1. Analisis Jalur

Hasil pengolahan data untuk analisis
jalur ditampilkan pada Gambar 4.1, sebagai
berikut:Gambar 4.1
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Gambar 4.1
Hasil Pengujian Analisis Jalur
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menunjukkan bahhwa model ini sesuai dengan
data atau fit terhadap data yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu nilai chi square dibawah
0,05 yaitu sebesar 0,0001 sehingga model
dalam penelitian ini layak untuk diteliti.

4.2. Pengujian Hipotesis

selanjutnya akan dilakukan pengujian hipotesis
sebagaimana diajukan pada bab sebelumnya.
Pengujian 7 hipotesis penelitian ini dilakukan
berdasarkan nilai Critical Ratio (CR) dari suatu
hubungan kausalitas dari hasil’pengolahan analisis
jalur sebagaimana pada tabel 4.1berikut:

Tabel 4.1
Hasil Uji Hipotesis
Estimate S.E.  CR. P
LnProfit < LnStrukModal | -0.662 | 0.101 -6.96 o
LnProfit =--- LnCapex ¢.328 0.045 3.123 AL
LnProfit <--- Insentif -0.218 | 0233  -2.365 0.018
LnNilai = <--- LnStrukModal | -0.152 | 0.105  -1.163  0.245
LnNilai <--- LnCapex 0,382 0.038  3.609  k¥¥
LaNilai <--- Insentif -0.2 0.186  -2,04 0,041
LnNilai <--- LnProfit 0.376 0.1 2.826  0.005

Sumber : Data keuangan yang diolah
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Dari tabel 4.1, diketahui besarnya nilai
estimate dari masing-masing variabel struktur
modal, capital expenditure, dan insentif terhadap
Ln profitabilitas manajer masing masing-masing
sebesar -0,661; 0,326; dan -0,218, dan besarnya
nilai estimate dari masing-masing variabel
struktur modal, capital expenditure, insentif
manajer, dan Ln profitabilitas terhadap nilai
perusahaan manajer masing masing-masing
sebesar -0,152; 0,382; -0,2; dan 0,376

4.1.1. Pengujian Hipotesis 1
Uji Hipotesis 1: Pengaruh Struktur Modal
terhadap Ln profitabilitas

Parameter estimasi untuk pengujian
pengaruh struktur modal terhadap Ln
profitabilitas menunjukkan nilai CR sebesar -
6,96 dan dengan probabilitas sebesar 0,000.
Kedua nitai tersebut diperoleh memenuhi syarat
untuk penerimaan H1 yaitu nilai CR sebesar -
6,96 yang lebih besar dari 1,96 dan probabilitas
0,000 yang lebih kecil dari 0,05, namun terdapat
perbedaan tanda dengan hipotesis yang diajukan
sehingga hipotesis 1 ditolak. Dengan demikian
dapat disimpulkan struktur modal berpengaruh
negatif terhadap Ln profitabilitas. Hasit penelitian
ini mendukung penelitian King dan Santor
(2007). Hasil penelitian ini didukung dengan
adanya fenomena data, dimana pada 2009-
2010, menunjukkan pengaruh negatif, dimana
struktur modal menurun, namun Ln profitabilitas
meningkat.

4.1.2. Pengujian Hipotesis 2
Uji Hipotesis 2: Pengaruh Capital
Expenditure terhadap Ln profitabilitas
Parameter estimasi untuk pengujian
pengaruh capital expenditure terhadap Ln
profitabilitas menunjukkan nilai CR sebesar 3,423
dan dengan probabilitas sebesar 0,000. Kedua
nilai tersebut diperoleh memenuhi syarat untuk
penerimaan H2 vyaitu nilai CR sebesar 3,423
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yang lebih besar dari 1,96 dan probabilitas 0,000
yang lebih kecil dari 0,05, sehingga hipotesis
2 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan
capital expenditure berpengaruh positif terhadap
Ln profitabilitas. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian Sudiyatno et al (2012). Hasil penelitian
ini didukung dengan adanya fenomena data,
dimana pada 2011-2012, menunjukkan pengaruh
positif, dimana LnCapex meningkat, dan Ln
profitabilitas meningkat.

4.1.3. Pengujian Hipotesis 3
Uji Hipotesis 3: Pengaruh Insentif Manajer
terhadap Ln profitabilitas

Parameter estimasi untuk pengujian
pengaruh insentif manajer terhadap Ln
profitabilitas menunjukkan nitai GR sebesar -
2,365 dan dengan probabilitas sebesar 0,018.
Kedua nilai tersebut diperoleh memenuhi syarat
untuk penerimaan H3 yaitu nilai CR sebesar -
2,365 yang lebih besar dari 1,96 dan probabilitas
0,018 yang lebih kecil dari 0,05, namun terdapat
perbedaan tanda dengan hipotesis yang diajukan
sehingga hipotesis 3 ditolak. Dengan demikian
dapat disimpulkan insentif manajer berpengaruh
negatif terhadap Ln profitabilitas. Hasil penelitian
ini mendukung penelitian Graham dan Campbell
(2002). Hasil penelitian ini didukung dengan
adanya fenomena data, dimana pada 2009-
2010, menunjukkan pengaruh negatif, dimana
insentif manajer meningkat, dan Ln profitabilitas
menurun.

4.1.4. Pengujian Hipotesis 4
Uji Hipotesis 4: Pengaruh Struktur Modal
terhadap Nilai Perusahaan

Parameter estimasi untuk pengujian
pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan menunjukkan nilai CR sebesar -
1,163 dan dengan probabilitas sebesar 0,245.
Kedua nilai tersebut tidak memenuhi syarat
untuk penerimaan H4 yaitu nilai CR sebesar -
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1,163 yang lebih kecil dari 1,96 dan probabilitas
0,245 yang lebih besar dari 0,05, sehingga
hipotesis 4 ditolak. Dengan demikian dapat
disimpulkan struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini mendukung penelitian Chowdury
dan Chowdury (2010). Hasil penelitian ini
didukung dengan adanya data, dimana pada
2009-2010, menurjukkan pengaruh negatif,
dimana struktur modal menurun, namun nilai
perusahaan meningkat.

4.1.5. Pengujian Hipotesis 5
~ Uji Hipotesis 5: Pengaruh Capital
Expenditure terhadap Nilai Perusahaan
Parameter estimasi untuk pengujian
pengaruh capital expenditure terhadap nilai
perusahaan menunjukkan nilai CR sebesar 3,609
dan dengan probabilitas sebesar 0,000. Kedua
nilai tersebut diperoleh memenuhi syarat untuk
penerimaan H5 yaitu nilai CR sebesar 3,609
yang lebih besar dari 1,96 dan probabilitas 0,000
yang lebih kecil dari 0,05, sehingga hipotesis
5 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan
capital expenditure berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian Sudiyatno et al (2012). Hasil penelitian
ini didukung dengan adanya fenomena data,
dimana pada 2011-2012, menunjukkan pengaruh
positif, dimana LnCapex meningkat, dan nilai
perusahaan meningkat.

4.1.6. Pengujian Hipotesis 6
Uji Hipotesis 6: Pengaruh Insentif Manajer
terhadap Nilai Perusahaan

Parameter estimasi untuk pengujian
pengaruh insentif manajer terhadap nilai
perusahaan menunjukkan nilai CR sebesar -
2,04 dan dengan probabilitas sebesar 0,041.
Kedua nilai tersebut diperoleh memenuhi syarat
untuk penerimaan H6 yaitu nilai CR sebesar -
2,04 yang lebih besar dari 1,96 dan probabilitas
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0,041 yang lebih kecil dari 0,05, namun terdapat
perbedaan tanda dengan hipotesis yang diajukan
sehingga hipotesis 6 ditolak. Dengan demikian
dapat disimpulkan insentif manajer berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini mendukung penelitian Graham dan
Campbell (2002). Hasil penelitian ini didukung
dengan adanya fenomena data, dimana pada
2009-2010, menunjukkan pengaruh negatif,
dimana insentif manajer meningkat, dan nilai
perusahaan mienurun.

41.7. Pengujian Hipotesis 7
Uji Hipotesis 7: Pengaruh Ln profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan

Parameter estimasi untuk pengujian
pengaruh Ln profitabilitas terhadap nilai
perusahaan menunjukkan nilai CR sebesar 2,826
dan dengan probabilitas sebesar 0,005. Kedua
nilai tersebut diperoleh memenuhi syarat untuk
penerimaan H7 yaitu nilai CR sebesar 2,826
yang lebih besar dari 1,96 dan probabilitas 0,005
yang lebih kecil dari 0,05, sehingga hipotesis
7 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan
Ln profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian Uchida (2006); dan Purnomosidi et
al., (2014). Hasil penelitian ini didukung dengan
adanya fenomena data, dimana pada 2011-
2012, menunjukkan pengaruh positif, dimana
Ln profitabilitas meningkat, dan nilai perusahaan
meningkat.

4.3. Pengaruh Langsung dan Tidak
Langsung

Analisis pengaruh dilakukan untuk
melihat seberapa kuat pengaruh suatu variabel
dengan variabel lainnya baik secara langsung,
maupun secara tidak langsung. Interpretasi
dari hasil ini akan memiliki arti yang penting
untuk mendapatkan suatu pemilihan strategi
yang jelas. Sesuai dengan kajian teoritis dan
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hasil pengujian hipotesis sebelumnya, struktur
modal, capital expenditure, dan insentif manajer
akan memiliki efek langsung maupun tidak
langsung terhadap nilai perusahaan. Pengaruh
tidak langsung dari variabel tersebut adalah

dengan terlebih dahulu melewati Ln
profitabilitas, yang selanjutnya berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian
pengaruh langsung dapat dijelaskan sebagai
berikut:

Tabel 4.2
Pengaruh Langsung .
Insentif LnCapex LnStrukModal LnProfit
LaProfit -0,218 0326  -0,662 0
LaNilai -0.2 0.382 -0.152 0.376

Sumber : Data keuangan yang diolah

Sedangkan hasil pengujian pengaruh

tidak langsung dapat dijelaskan sebagai berikut:

Tabel 4.3
Pengaruh Tidak Langsung
' [ Insentif LnCapex LnStrukModal LnP;o_ﬁtﬂ o
LnProfit 0 0 0 0
LnNilai -0.082 0.123 0,249 0

Berdasarkan hasil perhitungan pengaruh
fangsung maupun pengaruh tidak langsung
struktur modal, capital expenditure, dan insentif
manajer terhadap nilai perusahaan, yang
menunjukkan satu komparasl yang mengarah
pada lebih tingginya pengaruh tidak langsung
dari struktur modal terhadap nilai perusahaan,
dimana pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan secara langsung diperoleh sebesar
-0,152 sedangkan secara tidak langsung
diperoleh sebesar -0,249. Artinya struktur modal
akan lebih besar menurunkan nilai perusahaan
apabila perusahaan rugi, sehingga hipotesis
8 diterima.
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Pengaruh capital expenditure terhadap
nilai perusahaan secara langsung diperoleh
sebesar 0,382 sedangkan secara tidak langsung
diperoleh sebesar 0,123, yang menunjukkan
satu komparasi yang mengarah pada lebih
tingginya pengaruh langsung dari capital
expenditure terhadap nilai perusahaan. Artinya
capital expenditure akan lebih besar
meningkatkan nilai perusahaan daripada melalui
Ln profitabilitas. Hasil penelitian ini menunjukkan
Ln profitabilitas memediasi pengaruh capital
expenditure terhadap nilai perusahaan, meski
pengaruhnya lemah, sehingga hipotesis 9
diterima.
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Pengaruh insentif manajer terhadap nilai
perusahaan secara langsung diperoleh sebesar
-0,2 sedangkan secara tidak langsung diperoleh
sebesar -0,082, yang menunjukkan satu
komparasi yang mengarah pada lebih tingginya
pengaruh langsung dari insentif manajer
terhadap nilai perusahaan. Artinya insentif
manajer akan lebih besar meningkatkan nilai

perusahaan daripada melalui Ln profitabilitas.
Hasil penelitian ini menunjukkan Ln profitabilitas
memediasi pengaruh insentif manajer terhadap
nilai perusahaan, meski pengaruhnya lemah,
sehingga hipotesis 10 diterima.

Berdasarkan uraian tersebut diatas,
maka dapat.diringkas hasil penelitian dalam
Tabel 4.4 sebagai berikut:

Tabel 4.4
Ringkasan Hasil Hipotesis

Pernvataan Hipotesis

Hipotesis

Hasil
Pengujian

Kesimpulan

| Struktur  modal

berpengaruh
positif terha. ip Ln profitabilitas

Negatif Dirolak

Signifikan

[

Capital expenditire berpengaruh
positif terhadap Ln profitabilitas

Positif Diterima

Signifikan

3 Insentif manajer

berpengaruh
positif tethadap Ln profitabilitas

Negatif

Ditolak
Signifikan 1 -

4 Struktur  modal

perusahaan

perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai

Tidak

Signifikan

Ditolak

perusahaan

5 Capital expenditure perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai

Positf Diterima

Signifikan

6 Insentf

manajer  berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan

Negatif Ditolak

Signifikan

~

Ln profirabilitas

o)

Ln  profitabilitas

dan nilai perusahaan.

berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan

_memediasi | Ada Mediasi | Diterima
hubungan antara struktur modal

Positif Diterima
Signifikan

9 Ln profitabilitas
hubungan antara

memediasi
. capital
expenditure dan nilai perusahaan.

Ada Mediasi | Diterima

10 Ln  profirabilitas

dan nilai perusahaan.

memediasi
hubungan antara insentif manajer

Ada Mediasi | Diterima
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V. SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1.Simpulan

Temuan dari penelitian yang menjelaskan

hubungan variabel struktur modal, capital

expenditure, dan insentif manajer terhadap
variabel Ln profitabilitas dan pengaruhnya
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang /isted di Bursa Efek Indonesia

Periode 2009-2012 menghasilkan beberapa

simpulan sebagai berikut:

1. Berdasar hasil pengujian hipotesis 1
menunjukan bahwa secara partial variabel
struktur modal berpengaruh signifikan
negatif terhadap variabel Ln profitabilitas
sehingga hipotesis 1 ditolak.

2. Berdasar hasil pengujian hipotesis 2
menunjukan bahwa secara partial variabel
capital expenditure berpengaruh signifikan
positif terhadap variabel Ln profitabilitas
sehingga hipotesis 2 diterima.

3. Berdasar hasil pengujian hipotesis 3
menunjukan bahwa secara partial variabel
insentif manajer berpengaruh signifikan
negatif terhadap variabel Ln profitabilitas
sehingga hipotesis 3 ditolak.

4. Berdasar hasil pengujian hipotesis 4
menunjukan bahwa secara partial variabel
struktur modal tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel nilai perusahaan sehingga
hipotesis 4 ditolak.

5. Berdasar hasil pengujian hipotesis 5
menunjukan bahwa secara partial variabel
capital expenditure berpengaruh signifikan
positif terhadap variabel nilai perusahaan
sehingga hipotesis 5 diterima

6. Berdasar hasil pengujian hipotesis 6
menunjukan bahwa secara partial variabel
insentif manajer berpengaruh signifikan
negatif terhadap variabel nilai perusahaan
sehingga hipotesis 6 ditolak.

7. Berdasar hasil pengujian hipotesis 7
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menunjukan bahwa secara partial variabel
Ln profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap variabel nilai perusahaan sehingga
hipotesis 7 diterima.

8. Berdasarkan path analysis maka dapat
disimpulkan bahwa ada pengaruh mediasi
sehingga Ln profitabilitas memediasi
hubungan antara struktur modal dan nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
hipotesis 8 diterima.

9. Berdasarkan path analysis maka dapat
disimpulkan bahwa ada pengaruh mediasi
sehingga Ln profitabilitas memediasi
hubungan antara capital expenditure dan
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa hipotesis 9 diterima.

10. Berdasarkan path analysis maka dapat
disimpulkan bahwa ada pengaruh mediasi
sehingga Ln profitabilitas memediasi
hubungan antara insentif manajer dan nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
hipotesis 10 diterima.

5.2. Implikasi Kebijakan
Implikasi kebijakan yang disarankan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan perlu memprioritaskan capital
expenditure melalui kebijakan yang sejalan
dengan teori investasi, melalui perluasan
kesempatan usaha, dan ini hanya dapat
dibenarkan jika kinerja perusahaan yang
tercermin melalui Ln profitabilitas baik. Oleh
karena itu, sejalan dengan kebijakan
pendanaan, kebijakan dalam capital
expenditure  dimaksudkan  untuk
meningkatkan kinerja perusahaan. Capital
expenditure juga meningkatkan nilai
perusahaan, melalui ketersediaan dana
untuk membiayai investasi, pengeluaran
dana untuk membiayai investasi ini
merupakan bagian dari capital expenditure
yang manfaatnya baru akan diperoleh
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setelah beberapa tahun kemudian. Terlepas
dari sumber dana yang digunakan untuk
membiayai capital expenditure ini, maka
jika suatu investasi sudah dipilih berarti
ada harapan dari investasi tersebut untuk
menambah kekayaan pemilik.

2. Perusahaan yang kedua perlu
memprioritaskan profitabililitas dimana, Ln
profitabilitas akan dipandang sebagai
barometer keberhasilan perusahaan dalam
menerapkan kebijakan yang telah
diambilnya. Jadi, jika kinerja perusahaan
yang di tunjukan oleh rasio Ln profitabilitas
baik, yang ditunjukan oleh besarnya ROA,
maka investor luar akan meresponnya
dengan menanamkan investasinya pada
perusahaan. Hal ini dapat mendorong harga
pasar saham perusahaan naik, dan dengan
naiknya harga pasar saham perusahaan
berarti nilai perusahaan juga naik.

3. Ln profitabilitas memediasi pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan,
dimana struktur modal mampu
mempengaruhi nilai perusahaan jika
perusahaan tersebut mempunyai orientasi
yang besar pada kebijakan dividennya.

5.3. Keterbatasan Penelitian

Adanya keterbatasan data dalam
penelitian ini lebih ditekankan pada generalisasi
hasil penelitian hanya pada perusahaan
manufaktur dan hasil penelitian nilai adjusted
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R square pada perusahaan manufaktur yang
rendah, dimana pada perusahaan manufaktur
mempunyai nilai determinasi 0,52% untuk Ln
profitabilitas dan 0, 50% untuk nilai perusahaan
sehingga generalisasi hanya pada obyek yang
diteliti. Keterbatasan lain dalam penelitian ini
adalah penggunaan transformasi Ln untuk
menormalkan data yang masih mengandung
kelemahan yang berdampak pada adjusted R
square yang relatif rendah, keterbatasan lain
mode! analisis jalur terlalu bagus dengan
penggunaan Ln, sehingga nilai df nya 0..

5.4. AGENDA PENELITIAN MENDATANG
Disarankan untuk penelitian yang akan
datang agar memperluas obyek penelitian yaitu
seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI, tidak
hanya pada satu industri saja. Selain itu juga
perlu menambah variabel mikro ekonomi (suku
bunga, inflasi, jumlah saham beredar) (Benston
et al., 2003) yang mempengaruhi Kinerja
perusahaan agar hasil penelitian ini menjadi
lebih sempurna sehingga nilai adjusted R square
menjadi lebih besar, sehingga disarankan:

1. Nilai secara teori ditentukan oleh faktor
pasar makro, sehingga diperlukan uji faktor
untuk mencari variabel yang lebih cocok.

2. Perlu dicari metode untuk mempertajam
agar lebih tepat hasil pengujiannya.

3. Untuk menormalkan data pada penelitian
mendatang sebaiknya menggunakan nilai
Z score.
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