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ABSTRAK

Indonesia merupakan penghasil minyak sawit terbesar di dunia. Selain merupakan
bahan baku pembuatan produk kebutuhan sehari-hari, komitmen pemerintah untuk
mengembangkan produk-produk berbasis minyak sawit membuat industri perkebunan
sawit memiliki prospek yang cemerlang. Namun, hal ini tidak tercermin pada nilai
perusahaan-perusahaan perkebunan sawit. Selama setengah dekade terakhir, nilai
perusahaan-perusahaan perkebunan sawit yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
cenderung menurun.

Profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal diidentifikasi
menjadi faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Bagi pemegang saham,
profitabilitas diukur dengan return on equity (ROE). Ukuran perusahaan menentukan
kapasitas perusahaan dalam beroperasi. Proksi bagi ukuran perusahaan adalah /n total
assets. Struktur modal adalah kombinasi hutang dan modal dalam membiayai
perusahaan. Tingkat struktur modal dapat dihitung dengan debt to equity ratio (DER).
Terakhir, nilai perusahaan mengacu pada seluruh informasi atas suatu perusahaan.
Namun, karena tidak seluruh informasi tersedia untuk umum, maka nilai perusahaan
diprediksi berdasarkan nilai pasar (ekstrinsik). Rasio untuk mengukur nilai perusahaan
adalah price to book value ratio (PBV)

Pada penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan
pada subsektor perkebunan yang tercatat di BEL. Sampel penelitian kemudian dipilih
dengan metode purposive sampling, yang menghasilkan delapan perusahaan
perkebunan sawit yang tercatat di BEI selama 2014-2017. Data yang berupa data
sekunder diambil dari 32 laporan keuangan sampel yang dirilis di situs BEL. Metode
penelitian ini berbentuk uji hipotesis dengan alat bantu perangkat lunak IBM SPSS
Statistics versi 24. Selanjutnya, data diolah dengan alat bantu yang ada secara statistik
dalam bentuk statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi, serta analisis regresi
linier berganda yang terdiri dari uji simultan, uji parsial, dan koefisien determinasi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan, profitabilitas,
ukuran perusahaan, dan struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Secara parsial, profitabilitas memiliki pengaruh yang positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, ukuran perusahaan didapati berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Begitu juga dengan struktur modal
yang berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Lebih lanjut,
melalui penelitian ini ditemukan bahwa variabel bebas profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan struktur modal dapat menjelaskan 39,4% perubahan pada variabel
terikat nilai perusahaan.

Kata kunci: profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur modal, nilai perusahaan.



ABSTRACT

Indonesia is the biggest palm oil producer in the world. Apart of being the ingredient
of various everyday products, government’s commitment to develop palm oil based
products has given this specific industry a bright prospect. However, this fact has not
been shown in the form of firm value of palm oil producing companies. In the last half
decade, it has been seen that publicly listed palm oil producing companies’ value had
plummeted.

Profitability, firm size, and capital structure were identified as factors
affecting firm value. Profitability is firm’s ability to generate income. As for investors,
profitability is measured using return on equity (ROE). Firm size determines firm's
operating capacity. The proxy for assessing firm size is In total assets. Capital
structure is the combination of liability and equity bestowed to finance a firm. Capital
structure can be computed using debt to equity ratio (DER). Lastly, firm value refers
to any information related to a firm. Nonetheless, because not every information is
available publicly, firm value may be predicted by its market (extrinsic) value. The
ratio applied to weigh a firm value is price to book value ratio (PBV).

This research employed every plantation company listed in Indonesia
Stock Exchange (IDX) as its population. The sample were then selected through
purposive sampling method, resulting in eight plantation companies listed in IDX
between 2014-2017. Secondary data were extracted from 32 financial report published
in IDX website. Research method adopted was hypothesis testing with the assistance
of IBM SPSS Statistics version 24 software. These data were subsequently treated on
statistical basis in the form of descriptive statistics, classical assumption tests which
consist of normality test, multicollinearity test, heteroscedasticity test, and
autocorrelation test, as well as multiple linear regression analysis which involves t
test, F test, and coefficient of determination.

The result showed that simultaneously, profitability, firm size and
capital structure had significant influence on firm value. Partially, profitability was
the only variable to have positive and significant effect on firm value. Meanwhile, firm
size had positive but insignificant effect on firm value. The same went to capital
structure, whose positive effect on firm value was insignificant. This research also
found that independent variables of profitability, firm size and capital structure could
explain as much as 39,4% changes that happened on firm value as dependent variable.

Keywords: profitability, firm size, capital structure, firm value
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Minyak sawit mentah (crude palm oil atau CPO), menurut penelitian Pek Shibao
(2015), adalah komoditas utama perkebunan di Indonesia. Minyak sawit dapat diolah
menjadi minyak goreng, pelumas, serta bahan baku pembuat mentega, kosmetik, cat,
pasta gigi, hingga industri baja. Prospek minyak sawit juga terbilang cerah karena ke
depannya pemerintah berencana akan menjadikan minyak sawit sebagai bahan dasar
biofuel dan biodiesel. Kebijakan ini diharapkan dapat menambah lapangan pekerjaan,
meningkatkan pertumbuhan ekonomi, dan membantu petani sawit independen yang

masih berkekurangan penghasilan.

Menurut publikasi dari PwC Indonesia (2018), Indonesia adalah negara
produsen dan eksportir sawit terbesar di dunia. Permintaan diperkirakan akan terus
meningkat jika minyak sawit dijadikan bahan dasar biofuel. Terdapat banyak
perusahaan lokal, baik yang dimiliki negara maupun swasta, yang bergelut dalam
industri perkebunan kelapa sawit. Di situs web Gabungan Pengusaha Kelapa Sawit
Indonesia (GAPKI) (2019), tercatat sebanyak 680 perusahaan anggota hingga bulan
Februari 2019. Sementara di Bursa Efek Indonesia (BEI) (2019), ada 19 emiten yang

merupakan perusahaan perkebunan kelapa sawit.

Mayoritas perusahaan perkebunan di Indonesia merupakan perkebunan
kelapa sawit, meskipun di samping itu juga memiliki jenis tanaman lain. Misalnya
adalah PT. Perusahaan Perkebunan (PP) London Sumatra Tbk. yang produk
perkebunan utamanya adalah sawit, tetapi juga memiliki perkebunan karet, kakao, dan
teh. Contoh lainnya adalah PT. Sampoerna Agro Tbk. yang juga memiliki perkebunan

sagu dan karet di samping kelapa sawit.

Dengan mempertimbangkan kondisi dan potensi yang dimiliki oleh
komoditas kelapa sawit, maka sangat wajar jika industri perkebunan kelapa sawit di

negara ini berkembang dengan sangat pesat. Sejak tahun 1964, Index Mundi (2019)



mencatat produksi minyak sawit Indonesia terus mengalami trend positif. Produksi
yang terus meningkat ini juga disertai dengan volume ekspor minyak sawit yang
cenderung meningkat meskipun terjadi fluktuasi pada periode 2014-2018 (2019).
GAPKI, seperti yang diliput oleh portal Berita Satu (2019), menargetkan produksi
minyak sawit di Indonesia meningkat sekitar 5% pada tahun 2019 setelah pada tahun

2018 meningkat menjadi 43 juta ton, dari angka 38 juta ton pada 2017.

Terdapat beberapa alasan mengapa industri minyak sawit akan terus
bertumbuh di masa mendatang. Situs Indonesia Investment (2017) mengungkapkan
bahwa minyak sawit menyediakan profit yang tinggi dengan biaya produksi yang
relatif murah khususnya di Indonesia. Minyak sawit juga merupakan salah satu
komoditas yang mudah diproduksi dengan produktivitas paling tinggi diantara minyak
berbasis tanaman lain. Meningkatnya permintaan baik secara nasional untuk
pengembangan biodiesel, maupun secara internasional (yang menurut Badan Pusat
Statistik (2017) hingga tahun 2015 didominasi oleh India dan Tiongkok) juga semakin
memanjakan produsen minyak sawit di Indonesia, termasuk kelompok petani
(smallholder farmers). Ketua GAPKI Joko Supriyono (2019) bahkan mengklaim
bahwa industri perkebunan kelapa sawit menghidupi lebih dari 17 juta pekerja dan

petani sawit di Indonesia.

Lebih lanjut, industri sawit di Indonesia juga telah berkembang dalam
hal kesadaran akan keberlanjutan. Sebagai reaksi atas berbagai isu dalam industri
sawit, Indonesia telah mengadopsi sistem Indonesian Sustainable Palm Oil (ISPO) dan
implementasinya telah diatur dalam Peraturan Menteri Pertanian (Permentan) No.
11/Permentan/OT.140/3/2015. Portal Investor Daily Indonesia (2019) meliput bahwa
pada tahun 2019 ini sertifikasi ISPO akan memberlakukan sistem pemeringkatan
(grading) bagi perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam industri sawit di

Indonesia.

Data-data tersebut tentunya menjadikan perkebunan kelapa sawit
sebagai subsektor yang sangat menarik untuk berinvestasi. Namun ironisnya, nilai
perusahaan-perusahaan yang dilihat dari kapitalisasi pasar pada subsektor perkebunan
ini justru cenderung menurun jika dibandingkan dengan nilai perusahaan-perusahaan

pada sektor industri lain di Bursa Efek Indonesia, selama periode 2014-2017 nilai



sektor agrikultur mengalami fluktuasi yang cukup ekstrim dan memiliki trend negatif
yang paling buruk. Untuk mencari penyebab fenomena tersebut, peneliti mencari
mencari determinan-determinan atas nilai perusahaan dari penelitian-penelitian
terdahulu. Tiga determinan yang banyak ditemukan adalah profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan struktur modal. Hal ini membuat industri ini menarik untuk secara
diteliti secara spesifik mengenaipengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan
struktur modal terhadap nilai perusahaan di sektor agrikultur, tepatnya pada subsektor

perkebunan.

Dalam hal profitabilitas, tren industri perkebunan kelapa sawit
Indonesia digambarkan dengan peningkatan produksi dan nilai ekspor secara
konsisten. Selain itu profitabilitas juga diperkirakan terus meningkat seiring dengan
meningkatnya permintaan terhadap produk industri ini. Peluang pengembangan
bahan-bahan hasil olahan kelapa sawit menjadi barang lain juga diperkirakan akan
semakin meningkatkan permintaan dalam industri ini sehingga akhirnya akan
meningkatkan profitabilitas perusahaan-perusahaan perkebunan kelapa sawit

Indonesia.

Selanjutnya ukuran perusahaan juga kerap disebut sebagai faktor yang
mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Ukuran perusahan dilihat dari jumlah total aset
yang dimiliki oleh perusahaan. Sebuah penelitan oleh Haron (2016) menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan-perusahaan subsektor ini berada di atas rata-rata ukuran
seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI. Aset terbesar pada perusahaan di industri ini
umumnya berupa tanah dan infrastruktur pengolahan hasil perkebunan. Tanah menjadi
tempat untuk melakukan operasi utama perusahaan, yaitu lahan-lahan perkebunan.
Lahan perkebunan perusahaan-perusahaan umumnya tersebar di lebih dari satu pulau

yang membentang dari Sabang hingga Merauke.

Terakhir, struktur modal merupakan gabungan antara hutang dan
ekuitas sendiri. Kemampuan suatu perusahaan dalam meminjam salah satunya
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Perusahaan yang lebih besar pada dasarnya dapat
melakukan peminjaman dalam jumlah yang lebih besar. Maka dalam hal ini
perusahaan-perusahaan perkebunan kelapa sawit memiliki keleluasaan dalam

meminjam dana. Tetapi, keputusan penggunaan hutang juga kembali ke penilaian



risiko dari manajemen perusahaan. Di samping itu, nilai revaluasi aset yang positif

dapat menambah proporsi ekuitas perusahaan, relatif terhadap proporsi hutang.

Berdasarkan penjelasan dan pertimbangan-pertimbangan di atas

mengenai nilai perusahaan serta faktor-faktor determinannya, melalui penelitian ini

diharapkan dapat ditemukan pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur

modal terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit yang tercatat di BEI selama

periode 2014-2017.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, dirumuskanlah sejumlah masalah untuk dibahas

dalam penelitian ini, yaitu:

1.

Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan subsektor
perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017?
Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan subsektor

perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017?

. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan subsektor

perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017?
Bagaimana profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal secara
bersama-sama mempengaruhi nilai perusahaan subsektor perkebunan yang

tercatat di BEI selama periode 2014-2017?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijabarkan, penelitian ini diharapkan dapat

mencapai tujuan-tujuan penelitian berikut:

I.

Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan subsektor
perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017
Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan subsektor

perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017



3.

Mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan subsektor
perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017

Mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal
secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan subsektor perkebunan yang

tercatat di BEI selama periode 2014-2017

1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian in diharapkan dapat bermanfaat bagi banyak pihak, diantaranya:

1.

Bagi peneliti

Penelitian ini menjadi wadah bagi peneliti untuk menuangkan ilmu yang telah
dipelajari selama menjadi mahasiswa di Universitas Katolik Parahyangan.
Penelitian ini juga mendorong peneliti untuk mengembangkan cara berpikir
dan memperluas wawasan.

Bagi investor

Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor yang ingin
berinvestasi, khususnya pada perusahaan subsektor perkebunan BEI.

Bagi perusahaan

Perusahaan dapat menjadikan penelitian ini sebagai landasan evaluasi strategi
untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata investor, khususnya bagi
perusahaan subsektor perkebunan BEI.

Bagi penelitian selanjutnya

Penelitian ini juga dapat digunakan sebagai sumber referensi bagi penelitian -

penelitian selanjutnya yang membahas topik maupun industri serupa.

1.5. Kerangka Pemikiran

Laporan keuangan, sebagai hasil akhir dari proses akuntansi keuangan, merupakan

suatu sumber data yang mencerminkan kegiatan perusahaan selama periode tertentu,

atau pada titik tertentu. Melalui peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) no.

29/POJK.04/2016, perusahaan yang sahamnya dijual di bursa efek diwajibkan untuk

merilis laporan tahunan. Salah satu komponen utama dalam laporan tahunan yang



diwajibkan adalah laporan keuangan yang telah diaudit. Laporan keuangan ini
kemudian dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan investasi oleh investor

maupun calon investor.

Pengambilan keputusan ini terjadi melalui proses yang dinamakan
analisis laporan keuangan. Melalui proses ini, data dari laporan keuangan diolah
menjadi informasi-informasi berupa angka yang dijadikan sebagai alat ukur maupun
pembanding suatu entitas perusahaan. Subramanyam (2014, p. 11) mengelompokkan
jenis analisis laporan keuangan menjadi tiga bagian, yaitu analisis akuntansi, analisis
keuangan, dan analisis prospektif. Secara spesifik, analisis keuangan didefinisikan
sebagai penggunaan laporan keuangan untuk menganalisa posisi dan performa
keuangan perusahaan, serta menilai performa keuangan perusahaan di masa

mendatang.

Tujuan akhir dari analisis laporan keuangan adalah untuk melakukan
penilaian perusahaan. Nilai perusahaan mengacu pada seberapa tinggi investor
mengapresiasi keberhasilan perusahaan dalam beroperasi. Menurut Brigham dan
Houston (2016, pp. 9-10), nilai perusahaan dapat mengacu pada nilai sebenarnya
(intrinsik) maupun nilai pasar (ekstrinsik). Nilai yang termasuk nilai intrinsik adalah
jika nilai perusahaan secara akurat mencerminkan seluruh risiko dan pengembalian
terkait perusahaan itu sendiri. Namun, pada kenyataannya tidak seluruh informasi
tersedia bagi investor. Nilai yang hanya mencerminkan informasi yang tersedia bagi
investor disebut nilai pasar atau harga pasar. Price to book value ratio (PBV) dan
price-earning ratio (P/E) adalah beberapa cara untuk menilai perusahaan berdasarkan
informasi laporan keuangan dan nilai pasar tanpa perlu melakukan perkiraan, seperti
yang ditulis oleh Subramayam (2014, p. 14). Namun, Ahmadi dan Bouri (2018)
menjelaskan bahwa secara statistik, PBV lebih relevan dibandingkan P/E dalam

mengukur nilai perusahaan.

Menurut Gitman dan Zutter (2015, p. 132), PBV bertujuan untuk
menggambarkan nilai uang yang rela dikeluarkan investor yang tergambar dalam
harga saham (price) relatif terhadap setiap satu satuan mata uang nilai buku per saham
(book value per share) perusahaan. Nilai PBV di atas 1 berarti investor rela

mengeluarkan uang yang lebih banyak relatif terhadap nilai buku per saham



perusahaan untuk mendapatkan saham perusahaan tersebut. Hal ini menunjukkan
bahwa investor memiliki perkiraan bahwa perusahaan akan menghasilkan
pengembalian yang baik di masa depan, baik dalam bentuk profit, produk yang
menguntungkan, atau harga pasar yang naik sehingga menghasilkan capital gain saat

investor menjual saham.

Analisis profitabilitas berbicara tentang pengembalian investasi,
termasuk pemacu, sumber, dan keberlangsungannya. Dengan menunjukkan performa
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, profitabilitas menjadi salah satu
indikator kesehatan perusahaan. Profitabilitas dapat diukur melalui return on equity
(ROE) maupun return on assets (ROA). Namun bagi investor, ROE lebih tepat karena
secara khusus mengindikasikan seberapa besar pengembalian yang didapatkan dari
setiap uang yang ditanamkan oleh investor pada perusahaan. Semakin tinggi
profitabilitas, investor akan semakin mempercayai kapabilitas dari perusahaan
tersebut. Welley dan Untu (2015) mencatat bahwa perusahaan harus memperhatikan
profitabilitas karena dapat menjadi sinyal positif bagi investor. Sinyal positif ini
kemudian yang mendorong investor untuk berinvestasi di perusahaan dan pada

akhirnya meningkatkan nilai perusahaan relatif terhadap nilai buku perusahaan.

Selanjutnya, ukuran perusahaan dapat dinilai berdasarkan total aset
perusahaan. Semakin besar aset suatu perusahaan, maka semakin banyak dukungan
terhadap operasi perusahaan. Dengan demikian, manajemen akan lebih leluasa dalam
mengelola perusahaan. Perusahaan yang memiliki banyak aset juga dapat membuat
investor merasa aman untuk mengucurkan dananya. Alasannya adalah, jika
perusahaan pailit, perusahaan diwajibkan untuk melunasi hutang terlebih dahulu.
Dengan jumlah aset yang banyak, aset dapat dijual untuk melunasi hutang dan investor
berpeluang untuk mendapatkan bagian dari sisa penjualan tersebut. Namun aset
perusahaan, terutama aset tetap, juga rentan terhadap pelemahan nilai (impairment).
Subramayan (2014, pp. 253-254) mencatat bahwa pelemahan nilai aset tetap dapat

dipengaruhi salah satunya oleh turunnya trend industri secara luas.

Terakhir, analisis risiko bertujuan untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam membayar hutang jangka pendek dan jangka panjang. Struktur

kapital merupakan salah satu aspek yang dinilai dalam analisis ini. Melicher dan



Norton (2017, p. 566) mengartikan struktur modal sebagai kombinasi antara hutang
(debt) dan modal (equity) perusahaan dalam rangka membiayai aset perusahaan. Maka,
debt to equity ratio (DER) merupakan ukuran yang tepat di mana hutang dan modal
secara langsung dibandingkan. Brigham dan Houston (2016, p. 452) mencatat bahwa
penggunaan hutang dalam struktur modal melibatkan sebuah trade-off, yaitu dapat
menambah risiko bagi investor, tetapi di saat yang bersamaan meningkatkan
ekspektasi terhadap ROE. Perusahaan harus menemukan proporsi hutang yang sebaik-
baiknya untuk memanfaatkan kelebihan utama dari hutang, yaitu fasilitas pemotongan

pajak (fax shelter), dengan mempertimbangkan biaya dari hutang (bankruptcy cost).

Kesimpulannya, informasi mengenai performa perusahaan yang
didapatkan dari profitabilitas, kapasitas perusahaan yang didapatkan dari ukuran
perusahaan, dan risiko perusahaan yang didapatkan dari struktur modal bisa
mempengaruhi minat investor dan calon investor. Ketertarikan ini tercermin dengan
naik turunnya harga saham, yang menunjukkan perubahan pada permintaan (demand)
dan penawaran (supply) dari suatu saham. Jika banyak investor yang tertarik, maka
permintaan terhadap saham perusahaan akan naik, sehingga harga saham perusahaan
juga naik. Pada akhirnya, harga saham akan mempengaruhi nilai perusahaan sesuai

dengan indikator PBV.

Berbagai penelitian telah dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan
publik di Indonesia untuk membuktikan teori ini. Gultom, et al. (2013) meneliti
perusahaan farmasi untuk mencari faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.
Pada penelitian tersebut, variabel-variabel bebas yang diuji adalah struktur modal,
likuiditas, ukuran perusahaan, dan profitabilitas. Secara simultan, seluruh variabel
bebas tersebut berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi, secara
parsial, profitabilitas merupakan satu-satunya variabel yang berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara ukuran perusahaan dan struktur modal

berpengaruh negatif tidak signifikan.

Widyantari dan Yadnya (2017) melakukan penelitian pada perusahaan-
perusahaan sektor makanan dan minuman dalam hal pengaruh struktur modal,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasilnya, struktur

modal didapati berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,



profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, dan ukuran

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dalam penelitiannya Wijaya dan Sendana (2015) juga menemukan
pengaruh positif signifikan profitabilitas terhadap nilai perusahaan sektor properti,
real estate, dan konstruksi. Hermuningsih (2013) meneliti emiten-emiten dalam
kelompok LQ45 dalam hal pengaruh profitabilitas, growth opportunity, dan struktur
modal terhadap nilai perusahaan juga menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, berbeda dengan penelitian
Widyantari dan Yadnya serta Gultom, et al., Hermuningsih mengemukakan bahwa

struktur modal juga berpengaruh positif dan signifikan.

Prasetia, et al. (2014) meneliti pengaruh struktur modal ukuran
perusahaan, dan risiko perusahaan terhadap nilai perusahaan otomotif. Dalam
penelitian tersebut ditemukan bahwa seluruh variabel bebas berpengaruh signifikan
secara simultan. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan bagi nilai
perusahaan dan struktur modal berpengaruh positif tidak signifikan secara parsial.
Rumondor, et al. (2015) yang meneliti variabel serupa juga menemukan hasil yang
sama dalam pengaruh simultan. Secara parsial, justru struktur modal berpengaruh

positif signifikan sementara ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan.

Hasil yang berbeda didapatkan dalam penelitian oleh Manoppo dan
Arie (2016) yang meneliti perusahaan otomotif di BEI. Secara simultan, ditemukan
bahwa struktur modal, ukuran perusahaan, dan profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Secara parsial ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak
signifikan dan struktur modal berpengaruh positif signifikan. Perbedaan dengan
penelitian-penelitian lainnya adalah penelitian ini merupakan satu-satunya yang
menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROE berpengaruh negatif tidak

signifikan.

Penelitian-penelitian terdahulu tersebut menunjukkan hasil yang
beragam, bahkan cukup bertentangan. Hasil penelitian yang berbeda-beda membuat
ketiga variabel ini menarik untuk dipelajari lebih lanjut. Pada akhirnya, dari kerangka

pemikiran tersebut, hipotesis yang dibentuk untuk masing-masing rumusan masalah:



1.1.

Hoi: Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
subsektor perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017

Hai: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
subsektor perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017

Ho2: Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan subsektor perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014 -
2017

Ha2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan subsektor perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014 -
2017

Hos: Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
subsektor perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017

Has: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan subsektor perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014 -
2017

Hoa: Profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal secara bersama-
sama tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan subsektor
perkebunan yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017

Ha4: Profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan subsektor perkebunan

yang tercatat di BEI selama periode 2014-2017

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini digambarkan dalam Gambar
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