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ABSTRACT
	This research is aimed at analyzing the effect of company growth, capital structure, and profitability on the value of the company. The object of  this research is manufacture companies registered in Indonesian Stock Exchange in 2011-2015. The sample of this research is selected through purposive sampling. There are 21 companies of 146 manufacture companies selected as the samples. The data were analyzed with path analysis. The research showed that company growth did not have significant direct effect on the value of company, while the capital structure and profitability had significant effect on the value of the company. Company growth and capital structure did not have significant effect on the value of company through profitability. Company growth had negative effect on profitability while profitability had positive effect on the value of the company. Profitability is not able to be the intervening variable.
Keywords : company growth, capital structure, profitability, and value of the company.


1. PENDAHULUAN

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk memakmurkan pemilik perusahaan atau pemegang saham. Menurut Salvatore (1996),  tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Tujuan ini dapat diwujudkan dengan memaksimumkan nilai perusahaan dengan asumsi bahwa pemilik perusahaan atau pemegang saham akan makmur jika kekayaannya meningkat. Meningkatnya kekayaan dapat dilihat dari semakin meningkatnya harga saham yang berarti juga nilai perusahaan meningkat (Meythi, 2012). 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga pasar saham. Harga pasar saham dapat lebih tinggi atau lebih rendah dibandingkan nilai bukunya. Harga saham cenderung tinggi pada saat perusahaan memiliki banyak kesempatan untuk berinvestasi mengingat hal tersebut akan meningkatkan pendapatan pemegang saham, harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi (Brigham & Houston, 2013). Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan, struktur modal, dividen, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas (Sartono, 2001). Dalam penelitian ini hanya memfokuskan pada pertumbuhan perusahaan, struktur modal dan profitabilitas.
	Asymetric Information Theory, MM berasumsi bahwa investor memiliki informasi yang sama tentang prospek sebuah perusahaan seperti para manajernya, hal ini disebut informasi simetris (symmetric information). Namun kenyataanya, para manajer seringkali memiliki informasi yang lebih daripada pihak luar. Hal ini disebut informasi asimetris (asymmetric information), asymetric information theory merupakan suatu teori yang mengemukakan bahwa manajer perusahaan akan mempunyai informasi yang lebih banyak mengenai prospek dan risiko yang dihadapi perusahaan. Agency Theory, teori Agensi (Horne & Wachowicz, 2010) adalah suatu teori yang menjelaskan adanya pertentangan antara manajemen (sebagai agen) dengan pemegang saham.
Pertumbuhan yang dimaksudkan dalam penelitian ini sebagai salah satu variabel yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan oleh para investor. Dalam penelitian Sriwadany (2006) mengemukakan bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh langsung dan positif terhadap harga saham perusahaan, penelitian serupa juga  yang dilakukanoleh Barus dan Leliani (2013) yang membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.Sedangkan penelitian Safrida (2008) menemukan bahwa struktur modal dan pertumbuhan perusahaan secara bersama-sama berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Struktur modal (capital structure) menurut Brigham dan Houston (2011), merupakan kombinasi hutang dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka panjang perusahaan. Berdasarkan teori struktur modal, apabila posisi struktur modal berada di atas target struktur modal optimalnya, maka setiap pertambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, struktur modal diukur dengan debt to equity ratio (DER). Penelitian yang dilakukan oleh Moniaga (2013) menemukan bahwa struktur modal yang menggunakan debt to equity ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Prasetia, Tommy dan Saerang (2014) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Safitri dan Wahyuati (2015) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Teori trade-off dari leverage 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). Teori trade-offmenyatakan bahwa hutang disatu sisi dapat meningkat kemungkinan pengembalian (laba) yang akan diterima perusahaan, tapi disisi lain juga hutang membuat resiko kebangkrutan perusahaan semakin besar. Penelitian yang dilakukan oleh Safitri dan Wahyuati (2015) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama juga didapat dari penelitian yang dilakukan oleh Safrida (2008) yang membuktikan bahwa secara parsial struktur modal berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas merupakan rasio efektivitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian yang dihasilkan dari penjualan dan investasi. ROE merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk pengembalian ekuitas pemegang saham. Untuk menyusun hubungan antara struktur modal terhadap profitabilitas, bisa dijelaskan bahwa sumber dana perusahaan dicerminkan oleh modal asing dan modal sendiri yang diukur dengan debt to equity ratio (DER). Penelitian yang dilakukan oleh Rosyadah (2013) membuktikan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Alima (2015) juga membuktikan bahwa DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas yang diwakili oleh ROE. 
	Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan profitabilitas sebagai variabel intervening. Rasio profitabilitas dipilih karena rasio ini menjadi fokus utama investor dalam memutuskan tempat untuk menginvestasikan dananya, melalui rasio ini investor mampu melihat bagaimana kemampuan perusahaan mengelola modal yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan, serta mengacu pada penelitian-penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hamidy, Wiksuana dan Artini (2015) dan Kusumajaya (2011) memberikan bukti bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu pada penelitian ini profitabilitas digunakan sebagai variabel intervening.
Berdasarkan ulasan diatas, maka kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah seperti gambar berikut ini:

	Berdasarkan fenomena dan research gap diatas maka dilakukan penelitian dengan judul pengaruh pertumbuhan perusahaan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variable intervening

2. METODE PENELITIAN

	Jenis Penelitianini merupakan penelitian asosiatif-kausalitas (sebab-akibat). Metode Pengumpulan datadalam penelitian ini merupakan sampel survei. Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sesuai publikasi Indonesian Capital Market Directory (ICMD) sebanyak 146 perusahaan, dan sampel sebanyak 21. Adapun teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling jenis judgement sampling.Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder.Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah  teknik dokumentasi. Klasifikasi variabel terdiri dari Variabel eksogenus pertumbuhan perusahaan dan struktur modal, variabel endogenus menggunakan nilai perusahaan, variabel  intervening menggunakan profitabilitas. Teknik analisis data dan uji hipotesisteknik analisis yang dipergunakan adalah menggunakan persamaan silmutanus dengan teknik estimasi path analysis Hair et al., (dalam Kusumajaya 2011). Program aplikasi SPSS versi 16.0 digunakan untuk membantu dalam menganalisis data yang digunakan untuk pengolahan data.




3. HASIL PENELITIAN

3.1 Analisis Deskriptif
	Analisis deskriptif berfungsi untuk mengambarkan ukuran-ukuran numerik yang penting bagi sebuah data. Hasil statistik data dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat dalam tabel dibawah ini :

	Variabel
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Pertumbuhan Aset (Growth)
	0,02
	85,36
	19,3594
	14,22911

	DER
	17,00
	515,00
	87,2667
	9,27400

	ROE
	0,10
	38,17
	13,1796
	7,61922

	PBV
	12,00
	930,00
	2,0950
	1,91321


Sumber: Lampiran (diolah)
Nilai rata-rata (mean) dari nilai perusahaan pada perusahaan sektor manufakturdi Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015 sebesar 2,0950% dengan standar deviasi sebesar 1,91321%, dengan nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-rata nilai perusahaan, dapat disimpulkan bahwa tidak adanya fluktuasi nilai perusahaan yang besar pada perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel. Nilai minimum dari nilai perusahaan sebesar 12,00% dan nilai maksimumnya sebesar 930,00%, ini menunjukkan sebagian besar perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia memiliki nilai perusahaan yang positif pada periode tahun 2011-2015 yang diukur dengan PBV.
3.2 Uji Asumsi Klasik
	Evaluasi terhadap pemenuhan uji asumsi klasik dalam penelitian perlu dilakukan agar hasilnya dapat merepresentasikan keadaan sebenarnya. Asumsi-asumsi klasik yang diuji adalah sebagai berikut.
3.2.1 Uji Normalitas
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	
	Ln_Pertumbuhan_Aset
	Ln_DER
	Ln_ROE
	Ln_PBV

	N
	105
	105
	105
	105

	Normal Parametersa
	Mean
	2.6795
	4.1454
	2.3033
	4.9216

	
	Std. Deviation
	.95376
	.75032
	.94536
	.97692

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.123
	.069
	.160
	.058

	
	Positive
	.095
	.069
	.121
	.045

	
	Negative
	-.123
	-.053
	-.160
	-.058

	Kolmogorov-Smirnov Z
	1.262
	.709
	1.644
	.597

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	.083
	.696
	.009
	.869

	a. Test distribution is Normal.
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


Uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah distribusi data mengikuti atau mendekati normal. Alat uji yang digunakan adalah uji statistic non parametrik Kolmogrov-Smirnov. Konsep dasar dari uji normalitas  Kolmogrov-Smirnov adalah dengan membandingkan distribusi data dengan distribusi normal baku. Penerapan pada uji  Kolmogrov-Smirnov jika signifikansi dibawah 0,05 berarti data yang diuji mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data normal baku, berarti data tersebut tidak normal dan begitu juga sebaliknya.















Hasil analisis menggunakan SPSS dengan melihat hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunujukkan bahwa data terdistribusi normal. Hal tersebut berdasarkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) masing-masing variabel yaitu pertumbuhan aset (0,083), struktur modal (0,696), profitabilitas (0,009), dan nilai perusahaan (0,869) secara keseluruhan menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0,05. Dengan hasil ini maka data dapat digunakan untuk analisis selanjutnya.
3.2.2 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas (Ghozali,2007:105). Pengujian heteroskedastisitas data dilakukan dengan uji glejser, dengan syarat hasil nilai signifikansi lebih dari 0,05.
Tabel Hasil Uji Heteroskedastisitas

	Coefficients

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.552
	.305
	
	1.809
	.073

	
	Ln_Pertumbuhan_Aset
	.039
	.037
	.110
	1.070
	.287

	
	Ln_DER
	-.013
	.047
	-.028
	-.272
	.786

	
	Ln_ROE
	.001
	.058
	.004
	.023
	.981

	
	Ln_PBV
	-.026
	.057
	-.074
	-.452
	.652

	a. Dependent Variable: ABS_RES
	
	
	
	


Hasil analisis menggunakan SPSS dengan melihat tabel coefficientsmenunujukkan bahwa tidak terdapat gejala heteroskedastisitas pada data. Hal tersebut berdasarkan nilai signifikansi masing-masing variabel yaitu pertumbuhan (0,287), struktur modal (0,786), profitabilitas (0,981), dan nilai perusahaan (0,652) menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0,05. Dengan hasil ini maka data dapat digunakan untuk analisis selanjutnya.

3.2.3  Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu  pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya. Untuk mengetahui adanya autokorelasi dalam suatu model regresi dilakukan melalui pengujian terhadap nilai uji Durbin Watson (Uji DW).
Tabel Hasil Uji Autokorelasi
	Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.797a
	.635
	.625
	.59851
	1.051

	a. Predictors: (Constant), Ln_ROE, Ln_DER, Ln_Pertumbuhan_Aset

	b. Dependent Variable: Ln_PBV
	
	










Hasil analisis menggunakan SPSS dengan melihat tabel model summary menunujukkan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi pada data. Hal tersebut berdasarkan nilai Durbin-Watson menunjukkan nilai sebesar 1,051, dimana ketentuan agar data terbebas dari gejala autokorelasi adalah sebagai berikut(Ghozali, 2007:95) :
- Angka D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif
- Angka D-W diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi
- Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi negatif
Dengan hasil ini maka data dapat digunakan untuk analisis selanjutnya.

3.2.4 Uji Multikolineritas		
Uji Multikolineritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Menurut Ghozali (2007:91) uji multikolinieritas dapat dideteksi dengan nulai VIF. Jika nilai VIF lebih besar dari 10 (VIF>10) maka model terjadi problem multikolinieritas.

Tabel Hasil Uji Multikolineritas
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	3.692
	.384
	
	9.613
	.000
	
	

	
	Ln_Pertumbuhan_Aset
	.029
	.064
	.028
	.450
	.653
	.927
	1.078

	
	Ln_DER
	-.163
	.081
	-.125
	-2.014
	.047
	.936
	1.069

	
	Ln_ROE
	.794
	.064
	.768
	12.466
	.000
	.951
	1.052

	a. Dependent Variable: Ln_PBV
	
	
	
	
	
	
	
	
	



Hasil analisis menggunakan SPSS dengan melihat tabel coefficients menunujukkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas pada data. Hal tersebut berdasarkan nilai VIF masing-masing variabel yaitu pertumbuhan (1,078), struktur modal (1,069), dan profitabilitas (1,052) menunjukkan nilai kurang dari 10, dimana ketentuan agar data terbebas dari gejala multikolinearitas adalah VIF ˂ 10. Dengan hasil ini maka data dapat digunakanuntuk analisis selanjutnya.

3.3 Analisis Jalur
Analisis jalur ialah suatu teknik untuk menganalisis hubungan sebab akibat yang tejadi pada regresi berganda jika variabel bebasnya mempengaruhi variabel tergantung tidak hanya secara langsung tetapi juga secara tidak langsung. Dalam penelitian ini, analisis jalur dihitung menggunakan regresi dengan alat analisis SPSS.
3.3.1  Analisis Tahap I (Pengaruh Variabel Pertumbuhan Perusahaan dan Struktur Modal Terhadap Profitabilitas)
Langkah pertama dalam analisis jalur dalam penelitian ini adalah menganalisis variabel yang memiliki pengaruh secara langsung, yaituvariabel pertumbuhan perusahaan dan struktur modal terhadap profitabilitas.



Tabel Hasil Analisis Regresi Tahap I
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.222a
	.049
	.031
	.93080

	a. Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_Pertumbuhan_Aset

	b. Dependent Variable: Ln_ROE
	



	ANOVAb

	Model
	Sum of Squares
	Df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	4.574
	2
	2.287
	2.640
	.037a

	
	Residual
	88.372
	102
	.866
	
	

	
	Total
	92.945
	104
	
	
	

	3.4 Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_Pertumbuhan_Aset
3.5 Dependent variable Ln_ROE
	
	




	
Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	2.650
	.537
	
	4.940
	.000

	
	Ln_Pertumbuhan_Aset
	.186
	.098
	.187
	1.903
	.060

	
	Ln_DER
	-.204
	.124
	-.162
	-1.642
	.104

	a. Dependent Variable: Ln_ROE
	
	
	
	
























Berdasarkan tabel model summary, secara simultan variabel pertumbuhan perusahaan dan struktur modal memiliki kontribusi sebesar 3,1% dalam menjelaskan perubahan yang terjadi pada variabel profitabilitas, sedangkan sisanya sebesar 96,9% dijelaskan oleh variabel lain di luar model seperti current ratio, total asset turnover, sales, perencanaan pajak, dan masih banyak lagi variabel lainnya yang tidak dapat disebutkan satu per satu dalam penelitian ini.Pada tabel anova (uji F) terlihat bahwa variabel bebas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel profitabilitas yang ditunjukkan dari nilai Sig. 0,037 <alpha 5%.Pada tabel coefficients  (uji t) terlihat bahwa variabel pertumbuhan perusahaan dan struktur modal secara statistik memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap variabel profitabiltas yang ditunjukkan oleh nilai Sig. masing-masing lebih besar dari alpha 5% yaitu 0,060 dan 0,104.
Persamaan struktural yang dapat dibuat berdasarkan hasil analisis statistik pengaruh variabel pertumbuhan perusahaan dan struktur modal terhadap profitabilitas adalah:ROE = 2,650 + 0,187 Pertumbuhan Aset - 0,162 DER + e
Konstanta = 2,650 artinya besar dari profitabilitas adalah 2,650% jika tidak ada variabel pertumbuhan perusahaan dan struktur modal.


3.3.2 Analisis Tahap II (Pengaruh Variabel Pertumbuhan Perusahaan, Struktur Modal dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan)
Langkah selanjutnya dalam analisis jalur dalam penelitian ini adalah menganalisis variabel yang memiliki pengaruh secara langsung maupun tidak langsung, yaitupengaruh variabel pertumbuhan perusahaan, struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Tabel Hasil Analisis Regresi Tahap II
	Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.797a
	.635
	.625
	.59851

	a. Predictors: (Constant), Ln_ROE, Ln_DER, Ln_Pertumbuhan_Aset

	b.Dependent Variable: Ln_PBV

	









	ANOVA

	Model
	Sum of Squares
	Df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	63.076
	3
	21.025
	58.695
	.000a

	
	Residual
	36.179
	101
	.358
	
	

	
	Total
	99.255
	104
	
	
	

	a. Predictors: (Constant), Ln_ROE, Ln_DER, Ln_Pertumbuhan_Aset
	

	b. Dependent Variable: Ln_PBV

	
	
	
	



	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	3.692
	.384
	
	9.613
	.000

	
	Ln_Pertumbuhan_Aset
	.029
	.064
	.028
	.450
	.653

	
	Ln_DER
	-.163
	.081
	-.125
	-2.014
	.047

	
	Ln_ROE
	.794
	.064
	.768
	12.466
	.000

	a. Dependent Variable: Ln_PBV
	
	
	
	



Berdasarkan tabel model summary, secara simultan variabel pertumbuhan perusahaan, struktur modal, dan profitabilitas memiliki kontribusi sebesar 62,5% dalam menjelaskan perubahan yang terjadi pada variabel nilai perusahaan, sedangkan sisanya sebesar 37,5% dijelaskan oleh variabel lain di luar model seperti current ratio, total asset turnover, sales, perencanaan pajak, dan masih banyak lagi variabel lainnya yang tidak dapat disebutkan satu per satu dalam penelitian ini.Pada tabel anova (uji F) terlihat bahwa variabel bebas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel nilai perusahaan yang ditunjukkan dari nilai Sig. 0,000 <alpha 5%.Pada tabel coefficients  (uji t) terlihat bahwa variabel struktur modal dan profitabilitas secara statistik memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel nilai perusahaan yang ditunjukkan oleh nilai Sig. masing-masing lebih kecil dari alpha 5% yaitu 0,047 dan 0,000. Sedangkan variabel pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan karena nilai Sig. 0,653 >alpha 5%.
Persamaan struktural yang dapat dibuat berdasarkan hasil analisis statistik pengaruh variabel pertumbuhan perusahaan, struktur modal, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah:PBV = 3,692 + 0,028 Pertumbuhan Aset - 0,125 DER + 0,768 ROE + e, Konstanta = 3,692 artinya besar dari nilai perusahaan adalah 3,692% jika tidak ada variabel pertumbuhan perusahaan, struktur modal, dan profitabilitas.
Tabel Hasil Awal Analisis Jalur
	Jalur
	Pengaruh Langsung
(Nilai Standardized Coefficient Beta)
	Signifikansi

	X1 	Z
	0,187
	0,060

	X2	Z  
	-0,162
	0,104

	X1	Y
	0,028
	0,653

	X2	Y
	-0,125
	0,047

	Z 	Y
	0,768
	0,000



Tabel Hasil Akhir Analisis Jalur
	Jalur
	Pengaruh tidak langsung
	Pengaruh total

	X1    	 Z      	   Y
	0,187 × 0,768 = 0,143616
	0,028 + (0,187 × 0,768) = 0,171616

	X2	  Z 	    Y
	-0,162 × 0,728 = -0,117936
	-0,125 + (-0,162 × 0,728) = -0,242936



4. PEMBAHASAN

4.1 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Profitabilitas
	Tabel hasil awal analisis jalur menunjukkan bahwa koefisien beta dari regresi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap profitabilitas sebesar 0,187 dengan signifikansi 0,60 yang lebih besar dari 0,05. Dari hasil tersebut maka pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh yang positif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas. Hasil dari perhitungan ini menolak hipotesis pertama yaitu (pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas).Pertumbuhan perusahaan pada penelitian ini diukur dengan menggunakan proporsi peningkatan dan penurunan total aset perusahaan. Hasil pengujian yang memiliki arah positif berarti bahwa peningkatan pertumbuhan perusahaan yang diukur melalui pertumbuhan aset akan meningkatkan profitabilitas. Penelitian yang dilakukan oleh Sunarto dan Budi (2009) yang juga menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas.
4.2 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas
Tabel hasil awalanalisis jalur menunjukkan bahwa koefisien beta dari regresi pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas sebesar -0,162 dengan signifikansi 0,104 yang lebih besar dari 0,05. Dari hasil tersebut maka struktur modal mempunyai pengaruh yang negatif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas. Hasil dari perhitungan ini menolak hipotesis ke-dua yaitu (struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas).Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Safitri dan Wahyuati (2015) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas.

4.3 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
Tabel hasil awalanalisis jalur menunjukkan bahwa koefisien beta dari regresi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan sebesar 0,028 dengan signifikansi 0,653 yang lebih besar dari 0,05. Dari hasil tersebut maka pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh yang positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dari perhitungan ini menolak hipotesis ke-tiga yaitu (pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan).Penelitian yang dilakukan oleh Puspita (2011) dan Safrida (2008) membuktikan bahwapertumbuhan perusahaanberpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
4.4 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Tabel hasil awalanalisis jalur menunjukkan bahwa koefisien beta dari regresi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan sebesar -0,125 dengan signifikansi 0,047 yang lebih kecil dari 0,05. Dari hasil tersebut maka struktur modal mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dari perhitungan ini menerima hipotesis ke-empat yaitu (struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan).Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Safitri dan Wahyuati (2015) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
4.5 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Tabel hasil awalanalisis jalur menunjukkan bahwa koefisien beta dari regresi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebesar 0,768 dengan signifikansi 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Dari hasil tersebut maka profitabilitas mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dari perhitungan ini menerima hipotesis ke-lima yaitu (profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan).Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Mardiaty, Ahmad dan Putri (2012) dan Kusumajaya (2011) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
4.6 Pengaruh Tidak Langsung Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas
Pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas adalah sebesar -0,162 × 0,728 = -0,117936. Perbandingan antara pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas dengan pengaruh langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan didapatkan hasil -0,117936 > -0,125. Tabel hasil akhir analisis jalur menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal (X2) terhadap nilai perusahaan (Y) melalui profitabilitas (Z) adalah sebesar -0,117936, dengan signifikansi masing-masing X2 terhadap Z sebesar 0,104 dan Z terhadap Y sebesar 0,000. Dari hasil tersebut maka struktur modal mempunyai pengaruh yang negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, dikarenakan analisis jalur pertama yaitu X2 terhadap Z sudah menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Hasil pengujian hipotesis dan pembahasan diatas dapat diartikan bahwa profitabilitas tidak dapat berfungsi sebagai variabel intervening dalam pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dan tidak perlu dilakukan penelitian lebih lanjut.
4.7 Pengaruh Tidak Langsung Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas
Pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas adalah sebesar -0,162 × 0,728 = -0,117936. Perbandingan antara pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas dengan pengaruh langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan didapatkan hasil -0,117936 >-0,125.Tabel hasil akhir analisis jalurmenunjukkan bahwa pengaruh struktur modal (X2) terhadap nilai perusahaan (Y) melalui profitabilitas (Z) adalah sebesar -0,117936, dengan signifikansi masing-masing X2 terhadap Z sebesar 0,104 dan Z terhadap Y sebesar 0,000. Dari hasil tersebut maka struktur modal mempunyai pengaruh yang negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, dikarenakan analisis jalur pertama yaitu X2 terhadap Z sudah menunjukkan hasil yang tidak signifikan.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan 
Kesimpulan yang dapat dikemukakan berdasarkan hasil penelitian yang telah diuraikan pada bab sebelumnya adalah sebagai berikut; Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas; Struktur modal berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas; Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan; Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan; Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan; Variabel profitabilitas tidak dapat menjadi variabel intervening di dalam pengaruh tidak langsung pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dikarenakan hasilnya tidak signifikan; Variabel profitabilitas tidak dapat menjadi variabel intervening di dalam pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan dikarenakan hasilnya tidak signifikan; Variabel profitabilitas tidak bisa digunakan sebagai variabel intervening melainkan sebagai variabel independen, karena tidak mampu memediasi variabel eksogen maupun endogen.

5.2 Saran
Saran yang dapat diberikan berdasarkan hasil dari penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) Perusahaan sektor manufakturdi Bursa Efek Indonesia telah melewati titik optimal pada tingkat hutangnya, sebagian besar modal memang berasal dari hutang (penjelasan pada sub bab analisis deskriptif pada bab IV) sehingga dapat disarankan untuk mengurangi proporsi hutang perusahaan sampai pada tingkat tertentu (dibawah titik optimal), karena menggunakan hutang pada tingkat yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Sedangkan apabila melebihi titik optimalnya, seperti dalam penelitian ini, beban yang ditanggung perusahaan akan lebih besar sehingga menurunkan profitabilitas dan nilai perusahaan. (2) Mengingat adanya keterbatasan dalam penelitian ini, maka bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk melakukan perluasan penelitian. Perluasan penelitian yang dimaksud adalah tidak hanya terbatas pada faktor-faktor di dalam laporan keuangan saja, tetapi juga faktor-faktor ekonomi makro seperti tingkat inflasi, pertumbuhan ekonomi, tingkat suku bunga, dan lain-lain yang belum dipertimbangkan dalam penelitian ini. Selain itu juga perlu untuk menambah jumlah rasio keuangan yang diteliti. (3) Nilai perusahaan dapat menggambarkan kinerja suatu perusahaan. Oleh karena itu, bagi investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sebaiknya memperhatikan variabel struktur modal dan profitabilitas sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi yang tepat dan menguntungkan nantinya. 
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