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Abstract
The purpose of this research aims to examine the factors that influence the capital structure (asset structure, company size, profitability, and risk) to the firm value. Analysis is carried out on 13 finance companies listed on the IDX using data from the 2013 financial reports to 2017. The result showed that assets structrure had no significant influence to capital structure, company size and bussines risk had positive significant influence to capital structure, whereas profitability had negative significant influence to capital structure. Asset structure, profitability and capital structure had no significant influence to firm value, whereas company size and bussines risk had significant influence to firm value
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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini untuk meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal (struktur aktiva,  ukuran perusahaan, profitabilitas, dan risiko) terhadap nilai perusahaan. Analisis dilakukan terhadap 13 perusahaan pembiayaan yang terdaftar di BEI dengan menggunakan data laporan keuangan tahun 2013 sampai tahun 2017. Hasil penelitian menunjukan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, ukuran perusahaan dan risiko biisnis berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, sedangkan profitabilitas berpengaruh negatife signifikan terhadap struktur modal. Struktur aktiva, profitabilitas dan struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan dan risiko bisnis memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
Kata Kunci:  Struktur aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis,  struktur modal, nilai perusahaan
Latar Belakang

Perusahaan sebagai suatu entitas yang beroperasi dengan menerapkan prinsip - prinsip ekonomi, umumnya tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba maksimal, tetapi juga berusaha meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemiliknya. Ketiga tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial tidak banyak berbeda. Hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh masing-masing perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya. (Harjito,2011). Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang terkait erat dengan harga sahamnya (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Harga saham dan nilai perusahaan mengikhtisarkan penilaian kolektif investor tentang seberapa baiknya keadaan suatu perusahaan, baik kinerja saat ini maupun prospek ke depannya (Brealey et.al, 2009).

Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Keputusan pendanaan adalah keputusan yang berhubungan dengan penentuan sumber dana yang akan digunakan, penentuan perimbangan pendanaan yang optimal, dan perusahaan menggunakan sumber dana dari dalam perusahaan atau akan mengambil dari luar perusahaan. Keputusan pendanaan membahas mengenai sumber dana yang digunakan untuk membiayai suatu investasi yang sudah dianggap layak. Keputusan pendanaan yang baik dapat dilihat dari struktur modal (Brealey et.al, 2009). 

Teori struktur modal bertujuan memberikan landasan berpikir untuk mengetahui struktur modal yang optimal yang merupakan kunci perbaikan kinerja dan produktivitas perusahaan. Suatu struktur modal yang optimal apabila dengan tingkat risiko tertentu dapat memberikan nilai perusahaan yang maksimal.  Dalam upaya mewujudkan struktur modal yang optimal guna meningkatkan nilai perusahaan, manajer keuangan harus mempertimbangkan banyak hal yang mempengaruhi struktur modal. Penelitian tentang faktor yang mempengaruhi struktur modal terhadap nilai perusahaan sudah banyak dilakukan sebelumnya.

Hamidy dkk (2015) berdasarkan pengujian hipotesis, dapat dijelaskan DER berpengaruh positif terhadap PBV perusahaan dengan signifikan. Batubara (2017) meneliti tentang pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap struktur modal menunjukan bahwa struktur aktiva berpengaruh secara parsial terhadap struktur modal. Sedangkan menurut Yuliani (2015) struktur aktiva memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal perusahaan otomotif yang terdaftar di BEI. Septiono dkk (2012) meneliti tentang analisis mikro terhadap struktur modal dan nilai perusahaan menunjukan variable ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal  Liwang (2011), secara parsial profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Penelitan Lukiana dan Hartano (2013) risiko bisnis berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Sementara itu Alnajjar (2015) meneliti tentang dampak risiko bisnis pada struktur modal: sektor industry di Jordan dan dari hasil analisis statistik menunjukkan bahwa risiko bisnis memiliki hubungan negatif dengan struktur modal (DER).


Argumen Orisinalitas / Kebaruan

Variabel dan model yang digunakan pada  penelitian ini didasari pada penelitian penelitian seperti pada Restiyowati (2014), Farhan (2017), Wiagustini (2015), Sahin (2016), dan beberapa penelitan empiris lainnya. dan beberapa penelitian empiris lainnya, namun yang berbeda pada objek penelitian yang digunakan
Kajian Teoritik dan Empiris
Agency Theory

Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling pada tahun 1976. Menurut pendekatan ini, struktur modal disusun sedemikian rupa untuk mengurangi konflik antar berbagai kelompok kepentingan (Mamduh M. Hanafi, 2016). Manajemen merupakan agen dari pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan. Pada dasarnya agency theory adalah teori mengenai struktur kepemilikan perusahaan yang dikelola oleh manajer bukan pemilik.

Signaling Theory 
Isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi target strkutur modal yang normal. 

Asymetric Information Theory 
Asymetric information atau ketidaksamaan informasi menurut Brigham dan Houston (2010) adalah situasi dimana manajer memiliki informasi yang berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek perusahaan dari pada yang dimiliki investor. Ketidaksamaan informasi ini terjadi karena pihak manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak daripada para pemodal (Husnan, 2010). 
Teori Struktur Modal

Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan (yang tercermin dari harga saham perusahaan), kalau keputusan investasi dan kebijakan deviden dipegang konstan. Dengan kata lain, seandainya perusahaaan mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang (atau sebaliknya) apakah harga saham akan berubah, apabila perusahaan tidak merubah keputusan-keputusan keuangan lainnya. Dengan kata lain, kalau perubahan struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti tidak ada struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal adalah baik. Akan tetapi, kalau dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan, atau harga saham adalah struktur modal yang terbaik. Yang dimaksud dengan nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Suad Husnan, 2010). Teori mengenai struktur modal telah banyak dibicarakan oleh para peneliti. Berikut ini akan diuraikan mengenai teori-teori tersebut.

The Trade Off Model

Model trade-off mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan merupakan hasil trade-off dari keuntungan pajak dengan menggunakan hutang dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat penggunaan hutang tersebut (Hartono, 2003). Esensi trade-off theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih besar, tambahan hutang masih diperkenankan. Apabila pengorbanan karena penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan hutang sudah tidak diperbolehkan. Trade-off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti corporate tax, biaya kebangkrutan, dan personal tax dalam menjelaskan mengapa suatu perusahaan memilih struktur modal tertentu (Suad Husnan, 2010). Kesimpulannya adalah pengguanan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaaan hutang justru menurunkan nilai perusahaan (Hartono, 2003). 


Pecking Order Theory

Teori ini dikenalkan pertama kali oleh Donaldson pada tahun 1961, sedangkan penamaan pecking order theory dilakukan oleh Myers pada tahun 1984. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan memprioritaskan sumber - sumber pendanaan (dari pembiayaan internal untuk ekuitas) sesuai dengan prinsip usaha minimal, atau paling tidak resistensi, memilih untuk meningkatkan ekuitas sebagai pembiayaan terakhir.
 Nilai Perusahaan

Menurut Brigham dan Erdhadt (2005), nilai perusahaan merupakan nilai sekarang (present value) dari free cash flow di masa mendatang pada tingkat diskonto sesuai rata-rata tertimbang biaya modal. Free cash flow merupakan cash flow yang tersedia bagi investor (kreditur dan pemilik) setelah memperhitungkan seluruh pengeluaran untuk operasional perusahaan dan pengeluaran untuk investasi serta aset lancar bersih.  Noerirawan (2012), nilai Perusahaan merupakan kondisi yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa mendatang. 

Price Earning Ratio (PER) 
Price earning ratio (PER) menunjukkan berapa banyak jumlah uang yang rela dikeluarkan oleh para investor untuk membayar setiap dolar laba yang dilaporkan (Brigham dan Houston, 2010). Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar perbandingan antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh oleh para pemegang saham.

Kegunaan price earning ratio adalah untuk melihat bagaimana pasar menghargai kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh earning per share nya. Price earning ratio menunjukkan hubungan antara pasar saham biasa dengan earning per share. Price earning ratio (PER) berfungsi untuk mengukur perubahan kemampuan laba yang diharapkan di masa yang akan datang. Semakin besar PER, maka semakin besar pula kemungkinan perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 


	

	


Struktur Modal

Pemenuhan akan kebutuhan dana dapat diperoleh dengan baik secara internal perusahaan maupun secara eksternal. Bentuk pendanaan secara internal (internal financing) adalah laba ditahan dan depresiasi. Pemenuhan kebutuhan yang dilakukan secara eksternal dapat dibedakan menjadi pembiayaan hutang (debt financing) dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan hutang dapat diperoleh dengan melalui pinjaman, sedangkan modal sendiri melalui penerbitan saham baru. 

Menurut (Ambarwati, 2010), struktur modal merupakan suatu kombinasi atau perimbangan antara hutang dan modal sendiri yang digunakan perusahaan untuk merencanakan mendapatkan modal. Pengertian struktur modal juga dinyatakan oleh (Martono dan Harjito, 2007) yang menyatakan struktur modal merupakan perbandingan atau imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang terhadap modal sendiri. Dari berberapa teori menurut para ahli yang telah dipaparkan, dapat disimpulkan bahwa struktur modal merupakan bauran atau perpaduan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri.

Struktur Aktiva

Weston dan Brigham (2005), Struktur aktiva adalah “Perimbangan atau perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva.” Sedangkan menurut Syamsudin (2007) struktur aktiva adalah “Penentuan berapa besar alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap.” Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva yang dapat menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva.

Struktur aktiva pada penelitian ini diproyeksikan oleh Fixed Asset (FA) atau aktiva tetap yang dijadikan jaminan untuk memenuhi kebutuhan perusahaan. Struktur aktiva menggambarkan proporsi antara aktiva total aktiva dengan aktiva tetap perusahaan. Sebab perusahaan yang memiliki aktiva tetap yang besar akan lebih mudah mendapatkan modal dari luar perusahaan.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dinyatakan dengan total aktiva atau total penjualan bersih. Semakin besar total aktiva maupun penjualan maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan. Semakin besar aktiva maka semakin besar modal yang ditanam, sementara semakin banyak penjualan maka semakin banyak juga perputaran uang dalam perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan secara langsung mencerminkan tinggi rendahnya aktivitas operasi suatu perusahaan. Pada umumnya semakin besar suatu perusahaan maka akan semakin besar pula aktivitasnya. Dengan demikian, ukuran perusahaan juga dapat dikaitkan dengan besarnya kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan (Nisa Fidyati, 2003). 

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan. Ukuran profitabilitas perusahaan dapat berbagai macam seperti : laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian invetasi/asset, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Return On Assets (ROA)

ROA adalah rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang di gunakan di dalam perusahaan (Munawir, 2010) ROA digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan asset yang dimilikinya. Rasio ini merupakan rasio yang terpenting diantara rasio profitabilitas yang ada. ROA kadang-kadang disebut juga Return on Investment (ROI).

Risiko Bisnis (Business Risk)

Risiko dapat didefinisikan sebagai suatu potensi terjadinya suatu peristiwa (events) yang   dapat   menimbulkan   kerugian   (Slamet   dan   Hascaryo,   2008). Menurut Workbook level 1 Global Association of Risk Professionals dalam Slamet dan Hascaryo  (2008),  risiko  didefinisikan  sebagai “Chance  of  bad  outcome”. Artinya, risiko  adalah   suatu  kemungkinan  akan  terjadinya  hasil   yang  tidak diinginkan,  yang dapat  menimbulkan  kerugian  apabila  tidak  diantisipasi  serta tidak   dikelola semestinya
  Kajian Empiris
Pada  penelitian ini penelitian terdahulu yang digunakan antara lain : Restiyowati (2014), Farhan (2017), Wiagustini (2015), Sahin (2016), dan beberapa penelitan empiris lainnya.

Metode Penelitian

Desain dalam penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif, yang merupakan jenis penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antar variable, baik langsung maupun tidak langsung melalui variable intervening. Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan data dari laporan tahunan 2013-2017. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling jenis judgement sampling yaitu sampel dipilih dengan menggunakan pertimbangan tertentu disesuaikan dengan tujuan penelitian atau masalah penelitian yang dikembangkan (Ferdinand, 2006). Dari metode sampling yang dilakukan, diambil sampel berjumlah 13 perusahaan pembiayaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan tehnik analisis yang digunakan adalah analisis jalur.
Pembahasan 
Pengaruh Struktur Aktiva (X1) terhadap Struktur Modal (Z)

Hasil penelitian menunjukan bahwa Struktur Aktiva (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal (Z) dengan nilai signifikansi 0,313 > 0.05 dan nilai t sebesar 1,017 < 1,998. Jadi Struktur Aktiva berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Struktur Modal, Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis 1 tidak diterima. 

Hal ini konsisten dengan penelitian Putri (2012). Semakin tinggi struktur aktiva menunjukkan bahwa hutang yang diambil oleh perusahaan juga semakin besar. Dengan mengasumsikan hal lain konstan, maka jika aktiva tetap perusahaan meningkat, penggunaan hutang juga akan semakin meningkat. Selain itu semakin tinggi jaminan yang diberikan perusahaan kepada kreditur, akan semakin besar pula jumlah hutang yang dapat diberikan oleh kreditur kepada perusahaan. Namun dalam penelitian ini sekalipun perusahaan pembiayaan memiliki aktiva tetap yang tinggi perusahaan lebih menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan) dibandingkan menggunakan utang.

Pengaruh Ukuran Perusahaan (X2) terhadap Struktur Modal (Z)

Hasil penelitian menunjukan bahwa Ukuran Perusahaan (X2) berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal (Z) dengan nilai signifikansi 0,030 < 0,05 dan nilai t sebesar 2,218 > 1,998. Jadi Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis 2 diterima.

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Sitanggang (2013), yaitu perusahaan besar memiliki kemudahan dalam memperoleh dana eksternal, memiliki peluang yang lebih besar untuk memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri sehingga untuk memperoleh pinjaman dari kreditur akan lebih mudah karena dianggap mempunyai kemampuan pengembalian pinjaman yang baik. Hаsil penelitiаn ini didukung oleh penelitiаn yаng dilаkukаn oleh Seftiаnne dаn Hаndаyаni (2011) dаn Wаhyuni dаn Suryаntini (2014) yаng menyаtаkаn bаhwа ukurаn perusаhааn berpengаruh positif terhаdаp struktur modаl.

Pengaruh Profitabilitas (X3) terhadap Struktur Modal (Z)

Hasil penelitian menunjukan bahwa Profitabilitas (X3) berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal (Z) dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 dan angka t hitung -4.772 sementara t tabel 1,998. Jadi -4.772 < 1,998. Dengan demikian keputusannya adalah terdapat pengaruh signifikan variabel Profitabilitas (X3) terhadap Struktur Modal (Z) dengan arah yang berlawanan. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian tinggi atas investasi menggunakan utang yang relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal.  Perusahaan yang menghasilkan keuntungan lebih (profitable) akan mempunyai struktur modal yang rendah daripada perusahaan yang kurang menghasilkan keuntungan (less profitable), karena perusahaan yang menghasilkan keuntungan lebih mampu mendanai investasinya dengan retained earning. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Restiyowati dan Widyawati (2014).

Pengaruh Risiko (X4) terhadap Struktur Modal (Z)

Hasil penelitian menunjukan bahwa Risiko (X4) berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal (Z) dengan nilai signifikansi 0,006 > 0.05 dan nilai t sebesar 2,822 > 1,998. Jadi Risiko berpengaruh positif signifikan terhadap Struktur Modal, Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis 4 diterima.
Semakin besar beban biaya yang harus ditanggung maka semakin tinggi risiko yang  dihadapi  perusahaan. Hal ini berarti perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan cenderung menggunakan pendanaan eksternal baik berupa hutang maupun penerbitan saham, dikarenakan para investor beranggapan bahwa perusahaan dengan resiko tinggi akan memberikan return yang besar pula. Hal ini didukuung dengan penelitian yang dilakukan oleh Wimelda dan Marlinah (2013) dan Zeba (2010). 


Pengaruh Struktur Aktiva (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y)

Hasil penelitian menunjukan bahwa Struktur Aktiva (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan nilai signifikansi 0,137 > 0.05 dan nilai t sebesar 1,509 < 1,983. Jadi Struktur Aktiva berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis 5 tidak diterima.


Nyamasege et.al (2014) menjelaskan bahwa komposisi aktiva tetap menentukan nilai perusahaan tertentu meski  dalam penelitian ini nilai signifikansi memiliki nilai > 5% namun nilai t positif memberikan gambaran bahwa sebagian besar perusahaan dengan keuangan yang stabil memiliki nilai investasi yang tinggi dalam hal aktiva tetap. Ketika aktiva tersebut dimanfaatkan secara optimal, hal ini akan meningkatkan return perusahaan dan akhirnya berpengaruh pada pertumbuhan nilai perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y)

Hasil penelitian menunjukan bahwa Ukuran Perusahaan (X2) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan nilai signifikansi 0,021 < 0.05 dan nilai t sebesar -2,369 < 1,983. Jadi Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis 6 diterima.

Dari hasil tersebut berarti setiap peningkatan 1 angka ukuran perusahaan akan menurunkan nilai perusahaan sebesar -2,369 dengan asumsi variable lain konstan. Hal ini tidak sesuai dengan teori yang mengatakan bila semakin besar ukuran suatu perusahaan maka akan semakin mudah perusahaan tersebut memperoleh sumber pendanaan yang kemudian dapat dimanfaatkan oleh pihak manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan. Namun dalam penelitian ini perusahaan lebih cenderung menggunakan pendanaan internal daripada hutang, Hasil ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Restiyowati dan Widyawati (2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan searah dengan nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas (X3) terhadap Nilai Perusahaan (Y)

Hasil penelitian menunjukan bahwa Profitabilitas (X3) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan nilai signifikansi 0,791 > 0.05 dan nilai t sebesar  -0,266 < 1,983. Jadi Profitabilitas tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis 7 tidak diterima.

Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Asset tidak memiliki pengaruh terhadap naik turunnya nilai perusahaan. Hal ini dapat diakibatkan investor tidak hanya memperhatikan kemampuan dari internal perusahaan dalam menghasilkan keuntungan tetapi memperhatikan risiko eksternal serta kondisi pasar. risiko eksternal atau di luar kendali perusahaan yang dapat berupa inflasi, kenaikan tarif, perubahan kebijakan ekonomi serta politik. Permintaan dan penawaran di pasar modal juga berpengaruh dalam keputusan investasi yang dapat mengakibatkan fluktuasi harga saham. Hasil tersebut didukung oleh hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Idawati dan Wahyudi (2015) yang dalam penelitiannya menyatakan bahwa Return on Asset tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Risiko (X4) terhadap Nilai Perusahaan (Y)

Hasil penelitian menunjukan bahwa Risiko (X4) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan nilai signifikansi 0,002 < 0.05 dan nilai t sebesar 3,315 > 1,998. Jadi Risiko berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis 8 diterima.


Risiko perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan menandakan tingginya peluang pertumbuhan laba pada perusahaan pembiayaan yang berujung pada peningkatan nilai perusahaan. Meskipun risiko bisnis yang dihadapi perusahaan pembiayaan cukup besar, namun perusahaan pembiayaan Indonesia terlihat sangat optimis dalam meningkatkan investasi dan kapasitas produksinya. Hal ini dilakukan dalam rangka meningkatkan laba perusahaan di tengah lonjakan permintaan saat ini. Sikap optimis ini dikarenakan perusahaan pembiayaan di Indonesia memiliki keunggulan dalam memanfaatkan momentum perkembangan perusahan pembiayaan saat ini. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Indrajaya (2011) yang menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Struktur Modal (Z) terhadap Nilai Perusahaan (Y)

Hasil penelitian menunjukan bahwa Struktur Modal (Z) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan nilai signifikansi 0,755 > 0.05 dan nilai t sebesar 0,313 < 1,998. Jadi Struktur Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis 9 tidak diterima.

Hasil analisis menunjukkan struktur modal yang tinggi atau rendah tidak akan mempengaruhi tinggi atau rendahnya nilai suatu perusahaan. Investor dalam melakukan investasi tidak terlalu mempertimbangkan rasio hutang secara umum, yang mempengaruhi keputusan investor untuk membeli saham adalah rasional yang umumnya berkaitan dengan aspek fundamental dari perusahaan yang memasuki pasar modal seperti profitabilitas dan laba yang diperoleh perusahaan. Dengan hasil penelitian ini, maka penjelasan yang dikemukakan oleh Brigham dan Houston (2013) bahwa penggunaan utang yang besar meningkatkan laba operasi yang cenderung akan menaikkan harga saham tidak terbukti, hal ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Kesuma (2009)
Kesimpulan dan Rekomendasi
Kesimpulan

Dari hasil penelitian dan pembahasan ini, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut (1) Struktur Aktiva berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Struktur Modal Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. (2) Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Struktur Modal Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. (3) Profitabilitas berpengaruh negative signifikan terhadap Struktur Modal Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. (4) Risiko berpengaruh positif signifikan terhadap Struktur Modal Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. (5) Struktur Aktiva berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. (6) Ukuran Perusahaan berpengaruh negative signifikan terhadap Nilai Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. (7) Profitabilitas berpengaruh negative tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. (8) Risiko berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. (9) Struktur Modal berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017

Rekomendasi
Berdasarkan pada hasil temuan dan kesimpulan penelitian ini, dapat dikemukakan saran-saran yang menjadi rekomendasi sebagai berikut: (1) Bagi para calon investor hendaknya memempertimbangkan faktor-faktor diluar struktur modal apabila hendak berinvestasi pada saham perusahaan agar pihak investor pun dalam melakukan investasi dapat menerima return yang baik. (2) Untuk peneliti selanjutnya, hendaknya tidak hanya meneliti variabel – variable yang ada didalam perusahaan saja tapi juga dari luar perusahaan seperti inflasi, tingkat suku bunga, kurs, dan pertumbuhan ekonomi yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan. (3) Saran bagi peneliti selanjutnya yang ingin meneliti kembali tentang nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price Earning Ratio untuk selanjutnya dapat digunakan proksi yang lain seperti Tobin’s-Q atau Price Book Value
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