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Abstract. This study aims to prove the effect of firm size, capital structure, and solvency
either partially or simultaneously on firm value in the transportation sub-sector listed on
the Indonesia Stock Exchange. The period used in this study is 6 years, starting from
2015-2020. This research uses a quantitative approach with an associative approach.
And the sampling technique used in this research is the purposive sampling technique.
The type of data used in this research is secondary data. So that the sample in this study
amounted to 22 companies that are in the Transportation Sub-Sector listed on the
Indonesia Stock Exchange in the 2015-2020 period. The data analysis technique used in
this research is descriptive statistical analysis, classical assumption test, multiple linear
regression analysis, and hypothesis testing. The results of this study indicate that partially
firm size has a positive and significant effect on firm value, partially capital structure has
a negative and significant effect on firm value, then partially solvency has a positive and
significant effect on firm value. The results of the study simultaneously show that firm
size, capital structure, and solvency have an effect on firm value

Keywords: Firm Size, Capital Structure, Solvency, Firm Value.

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan adanya pengaruh Ukuran
Perusahaan, Struktur Modal, dan Solvabilitas baik secara parsial maupun simultan
terhadap Nilai Perusahaan pada Sub Sektor Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 6 tahun, mulai dari tahun
2015-2020. Dalam penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
pendekatan asosiatif. Dan teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah teknik Purposive Sampling. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Sehingga sampel pada penelitian ini berjumlah 22 perusahaan yang
berada di Sub Sektor Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode
2015-2020. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, dan uji hipotesis.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial Ukuran Perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, secara parsial Struktur Modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, lalu secara parsial
Solvabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil
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penelitian secara simultan menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan, Struktur Modal, dan
Solvabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Ukuran Perusahaan, Stuktur Modal, Solvabilitas, Nilai Perusahaan

LATAR BELAKANG

Sejak Awal 2020, Indonesia sebagai salah satu negara yang terkena dampak
pandemi covid-19 khususnya sektor ekonomi. Menurut (Pakpahan, 2020) Indonesia
memiliki tiga implikasi terhadap pandemi covid-19 yakni pariwisata, perdagangan, dan
investasi. Pemerintah mengambil langkah untuk mengadakan semi /ockdown atau PSBB
(Pembatasan Sosial Berskala Besar), seluruh kegiatan aktivitas masyarakat dibatasi guna
mencegah cepatnya penyebaran covid-19. Akibatnya kegiatan perekonomian dan
investasi di Indonesia mulai menurun. Perekonomian Indonesia mengakibatkan
penurunan atas laju pertumbuhan sebesar 5,32% pada awal 2020 dibandingkan periode
sebelumnya (BPS, 2020).

Diberlakukannya pembatasan sosial pada saat pandemi membuat sektor
transportasi mati pada saat tahun pertama pandemi. Mobilitas masyarakat turun drastis
sehingga sektor tersebut mengalami pertumbuhan negatif pada 2020. Sepanjang 2011-
2019, pada sektor transportasi dan pergudangan nasional rata-rata tumbuh tumbuh 7,31%
per tahun. Pada pertumbuhan tertinggi mencapai 8,49% pada 2017 dan terendah 6,38%
pada 2019. Hal ini menyatakan Bagaimana pertumbuhan pada sektor transportasi dan
pergudangan pada tahun 2021 belum berupaya pulih seperti sebelum terjadinya pandemi
(Budi Kusnandar, 2022).

Transportasi merupakan bagian sub sektor dari perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI atau Bursa Efek Indonesia. Kondisi transportasi di Indonesia saat ini
mengalami penurunan dalam perkembangan dan pembangunan perekonomian
dikarenakan adanya krisis ekonomi akibat dari wabah penyakit yang di alami di Indonesia
dan dunia (Kriswahyuni & Effendi, 2021). Kontribusi perusahaan transportasi begitu
penting sebagai penghubung antara daerah sumber bahan baku, daerah produksi, daerah
pemasaran, dan daerah pemukiman sebagai tempat tinggal konsumen dikaenakan
Indonesia adalah negara kepulauan yang begitu luas sehingga dibutuhkan biaya

infastruktur yang sangat besar (Simanjuntak et al., 2017).
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Nilai dan Pertumbuhan PDB Sektor
Transportasi dan Pergudangan (2011-2021)
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Gambar. 1

Grafik Nilai dan Pertumbuhan PDB Sektor Transportasi dan Pergudangan
(2011-2021)

Gambaran suram sektor transportasi sepanjang semester 1 2020, terutama saat
pendemi corona terlihat dari penurunan jumlah penumpang dari seluruh jenis transportasi
pada Mei 2020. Kerugian terbesar dirasakan maskapai penerbangan, sebab jumlah
penumpang, baik domestik maupun internasional turun lebih dari 50% pada Mei 2020.
Selain itu, perusahaan di sektor transportasi mengambil langkah negosiasi dengan
kreditur untuk mendapatkan keringanan atau relaksasi pembayaran pokok hutang.
Negosiasi juga dilakukan dengan lessor, seperti yang dilakukan oleh PT. Garuda
Indonesia Tbk, untuk menekan biaya sewa pesawat (Aldin, 2020).

Berdasarkan laporan keuangan perusahaan, pendapatan Blue Bird menurun
drastis hingga 39,8% dari Rp 1,91 triliun pada Juni 2019 menjadi hanya Rp 1,15 Triliun
pada juni 2020 (Ningsih, 2020). Kinerja keuangan Blue Bird semakin berat ketika harus
menelan rugi pelepasan aset yang melonjak tajam dari Rp. 2,17 miliar pada tahun lalu
menjadi Rp 32,32 miliar pada tahun 2020. Tidak hanya Blue Bird, PT Express Trasindo
Utama (TAXI) juga tidak mendapatkan untung sepanjang semester I 2020. Merangkum
dari laporan keuangan perusahaan, perusahaan transportasi TAXI hanya mampu meraup
pendapatan sebesar Rp 19,41 miliar pada paruh pertama tahun ini. Angka tersebut amblas

74,85% dari paruh pertama tahun lalu yang mencapai Rp 77,18 miliar.
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PT. Transcoal Pacific Tbk sepanjang semester I 2020 masih mampu membukukan
laba sebesar Rp. 31,47 miliar (Aldin, 2020). Namun, pencapaian tersebut anjlok hingga
79,88% dibandingkan dengan periode yang sama pada tahun sebelumnya, di mana
perseroan mampu membukukan laba bersih Rp. 156, 46 miliar.

Terjadi penurunan pertumbuhan harga saham selama pandemi covid-19 yakni
sebesar -14% di mana yang paling berkontribusi terhadap penurunan harga saham ini
adalah PT. Weha Transportasi Indonesia (WEHA) sebesar -135% dan disusul dengan
saham PT. Maming Enam Sembilan Mineral (AKSI) sebesar -177% (Kriswahyuni &
Effendi, 2021)

Adanya dampak dari pandemi ini perusahaan diharapkan tetap memperhatikan
nilai perusahaan. Menurut (Widiastari & Yasa, 2018) Nilai perusahaan sangatlah penting
bagi pemilik perusahaan karena hal tersebut merupakan persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan kinerja perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Naik turunnya nilai
perusahaan dapat diakibatkan beberapa hal diantaranya yaitu likuiditas, profitabilitas,
pembayaran dividen, tata kelola perusahaan, manajemen pajak, kinerja keuangan,
pengambilan risiko, pembiayaan eksternal, dan ukuran perusahaan (Fairuz Khoirunnisa,
Imas Purnamasari, 2018).

Kondisi perekonomian perusahaan dapat tercermin dari penggapaian suatu
prestasi atau titik kinerja yang baik. Keadaan ekonomi dalam suatu perusahaan dapat
dilihat dari laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan. Untuk menilai suatu
perusahaan dapat dianalisis dari kinerja perusahaan. Alat untuk mengetahui prestasi atau
kinerja pada suatu perusahaan dapat dilakukan dengan cara mengukur rasio-rasio
keuangan. Pada penelitian ini digunakan Ukuran Perusahaan yang diukur dengan
LN(Total Aset), Struktur Modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) , dan
Solvabilitas yang diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR).

KAJIAN TEORITIS

1. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan adalah keadaan tertentu yang sudah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran masyarakat terhadap perusahaan melalui suatu proses

kegiatan selama beberapa tahun, yaitu mulai dari perusahaan tersebut didirikan
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sampai saat ini (Yohana et al., 2021). Nilai perusahaan dapat dipahami sebagai suatu
keadaan di mana perusahan dan kinerjanya diterima positif oleh masyarakat dan nilai
sahamnya dapat menguntungkan para pemilik saham atau investor (Raharja, 2021).

Nilai perusahaan dikatakan baik dapat dilihat dari harga saham yang tinggi, hal
tersebut dapat menjadi sinyal positif bagi calon investor dan menjamin kesejahteraan
pemegang saham. Tingginya harga saham melambangkan semakin tinggi kekayaan
bagi pemilik (Lestari et al., 2021).

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menurut (Widiastari & Yasa, 2018) adalah suatu nilai dimana
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan yang dapat diukur berdasarkan total
aktiva, total penjualan, nilai saham dan sebagainya. Ukuran perusahaan pada setiap
perusahaan memiliki pengaruh yang berbeda-beda terhadap nilai perusahaan
(Prasetia, 2014 dalam Irawan & Kusuma, 2019, p. 70). Jika ukuran perusahaan
semakin besar, ditafsir akan semakin mudah juga suatu perusahaan untuk
mendapatkan sumber dari internal maupun eksternal.

Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan Logaritma natural (Ln) dari
jumlah aset. Logaritma natural (Ln) dipakai untuk mengurangi perbedaan yang
signifikan antara ukuran perusahaan yang terlalu besar dengan ukuran perusahaan
yang terlalu kecil, maka dari itu total aset dibentuk logaritma natural yang bermaksud

untuk membuat data total aset terdistribusi secara normal.

3. Struktur Modal

Struktur modal merupakan bagian dari dalam struktur keuangan. Struktur
keuangan merupakan kombinasi atau gabungan dari semua pos yang termasuk dalam
sisi kanan neraca keuangan perusahaan, sedangkan pada struktur modal merupakan
gabungan dari semua sumber pembelanjaan dalam jangka panjang (hutang jangka
panjang, saham preferen, dan ekutias) saham biasa yang digunakan perusahaan
(Yanda, 2018).

Struktur modal menunjukkan perbandingan antara modal sendiri dengan modal
eksternal jangka panjang, hal tersebut aspek yang sangat penting untuk setiap
perusahaan karena berdampak langsung terhadap posisi finansial perusahaan (Fairuz

Khoirunnisa, Imas Purnamasari, 2018).

4. Solvabilitas

195

CEMERLANG - VOLUME 2, NO. 2 MEI 2022



FAKTOR PENGARUH NILAI PERUSAHAN PADA PERUSAHAAN TRANSPORTASI YANG
TERDATAS DI BURSA EFEK INDONESIA
PERIODE 2015 - 2020

Rasio solvabilitas dipakai untuk mengetahui sejauh mana aset perusahaan dibiayai
dengan hutang (Komala et al., 2021). Perusahaan dapat dinyatakan dalam keadaan
baik, jika perusahaan dapat memenuhi kewajibannya. Hal tersebut berpengaruh
terhadap minat investor dalam menanamkan modal. Apabila suatu perusahaan tidak
dapat melunasi hutang-hutangnya, maka hal tersebut akan berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan (Komala et al., 2021).

METODE PENELITIAN
1. Sampel Penelitian
. Pada penelitian ini, peneliti memakai teknik “Purposive Sampling” yaitu
teknik penentuan sampel dengan tujuan atau pertimbangan tertentu. Berdasarkan

kriteria pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian sebagai berikut:

Tabel 1
Hasil Seleksi Sampel Perusahaan
No. Keterangan Jumlah
1. Perusahaan sub sektor Transportasi 49

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2015-2020

2. Tidak memiliki laporan keuangan (22)
lengkap selama periode 2015-2020

3. Perusahaan yang mengalami kerugian (%)
selama periode 2015-2020

4 Sampel yang memenubhi kriteria 22

Sumber: Data diolah, 2022

2. Definisi Operasional Variabel

a. Variabel Independen (X) terdiri Logaritma Natural (Total Aset/X)) total aset
dibentuk Logaritma Natural yang bermaksud untuk membuat data total aser
terdistribusi secara normal. Debt to Equity Ratio (X2) Semakin tinggi Debt to
Equity Ratio maka berarti semakin kecil jumlah modal pemilik yang dapat
dijadikan sebagai jaminan utang. Debt to Asset Ratio (DAR/X3) atau disebut juga
rasio hutang terhadap aset adalah rasio yang dipakai untuk mengukur
perbandingan antara total hutang dengan total aset.

b. Variabel Dependen (Y) pada penelitian ini adalah Price Book Value, yaitu
perbandingan harga saham dengan nilai buku per saham

3. Teknik Analisis Data
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Analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda melalui aplikasi

IBM SPSS Statistic 26 For Windows.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Analisis Regresi Linear Berganda
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
berganda. Analisis regresi berganda berguna untuk menguji pengaruh antara variabel
independen: LN(Total Aset), Debt to Equity Ratio (DER), dan Debt to Asset Ratio
(DAR) terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Mendapatkan persamaan
SM: (-26.847) + 8.274 Ukuran Perusahaan + (-0.691) Struktur Modal + (-
0.521) Solvabilitas + e
Nilai konstanta sebesar -26.847, dengan variabel ukuran perusahaan sebesar
8.274 , variabel struktur modal sebesar -0.691 dan variabel solvabilitas sebesar 0.521
2. Analisis Koefisien Determinasi
Nilai Adjusted R Square adalah 0.272 atau 27.2%. hal tersebut berarti bahwa
variabel independen (X) yaitu ukuran perusahaan, struktur modal, dan solvabilitas
mempengaruhi variabel dependen yaitu nilai perusahaan sebesar 27.2% dan sisanya
72.8% dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak diteliti.
3. Uji Hipotesis
a. Uji Parsial ( Uji t)
— Variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dikarenakan nilai signifikan ukuran perusahaan 0.000 < 0.05
yaitu sebesar 0.000 dan nilai thitung > trabel atau 5.508 > 1.97852.
— Variabel struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dikarenakan nilai signifikan struktur modal 0.000 < 0.05 dan nilai
thitung < ttabel atau -4.631 < 1.97852.
— Variabel solvabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dikarenakan nilai signifikan solvabilitas 0.015 < 0.05 dan nilai
thitung > ttabel atau 2.468 > 1.97852.
b. Uji Signifikansi F (Uji F)
nilai Ftabel (df = n-k-1 atau 132-3-1 = 127) maka diperoleh Ftabel sebesar
2.68 serta nilai signifikan sebesar 0.000 < 0.05 artinya bahwa variabel independen
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(ukuran perusahaan, struktur modal, dan solvabilitas) berpengaruh secara
simultan terhadap variabel dependen (nilai perusahaan).

Semakin besar aset, diharapkan semakin besar hasil operasional perusahaan dan
semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar pula akan suatu perusahaan untuk
mendapatkan investor sehingga akan mengakibatkan kenaikan harga saham. Perusahaan
yang lebih besar mempunyai fleksibilitas yang lebih besar dan kapabilitias untuk
mengumpulkan dana dalam waktu yang cepat. Adanya peningkatan harga saham ini akan
mengakibatkan meningkatknya price book value (PBV) atau nilai perusahaan.

Penggunaan wutang oleh perusahaan dapat memberikan manfaat berupa
penghematan pajak yang mampu meningkatkan nilai perusahaan. Pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan berkaitan dengan trade-off theory, karena semakin besar
proporsi utang maka semakin besar penghematan pajak yang diperoleh, tetapi biaya
kebangkrutan yang mungkin timbul juga semakin besar (Fairuz Khoirunnisa, Imas
Purnamasari, 2018)

Solvabilitas dapat mempengaruhi perubahan besaran tinggi atau rendahnya suatu
nilai perusahaan melalui penggunaan aset yang lebih besar jika dibandingkan dengan
penggunaan hutang yang dimiliki perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional
perusahaan. Investor lebih menyukai Debt to Asset Ratio dengan nilai yang relatif kecil
sebab tingkat kinerja perusahaannya yang dinilai baik dan berisiko rendah dalam
pengembalian pinjaman (Birowo, 2021). Semakin tinggi solvabilitas maka semakin besar
jumlah modal yang digunakan sebagai modal investasi. Sehingga membuat nilai

perusahaan menurun.

KESIMPULAN DAN SARAN
1. Kesimpulan
a. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Transportasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode
2015-2020.
b. Struktur Modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Transportasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

2015-2020.
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c. Solvabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan Pada
Perusahaan Transportasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-
2020.

2. Saran

a. Dilihat dari hasil koefisien regresi variabel Ukuran Perusahaan diharapkan dapat
dijadikan sebagai indikasi preferensi pelaku pasar modal dan perlu diperhatikan
investor saat ingin menjadi pemilik saham dari Perusahaan Transportasi tersebut.

b. Dilihat dari hasil koefisien regresi variabel Struktur Modal diharapkan
manajemen perusahaan senantiasa menjaga struktur modal optimal dengan
mengoptimalkan penggunaan hutang agar tidak melebihi target struktur modal
optimalnya karena setiap pertambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan.

c. Dilihat dari hasil koefisien regresi variabel Solvabilitas mengindikasikan bahwa
perusahaan lebih banyak menggunakan aset nya daripada hutangnya tetapi bagi
manajemen perusahaan harus tetap mengawasi tingkat penggunaan hutang

meskipun hutang tersebut mampu menaikkan nilai perusahaan.
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