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This study aims to determine the effect of capital on the
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PENDAHULUAN

Prioritas utama bagi perusahaan adalah mencapai nilai perusahaan yang
maksimal (Mahanani & Kartika, 2022). Memaksimalkan nilai perusahaan
sangatlah penting bagi perusahaan, karena hal tersebut juga berarti
meningkatkan keuntungan yang diterima oleh pemegang saham, yang
merupakan tujuan utama perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan secara
signifikan akan berdampak positif terhadap kemakmuran pemilik perusahaan.
Nilai perusahaan memiliki peranan yang penting karena mencerminkan kinerja
perusahaan dan dapat memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan
tersebut (Irawan & Kusuma, 2019; Sari et al., 2023; Septiano et al., 2022).

Fenomena yang terjadi pada tahun 2020-2021 yaitu terdapatnyanilai perusahaan
perbankan yang berfluktuasi. Pada tahun tersebut dunia juga sedang dilanda
virus covid-19 yang menyebabkan pertumbuhan ekonomi juga terganggu.
Dalam penelitian ini, rasio Tobin's Q dipilih sebagai variabel terikat. Pemilihan
rasio Tobin's Q didasarkan pada kemampuannya yang paling baik dalam
mencerminkan nilai perusahaan Rasio ini melibatkan semua elemen hutang dan
modal saham perusahaan, termasuk saham biasa, ekuitas pemegang saham, dan
seluruh aset yang dimiliki oleh perusahaan (Sari, 2022; Sari, Subakti, et al., 2022;
Sari, Yusra, et al., 2022; Sari & Wulandari, 2022).

Peningkatan nilai perusahaan dapat diamati melalui struktur modal, terutama
melalui peningkatan jumlah utang atau modal eksternal untuk ekspansi bisnis.
Hal ini berpotensi meningkatkan harga saham perusahaan. Apabila peningkatan
nilai perusahaan disebabkan oleh pertambahan utang di bawah tingkat yang
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wajar dalam struktur modal, hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan karena
keuntungan yang dihasilkan dari peningkatan utang lebih besar daripada
pengorbanan yang dikeluarkan oleh perusahaan. Dalam mengukur struktur
modal, faktor-faktor ini menjadi pertimbangan penting (Rahmawati, 2021;
Rahmizal et al., 2022; Septiano et al., 2023). Pada penelitian ini modal dinilai dari
jumlah modal yang ada pada laporan keuangan perbankan.

Penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan modal dan nilai perusahaan telah
pernah dilakukan oleh (Irawan & Kusuma, 2019; Mudjijah et al., 2019;
Ramdhonah et al., 2019) menerangkan bahwa terdapat pengaruh yang positif
dari modal terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya penelitian yang dilakukan
oleh (Isnaeni et al.,, 2021; Siregar et al, 2019) menjelaskan bahwa modal
mempunyai pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan penelitian lainnya
yang dilakukan oleh (Nurhayatiet al., 2020; Oktaviani et al., 2019) menjelaskan
bahwa modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari keterangan
diatas dapat kita ketahui bahwa terdapatnya inkonsistensi hasil penelitian
sebelumnya. Berdasarkan hal tersebut, peneliti ingin meneliti Kembali pengaruh
modal terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan jumlah modal yang
terdapat dilaporan keuangan sebagai variable bebas dan menggunakan tobins-q
sebagai variabel terikatnya.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif yaitu
metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, untuk
penyelidikan populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data dengan
instrumen penelitian, analisis data kuantitatif atau statistik dengan tujuan
menggambarkan dan menguji hipotesis yang diberikan (Sugiyono, 2017).

Populasi dari penelitan ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Waktu penelitian yang digunakan dalam penelitian ini
adalah tahun 2020-2021. Metode pemilihan sampel yang digunakan adalah
metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan pada kriteria-
kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun
2020-2021, laporan keuangan yang berakhir pada 31 Desember dan telah diaudit.
Variabel independen dalam penelitian ini adalah jumlah modal yang terdapat di
laporan keuangan masing-masing perusahaan dan variable dependennya
menggunakan nilai perusahaan yang diukur menggunakan tobins-q.

Teori sinyal (signalling theory)

Teori sinyal, yang dikembangkan dalam bidang ekonomi dan keuangan,
mempertimbangkan bahwa orang dalam perusahaan memiliki akses dan
informasi yang lebih baik dan lebih cepat mengenai kondisi dan prospek
perusahaan daripada investor eksternal. Menurut (Yuniastri et al., 2021), teori
sinyal menjelaskan bagaimana perusahaan seharusnya memberikan sinyal
kepada pengguna laporan keuangan. Salah satu bentuk sinyal yang diberikan
oleh perusahaan kepada pihak luar, terutama investor, adalah melalui laporan
tahunan. Laporan tahunan mencakup informasi akuntansi, seperti laporan
keuangan, dan juga informasi non-akuntansi yang tidak terkait dengan laporan
keuangan.
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Teori sinyal adalah konsep dalam ekonomi dan keuangan yang menyatakan
bahwa orang dalam suatu perusahaan memiliki akses yang lebih baik terhadap
informasi yang relevan dan dapat memberikan sinyal kepada investor eksternal
tentang kondisi dan prospek perusahaan. Teori ini mengakui bahwa manajemen
perusahaan memiliki pengetahuan yang lebih mendalam tentang operasi
internal, kinerja keuangan, dan rencana masa depan perusahaan. Dengan
menggunakan sinyal-sinyal seperti laporan keuangan, pengumuman kebijakan
atau proyek baru, atau pertemuan dengan analis keuangan, perusahaan dapat
berkomunikasi dengan investor tentang informasi yang mungkin mempengaruhi
persepsi dan keputusan investasi mereka. Tujuan dari teori sinyal adalah
membantu meminimalkan asimetri informasi antara perusahaan dan investor,
sehingga investor dapat membuat keputusan yang lebih informasi dan rasional.

Nilai Perusahaan

Pengertian nilai perusahaan adalah suatu konsep yang kompleks dan dapat
memiliki interpretasi yang berbeda tergantung pada konteksnya. Secara umum,
nilai perusahaan merujuk pada estimasi atau penilaian dari total nilai atau harga
perusahaan. Namun, pandangan tentang nilai perusahaan dapat bervariasi
tergantung pada perspektif dan tujuan yang digunakan. Dalam konteks
keuangan, nilai perusahaan sering dihubungkan dengannilai pasar perusahaan
atau kapitalisasi pasar, yang mencerminkan harga saham perusahaan yang
diperdagangkan di pasar. Hal ini dapat mencerminkan persepsi investor
terhadap prospek pertumbuhan, keuntungan, dan risiko perusahaan. Namun,
nilai perusahaan juga dapat dipahami dari perspektif fundamental, di mana
faktor-faktor seperti aset, kinerja keuangan, prospek pertumbuhan, reputasi
merek, dan faktor lainnya diperhitungkan dalam penilaian. Pendekatan ini
melibatkan analisis yang lebih mendalam tentang kesehatan dan potensi
perusahaan dalam jangka Panjang (Sari & Fitri, 2022; Sari & Nardo, 2022).

Selain itu, nilai perusahaan juga dapat ditafsirkan sebagai nilai intrinsik atau
nilai yang mendasari, yang mencerminkan estimasi tentang nilai riil perusahaan
tanpa mempertimbangkan faktor pasar atau tren sementara. Penting untuk
diingat bahwa pengertian nilai perusahaan dapat berbeda tergantung pada
konteks dan sudut pandang yang digunakan. Nilai perusahaan dapat
dipersepsikan dan diukur dengan berbagai cara, daninterpretasi yang tepat akan
tergantung pada informasi yang relevan dan tujuan yang ingin dicapai.

Beberapa perhitungan nilai perusahaan diantaranya Price to Book Value (PBV),
Tobin’s Q, dan Price Earning Ratio (PER). Pada penelitian ini nilai perusahaan
diukur menggunakan Tobin’s Q dengan rumus sebagai berikut:

w MVE + Debt

Tobin's Q = — 1A

Dimana:

MVE = Nilai pasar darijumlah saham yang beredar
Debt = Nilai total kewajiban perusahaan

TA = Total Aset perusahaan
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Tobin’s Q memberikan gambaran tidak hanya pada aspek fundamental, tetapi
juga sejauh mana pasar menilai perusahaan dari berbagai aspek yang dilihat oleh
pihak luas termasuk investor. Pengukuran rasio Tobin’s Q sebagai indikator
kinerja perusahaan akan lebih memiliki arti jika dilihat nilai rasio setiap tahun.
Adanya perbandingan akan diketahui peningkatan kinerja keuangan perusahaan
tiap tahun, sehingga harapan investor terhadap pertumbuhan investasinya
menjadi lebih tinggi. Analisis Tobin’s Q < 1 maka menunjukkan bahwa nilai
buku asset perusahaan lebih besar dari nilai pasar perusahaan, sehingga
perusahaan akan menjadi sasaran akuisisi yang menarik baik untuk
digabungkan dengan perusahaan lain ataupun untuk dilikuidasi karena nilai
saham tersebut dihargai rendah (undervalued). Logikanya pembeli perusahaan
memperoleh asset dengan harga yang lebih murah dibanding jika asset tersebut
dijual kembali. Sebaliknya bila nilai Tobin’s Q > 1 menunjukkan bahwa nilai
pasar perusahaan lebih tinggi dibandingkan nilai buku asetnya, sehingga
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi
sehingga nilai perusahaan lebih dari sekedar nilai asetnya (overvalued).

Modal

Modal adalah sumber daya finansial yang dimiliki atau diinvestasikan oleh
pemilik atau pemegang saham perusahaan. Modal dapat berupa sumbangan
uang, aset, atau investasi lainnya yang diberikan ke perusahaan untuk
membiayai kegiatan operasional, pengembangan bisnis, atau investasi jangka
panjang. Modal memainkan peran penting dalam menjalankan dan
mempertahankan operasional perusahaan, serta mempengaruhi kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan pertumbuhan.

Modal dapat dibedakan menjadi dua jenis utama: modal ekuitas dan modal
utang. Modal ekuitas merupakan kontribusi pemilik atau pemegang saham
perusahaan dalam bentuk saham biasa atau ekuitas yang mereka miliki dalam
perusahaan. Pemilik perusahaan memiliki hak klaim atas pendapatan dan aset
perusahaan setelah membayar semua kewajiban keuangan. Sementara itu, modal
utang merupakan pinjaman yang diberikan oleh pihak ketiga kepada
perusahaan dalam bentuk utang yang harus dikembalikan dalam jangka waktu
tertentu dengan pembayaran bunga. Modal memiliki peran yang penting dalam
pengambilan keputusan bisnis, termasuk investasi dalam aset baru,
pengembangan produk, ekspansi operasional, atau restrukturisasi keuangan.
Manajemen modal yang efektif dapat membantu perusahaan meningkatkan nilai
perusahaan, meminimalkan risiko keuangan, dan mencapai tujuan jangka
panjang (Sari et al., 2021). Pada penelitian ini untuk mengukur modal digunakan
jumlah modal yang terdapat dilaporan keuangan masing-masing perusahaan.

Menurut (Hormati & Rahayu, 2021) Perubahan piutang usaha merupakan
tagihan kepada pihak ketiga yang terjadi karena penjual produk atau jasa
utamanya secara kredit. Piutang usaha timbul pada saat perusahaan melakukan
penjualan barang atau jasa secara kredit dan berhak atas penerimaan kas di masa
mendatang. Dalam neraca piutang usaha diklasifikasikan sebagai aset lancar.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji asumsi klasik yang digunakan terdiri dari uji normalitas, uji multikolinieritas,
uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas. Uji normalitas menggunakan dengan
non-parametric One Sample Kolmogorov-SmirnovT est. Hasil uji normalitas
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menunjukkan nilai signifikan lebih besar 0,05 maka dapat disimpulkan data
tersebut terdistribusi dengan normal.Uji multikolinearitas, dengan hasil ujiyang
menunjukkan tidak ada satu pun pada setiap variable yang nilai tolerance
dibawah 0,10 dan juga tidak ada nilai Variance Inflation Factor (VIF) yang berada
di atas 10 sehingga tidak terjadi multikolinieritas. Uji autokorelasi dengan nilai
signifikan diatas 0,05 yang menunjukkan tidak terjadi autokorelasi dalam model
regresi dalam penelitian ini. Uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji
White, dengan hasil signifikan lebih besar dari 0,05 yang memiliki arti tidak
terjadi heteroskedastisitas dalam penelitian ini.

Model atau persamaanregresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
Y=18,19-3,99X +¢

Keterangan:

Y : Variabel dependen Nilai Perusahaan (Tobins Q)
X: Variabel independen (Modal Bank)

e : Error

Nilai konstanta sebesar 18,19 yang menyatakan bahwa jika modal diberi nilai nol
atau diabaikan, maka variabel nilai perusahaan akan menghasilkan nilai sebesar
18,19 satuan. Koefisien regresi profitabilitas modal sebesar -3,99, mengartikan
jika variabel modal mengalami penurunan satu-satuan akan mengakibatkan
bertambahnya nilai dari nilai perusahaan sebesar 3,99.

Uji koefisien regresi secara parsial (uji-t) bertujuan untuk menguji pengaruh satu
variabel bebas terhadap variabel terikat. Hasil uji-t dapat dilihat pada tabel
dibawah ini:

Coefficientsa
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
" (Constant) 18.185 7.957 2.286 .025
X -3.986E-8 .000 -.039 -.343 732

a. Dependent Variable: y

Sumber: Output SPSS yang telah diolah

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian secara parsial (uji-t) ini
menunjukkan bahwa variabel modal memiliki nilai signifikan sebesar 0,7.32
Dimana nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05, dengan demikian dapat di
tarik kesimpulan bahwa modal bank tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan perbankan.

Modal merupakan sumber daya keuangan yang digunakan untuk memulai,
mengembangkan, atau menjalankan operasional suatu perusahaan. Modal dapat
berasal dari berbagai sumber, seperti pemilik perusahaan (ekuitas), pinjaman
dari lembaga keuangan (hutang), atau pendanaan dari investor eksternal.
Pengelolaan modal perusahaan harus dilakukan dengan hati-hati. Terlalu sedikit
modal dapat membatasi kemampuan perusahaan untuk tumbuh dan
berkembang, sementara terlalu banyak utang dapat meningkatkan risiko
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keuangan. Oleh karena itu, perusahaan perlu melakukan perencanaan keuangan
yang cermat untuk memastikan keseimbangan yang tepat antara sumber dan
penggunaan modal.

Dari penelitian yang telah dilakukan didapatkan hasil bahwa modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kondisi pandemi covid-19 dapat
menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi hubungan antara modal dannilai
perusahaan. Hal ini dikarenakan periode penelitian dilakukan pada tahun 2020-
2021. Pandemi ini telah memberikan dampak signifikan pada banyak sektor
ekonomi dan bisnis di seluruh dunia, yang pada gilirannya dapat memengaruhi
nilai perusahaan. Berikut beberapa kondisi covid-19 dapat mempengaruhi
hubungan antara modal dan nilai perusahaan seperti penurunan pendapatan
dan laba, kebutuhan modal tambahan, penurunan nilai asset, dan resiko ketidak
pastian.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data penelitian dan pembahasan yang telah
diuraikan maka dapat diambil kesimpulan bahwa modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan perbankan yang ada di Indonesia pada tahun 2020-
2021. Salah satu penyebabnya karena pada periode tersebut dunia sedang
dilanda pandemic covid-19. Penting untuk dicatat bahwa meskipun kondisi covid-
19 dapat mempengaruhi hubungan antara modal dan nilai perusahaan,
hubungan tersebut tidak sepenuhnya dihapuskan. Modal yang memadai dan
efisien tetap penting dalam mendukung pertumbuhan dan keberlanjutan
perusahaan, bahkan di tengah tantangan yang dihadapi. Perusahaan yang
memiliki strategi adaptasi yang baik, pengelolaan risiko yang efektif, dan
fleksibilitas dalam penggunaan modal dapat tetap mempertahankan atau
meningkatkan nilai perusahaan dalam situasi yang sulit ini.
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