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ar�kel di lingkup bidang akuntansi dasar, perpajakan, audi�ng, akuntansi keuangan dan bidang akuntansi umum
lainnya.
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Peer Review Process
Proses review terhadap ar�kel-ar�kel dalam jurnal ini dilakukan oleh pembimbing skripsi.

Open Access Policy
This journal provides immediate open access to its content on the principle that making research freely
available to the public supports a greater global exchange of knowledge.

Publica�on Ethics
 

Du�es of Authors

1. Repor�ng Standards: Authors should present an accurate account of the original research performed as
well as an objec�ve discussion of its significance. Researchers should present their results honestly and
without fabrica�on, falsifica�on or inappropriate data manipula�on. A manuscript should contain
sufficient detail and references to permit others to replicate the work. Fraudulent or knowingly
inaccurate statements cons�tute unethical behavior and are unacceptable. Manuscripts should follow
the submission guidelines of the journal.

2. Originality and Plagiarism: Authors must ensure that they have wri�en en�rely original work. The
manuscript should not be submi�ed concurrently to more than one publica�on unless the editors have
agreed to co-publica�on. Relevant previous work and publica�ons, both by other researchers and the
authors’ own, should be properly acknowledged and referenced. The primary literature should be cited
where possible. Original wording taken directly from publica�ons by other researchers should appear in
quota�on marks with the appropriate cita�ons.

3. Mul�ple, Redundant, or Concurrent Publica�ons: Author should not in general submit the same
manuscript to more than one journal concurrently. It is also expected that the author will not publish
redundant manuscripts or manuscripts describing same research in more than one journal. Submi�ng
the same manuscript to more than one journal concurrently cons�tutes unethical publishing behavior
and is unacceptable. Mul�ple publica�ons arising from a single research project should be clearly
iden�fied as such and the primary publica�on should be referenced

4. Acknowledgement of Sources: Authors should acknowledge all sources of data used in the research and
cite publica�ons that have been influen�al in determining the nature of the reported work. Proper
acknowledgment of the work of others must always be given.

5. Authorship of the Paper: The authorship of research publica�ons should accurately reflect individuals’
contribu�ons to the work and its repor�ng. Authorship should be limited to those who have made a
significant contribu�on to concep�on, design, execu�on or interpreta�on of the reported study. Others
who have made significant contribu�on must be listed as co-authors. In cases where major contributors
are listed as authors while those who made less substan�al, or purely technical, contribu�ons to the
research or to the publica�on are listed in an acknowledgement sec�on. Authors also ensure that all the
authors have seen and agreed to the submi�ed version of the manuscript and their inclusion of names as
co-authors.

6. Disclosure and Conflicts of Interest: All authors should clearly disclose in their manuscript any financial or
other substan�ve conflict of interest that might be construed to influence the results or interpreta�on of
their manuscript. All sources of financial support for the project should be disclosed.

7. Fundamental Errors in Published Works: If the author discovers a significant error or inaccuracy in the
submi�ed manuscript, then the author should promptly no�fy the journal editor or publisher and
cooperate with the editor to retract or correct the paper.
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8. Hazards and Human or Animal Subjects: The author should clearly iden�fy in the manuscript if the work
involves chemicals, procedures or equipment that have any unusual hazards inherent in their use.

 

Du�es of Editor

1. Publica�on Decisions: Based on the review report of the editorial board, the editor can accept, reject, or
request modifica�ons to the manuscript. The valida�on of the work in ques�on and its importance to
researchers and readers must always drive such decisions. The editors may be guided by the policies of
the journal's editorial board and constrained by such legal requirements as shall then be in force
regarding libel, copyright infringement and plagiarism. The editors may confer with other editors or
reviewers in making this decision. Editors have to take responsibility for everything they publish and
should have procedures and policies in place to ensure the quality of the material they publish and
maintain the integrity of the published record.

2. Review of Manuscripts: Editor must ensure that each manuscript is ini�ally evaluated by the editor for
originality. The editor should organize and use peer review fairly and wisely. Editors should explain their
peer review processes in the informa�on for authors and also indicate which parts of the journal are
peer reviewed. Editor should use appropriate peer reviewers for papers that are considered for
publica�on by selec�ng people with sufficient exper�se and avoiding those with conflicts of interest.

3. Fair Play: The editor must ensure that each manuscript received by the journal is reviewed for its
intellectual content without regard to sex, gender, race, religion, ci�zenship, etc. of the authors. An
important part of the responsibility to make fair and unbiased decisions is the upholding of the principle
of editorial independence and integrity. Editors are in a powerful posi�on by making decisions on
publica�ons, which makes it very important that this process is as fair and unbiased as possible.

4. Confiden�ality: The editor must ensure that informa�on regarding manuscripts submi�ed by the authors
is kept confiden�al. Editors should cri�cally assess any poten�al breaches of data protec�on and pa�ent
confiden�ality. This includes requiring properly informed consent for the actual research presented,
consent for publica�on where applicable.

5. Disclosure and Conflicts of Interest: The editor of the Journal will not use unpublished materials disclosed
in a submi�ed manuscript for his own research without wri�en consent of the author. Editors should not
be involved in decisions about papers in which they have a conflict of interest

 

Privacy Statement
The names and email addresses entered in this journal site will be used exclusively for the stated purposes of
this journal and will not be made available for any other purpose or to any other party.
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Abstract: 

 

The purpose of this study is to determine the effect of profitability, firm size, and firm 

growth on firm value with capital structure as a mediating variable in manufacturing 

companies registered on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2020. The analysis 

technique used path analysis. This study used 72 manufacturing companies as a sample. 

The results of this study indicated that profitability and firm growth have an 

insignificant effect on capital structure. However, firm size has a significant effect on 

capital structure with confidence level of 90% (α=10%). Profitability and firm size have 

a significant effect on firm value. In contrast, firm growth and capital structure have an 

insignificant effect on firm value. This study shows that capital structure can't mediate 

the effect of profitability, firm size, and firm growth on firm value. 

 

Keywords: Profitability, Firm Size, Firm Growth, Firm Value, Capital Structure. 

 

Abstrak: 

 

Tujuan penelitian untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai 

variabel mediasi pada sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2018-2020. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis jalur. Penelitian ini 

menggunakan 72 perusahaan manufaktur sebagai sampel. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh tidak 

signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal dengan tingkat kepercayaan 90% (α=10%). 

Profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, pertumbuhan perusahaan dan struktur modal memiliki pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal 

tidak dapat menjadi mediator pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Nilai 

Perusahaan, Struktur Modal. 

 

Pendahuluan 

Perekonomian Indonesia terus bertumbuh dari tahun ke tahun. Setelah krisis ekonomi 

global 2008, Indonesia mampu mempertahankan pertumbuhan ekonominya diatas 4% 
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(Bank Indonesia, 2021). Pertumbuhan ekonomi ini didorong oleh semakin 

berkembangnya dunia bisnis baik bidang produksi maupun jasa. Badan Pusat Statistik 

dalam “Perkembangan Indeks Produksi Industri Manufaktur 2020” menyatakan bahwa 

industri manufaktur berkontribusi besar terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) 

Indonesia di tahun 2019 dan 2020 dan menjadi leading sector yang memberikan 

sumbangan terbesar dibandingkan sektor lainnya (Badan Pusat Statistik, 2021). 

Perkembangan sektor manufaktur ini membuat setiap perusahaan berkompetisi untuk 

mencapai tujuan utama perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Gitman & 

Zutter, 2015). 

Nilai perusahaan merupakan salah satu tujuan utama perusahaan (Gitman & Zutter, 

2015). Tinggi atau rendahnya nilai dari suatu perusahaan tercermin dari harga sahamnya 

(Gitman & Zutter, 2015). Nilai perusahaan dapat dilihat dari perilaku investor yang 

diproksikan dengan harga saham dimana harga tersebut ditentukan dari eratnya 

permintaan juga penawaran dalam pasar modal (Irawati et al., 2019). Peningkatan harga 

saham atau tingginya tingkat permintaan saham di pasar modal menunjukkan 

ketertarikan investor untuk menanamkan modal mereka. Semakin tinggi harga saham 

dari suatu perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaannya. 

Salah satu pertimbangan investor sebelum mempercayakan modal mereka kepada 

perusahaan adalah dengan melihat laporan keuangan (Kasmir, 2015). Memberi 

informasi tentang posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas entitas merupakan 

tujuan dari laporan keuangan, dimana dapat memberikan manfaat untuk sebagian besar 

kalangan pengguna laporan dalam pembuatan keputusan ekonomi (Pernyataan Standar 

Akuntansi Keuangan No 1, 2015). Informasi dari laporan keuangan itulah yang akan 

menentukan keputusan investor. Investor akan berinvestasi dalam suatu perusahaan jika 

perusahaan memiliki potensi dalam memberikan keuntungan (Irawati et al., 2019). 

Potensi keuntungan ini akan meningkatkan permintaan saham yang akan menaikkan 

nilai perusahaan. 

 

Kajian Teori 

Signalling theory. Sinyal adalah tindakan yang dilakukan manajemen perusahaan untuk 

memberikan informasi kepada investor tentang bagaimana manajemen melihat prospek 

perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Manajemen akan memberikan informasi 

kepada investor dan akan ditanggapi oleh mereka. Hal ini terjadi karena adanya 

perbedaan informasi antara manajemen dengan para investor. Modigliani-Miller dalam 

(Brigham & Houston, 2019) menyatakan bahwa terjadi asimetri informasi antara 

manajemen dengan pemegang saham. Manajemen dianggap memiliki informasi yang 

lebih baik dibandingkan dengan investor, yang disebut sebagai asimetri informasi. 

Asimetri informasi merupakan situasi dimana manajer perusahaan memiliki lebih 

banyak informasi tentang operasi dan prospek masa depan perusahaan daripada investor 

(Gitman & Zutter, 2015). 

Trade-off Theory. Trade-off theory berdasarkan (Brigham & Houston, 2019) adalah 

teori struktur modal yang dinyatakan bahwa manfaat pajak dari pembiayaan utang 

terhadap masalah yang disebabkan karena potensi kebangkurtan diperdagangkan oleh 

perusahaan. Menurut (Titman et al., 2018), dalam keputusan pendanaan, perusahaan 

harus mempertimbangkan faktor positif dan negatif. Disatu sisi, perusahaan yang 

memiliki sejumlah besar penghasilan kena pajak dapat dikurangkan dengan mengambil 

utang sehingga cenderung memilih rasio utang yang relatif tinggi. Sedangkan disisi 
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yang lain, perusahaan yang tidak menghasilkan pendapatan kena pajak yang besar, jika 

mengalami kesulitan keuangan akan menginginkan rasio utang yang relatif rendah. 

Pecking Order Theory. Teori Pecking order adalah hierarki pembiayaan, dimana 

dimulai dengan retained earnings, diikuti oleh pembiayaan utang dan diakhiri oleh 

pembiayaan ekuitas eksternal (Gitman & Zutter, 2015). Stewart Myers dalam (Titman et 

al., 2018) menyatakan urutan pembiayaan yang dipatuhi oleh perusahaan dalam 

meningkatkan modal adalah: (1) pendanaan internal perusahaan, jika perusahaan 

menghasilkan lebih banyak kas daripada yang dibutuhkan untuk mendanai investasinya, 

kas tersebut akan digunakan untuk membayar utang, membeli surat berharga, atau 

membeli kembali sebagian saham perusahaan; (2) perusahaan akan menggunakan saldo 

kas yang tersedia dan meningkatkan kas tambahan dengan menjual sekuritas utang 

jangka pendek; (3) menerbitkan surat berharga berupa utang, perusahaan akan menjual 

utang sampai titik dimana biaya menjadi penghalang atau utang menempatkan 

perusahaan pada risiko gagal bayar yang serius; (4) menjual sekuritas hibrida seperti 

obligasi konversi dan menjual ekuitas ke pasar publik. 

Nilai Perusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan dan memaksimalkan 

kesejahteraan pemilik merupakan tujuan dari perusahaan (Gitman & Zutter, 2015). Nilai 

perusahaan adalah ukuran yang melihat pada nilai pasar perusahaan, dengan fokus pada 

beberapa biaya untuk membeli seluruh perusahaan (Titman et al., 2018). Nilai 

perusahaan diperoleh dari hasil kualitas kinerja suatu perusahaan, khususnya kinerja 

keuangan (Fahmi, 2020). Salah satu cara mengukur nilai perusahaan dan kemakmuran 

pemegang saham adalah dengan harga saham (Gitman & Zutter, 2015). Berdasarkan 

pengertian sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan adalah ukuran dari 

nilai pasar perusahaan yang diperoleh dari kualitas kinerja keuangan perusahaan yang 

dilihat dari harga saham. 

Struktur Modal. Struktur modal merupakan campuran dari hutang, saham preferen, 

dan saham biasa yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan (Brigham & 

Houston, 2019). Faktor agresivitas manajemen, tingkat pajak perusahaan, dan tingkat 

leverage dapat menentukan struktur modal (Hanafi & Halim, 2016). (Hanafi & Halim, 

2016) menyatakan bahwa pihak manajemen dengan agresivitas tinggi menunjukkan 

keberanian perusahaan dalam mengambil risiko dengan menggunakan lebih banyak 

utang. Perusahaan cenderung mengambil lebih banyak utang karena dapat 

memanfaatkan penghematan pajak yang timbul dari pembayaran bunga (Hanafi & 

Halim, 2016). Selain itu, berdasarkan trade-off theory, adanya biaya financial distress 

mengakibatkan perusahaan memilih tingkat hutang yang rendah agar dapat 

memanfaatkan perlindungan pajak bunga (Berk & DeMarzo, 2020). Penambahan 

hutang akan meningkatkan risiko ekuitas, sehingga pemegang saham akan menuntut 

premi risiko yang lebih tinggi dan pengembalian yang diharapkan lebih tinggi (Berk & 

DeMarzo, 2020). Berdasarkan penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa struktur 

modal merupakan komposisi modal perusahaan yang terdiri dari utang, saham preferen, 

dan saham biasa yang digunakan untuk membiayai perusahaan. 

Profitabilitas. Profitabilitas merupakan pengukuran perusahaan dalam kemampuan 

untuk menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu 

(Hanafi & Halim, 2016). Menurut (Kasmir, 2015), profitabilitas menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari keuntungan dan mengukur tingkat efektivitas manajemen 

suatu perusahaan. Berdasarkan pengertian tersebut, dapat disimpulkan profitabilitas 

pengukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Salah satu 
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instrumen dalam melihat profitabilitas perusahaan adalah dengan menggunakan rasio 

Return on Asset (ROA). Return on Asset (ROA) mengukur seberapa mampu perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan yang menggunakan total aset perusahaan yang 

disesuaikan dengan biaya yang digunakan untuk pendanaan aset (Hanafi & Halim, 

2016). Menurut (Kasmir, 2015), ROA merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) 

atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Kesimpulan yang dapat diambil 

adalah ROA merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dengan menggunakan aset perusahaan. 

Ukuran Perusahaan. Berdasarkan (Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 20 

Tahun 2008 Tentang Usaha Mikro, Kecil, Dan Menengah, 2008) Pasal 1, usaha 

dibedakan menjadi 4, yaitu usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah, dan usaha besar. 

Pasal 6 UU No 20 Tahun 2008, usaha yang mempunyai kekayaan bersih paling banyak 

Rp 50 juta tidak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha, dan mempunyai hasil 

penjualan tahunan paling banyak Rp 300 juta merupakan kriteria dari usaha mikro. 

Kriteria usaha kecil adalah usaha yang memiliki kekayaan bersih Rp 50-500 juta tidak 

termasuk tanah dan bangunan tempat usaha, dan memiliki hasil penjualan tahunan Rp 

300 juta – Rp 2,5 miliar. Usaha menengah adalah usaha yang memiliki kekayaan bersih 

Rp 500 juta – Rp 10 miliar tidak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha, dan 

memiliki hasil penjualan tahunan Rp 2,5 – 50 miliar. Sedangkan usaha besar adalah 

usaha yang memiliki kekayaan bersih lebih dari Rp 10 miliar tidak termasuk tanah dan 

bangunan tempat usaha, dan memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari Rp 50 miliar. 

Berdasarkan penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan adalah 

besar kecilnya suatu perusahaan yang dilihat dari aset perusahaan atau dari penjualan 

perusahaan. 

Pertumbuhan Perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari perubahan 

jumlah aset perusahaan (Augustina & Apriyanto, 2020). Pertumbuhan perusahaan 

dianalisis dengan menggunakan analisis trend, yang merupakan teknik untuk 

mengevaluasi serangkaian data Laporan Keuangan antar periode tertentu, yang 

tujuannya untuk menentukan pertumbuhan atau penurunan yang terjadi (Dewi et al., 

2017). Perubahan laporan keuangan neraca dapat disebabkan oleh perolehan aktiva baru 

dan pengurangan aktiva seperti pelunasan utang piutang (Kasmir, 2015). Berdasarkan 

pengertian tersebut dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan 

perubahan aset perusahaan yang disebabkan oleh perolehan atau pengurangan aktiva. 

 

Kaitan Antar Variabel 

Semakin tinggi profitabilitas maka perusahaan akan menggunakan keuntungan 

sebagai modal utama operasional perusahaan daripada mendapatkan dana melalui 

hutang (Djashan, 2019). Sesuai dengan pecking-order theory yang dimana perusahaan 

akan menggunakan dana internal lebih dulu sebelum menerbitkan utang. 

Ukuran perusahaan yang besar berarti perusahaan tersebut memiliki aktiva yang 

besar pula. Semakin besar aktiva perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan banyak 

melakukan investasi (Hanafi & Halim, 2016). Berdasarkan trade-off theory, perusahaan 

akan memilih menggunakan utang dalam pendanaan untuk mendapatkan pengurangan 

pajak dari bunga yang dibayarkan. 

Perusahaan yang bertumbuh membutuhkan investasi untuk meningkatkan aset 

mereka. Besarnya investasi memungkinkan perusahaan untuk menambah modal, 

sehingga manajer keuangan harus memutuskan untuk menerbitkan saham atau 
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meminjam uang (Berk & DeMarzo, 2020). Berdasarkan trade-off theory, perusahaan 

akan menggunakan utang dalam membiayai investasi untuk mendapat manfaat pajak 

dari bunga yang dibayarkan. 

Tingkat profitabilitas perusahaan yang baik akan memberikan sinyal bagi para 

investor bahwa perusahaan mempunyai kinerja yang baik dalam menghasilkan laba 

sehingga akan mengubah persepsi investor tentang nilai perusahaan. Profitabilitas yang 

menunjukkan peningkatan laba dan efisiensi kondisi perusahaan yang baik dapat 

menarik minat investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan (Wijaya et al., 

2021). 

Ukuran perusahaan yang besar dapat memberikan sinyal bagi investor yang 

mengubah persepsi dan meningkatkan kepercayaan mereka bahwa perusahaan memiliki 

kinerja yang baik dalam menggunakan aset yang perusahaan miliki. Besarnya total aset 

menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan dalam menggunakan seluruh aset 

tersebut untuk memaksimalkan laba yang dapat memberikan tingkat pengembalian yang 

tinggi bagi pemegang saham (Wiriyanata, 2019). 

Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang baik dipercaya dapat memberikan 

tingkat pengembalian investasi yang tinggi pula karena dapat mengoptimalkan 

pemasukan operasional mereka (Kasmir, 2015). Semakin tinggi tingkat pertumbuhan 

perusahaan memberikan sinyal bagi investor perusahaan memiliki prospek yang baik, 

sehingga akan menaikkan nilai perusahaan. 

Profitabilitas menunjukkan tingkat laba dan efisiensi perusahaan dalam kondisi baik 

(Wijaya et al., 2021). Berdasarkan pecking-order theory, perusahaan akan 

menggunakan dana internal terlebih dahulu untuk investasi daripada menerbitkan utang 

atau saham. Menurut (Titman et al., 2018), kas perusahaan yang lebih akan digunakan 

perusahaan untuk membayar utang atau membeli kembali saham perusahaan, yang 

dimana akan menjadi sinyal bagi investor bahwa perusahaan tidak dapat memberikan 

pengembalian dalam bentuk dividen kepada investor. 

Besarnya ukuran perusahaan dilihat dari total aset menunjukkan bahwa perusahaan 

melakukan investasi. Perusahaan cenderung menggunakan hutang untuk memanfaatkan 

penghematan pajak yang timbul dari pembayaran bunga (Hanafi & Halim, 2016), sesuai 

dengan trade-off theory. Pemanfaatan pajak dari bunga akan menambah laba 

perusahaan dan memberikan sinyal bagi investor bahwa perusahaan dapat memberikan 

pengembalian berupa dividen. 

Pertumbuhan perusahaan yang dilihat dari perubahan total aset menunjukkan bahwa 

perusahaan melakukan investasi. Perusahaan cenderung menggunakan hutang untuk 

memanfaatkan penghematan pajak yang timbul dari bunga yang dibayarkan (Hanafi & 

Halim, 2016), sesuai dengan trade-off theory. Penghematan pajak ini akan menambah 

laba perusahaan yang dimana akan menjadi sinyal positif untuk investor bahwa 

perusahaan dapat memberikan pengembalian berupa dividen. 

 

Berikut merupakan kerangka pemikiran dalam penelitian: 
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

Hipotesis dari kerangka pemikiran diatas adalah sebagai berikut: 

H1: Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 

H2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 

modal. 

H4: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H5: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan nilai perusahaan. 

H6: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

H7: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H8: Struktur modal dapat memediasi hubungan antara profitabilitas dengan nilai 

perusahaan. 

H9: Struktur modal dapat memediasi hubungan antara ukuran perusahaan dengan 

nilai perusahaan. 

H10: Struktur modal dapat memediasi hubungan antara pertumbuhan perusahaan 

dengan nilai perusahaan. 

 

Metodologi 

Populasi penelitian adalah perusahaan manufaktur pada Bursa Efek Indonesia tahun 

2018-2020. Teknik pemilihan sampel menggunakan metode non-probability sampling, 

yaitu dengan memilih komponen dari populasi untuk menjadi sampel dimana setiap 

komponen tidak dapat dipilih untuk kedua kalinya (Supranto, 2016). Teknik yang 

digunakan purposive sampling, yaitu pemilihan sampel sesuai dengan kriteria. Kriteria 

pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah: (1) perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di IDX tahun 2018-2020; (2) perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan 

keuangan yang sudah diaudit secara konsisten selama tahun 2018-2020; (3) perusahaan 

manufaktur yang menggunakan mata uang Rupiah sebagai mata uang pelaporan; (4) 

perusahaan manufaktur yang mendapatkan laba secara konsisten selama tahun 2018-

2020; (5) perusahaan manufaktur yang tidak IPO selama tahun 2018-2020. penelitian 

ini mendapatkan sampel sebanyak 72 perusahaan sektor manufaktur yang memenuhi 

kriteria. Banyaknya data yang digunakan selama 3 tahun pengamatan adalah sebanyak 

216 data. Objek penelitian ini adalah nilai perusahaan sebagai variabel dependen dan 

variabel independennya adalah profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan struktur modal sebagai variabel 

mediasi. Berikut merupakan cara perhitungan dari setiap variabel independen dan 

dependen. 

Tabel 1. Variabel Operasional dan Pengukuran 
No Variabel Indikator Skala Referensi 

1. Nilai 

Perusahaan 

 

 
 

Rasio (Antoro et al., 

2020) 

2. Struktur Modal  

 
 

Rasio (Kasmir, 2015) 

3. Profitabilitas  

 

Rasio (Hanafi & Halim, 

2016) 
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4. Ukuran 

Perusahaan 

 

 
 

Rasio (Antoro et al., 

2020; Augustina 

& Apriyanto, 

2020) 

 

5. Pertumbuhan 

Perusahaan 

 

 

Rasio (Antoro et al., 

2020; Augustina 

& Apriyanto, 

2020) 

 

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan 

Tabel 2. Direct Effect 
 Original 

Sample (O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P Values 

Profitabilitas -> Struktur Modal -0.086 -0.083 0.070 1.215 0.225 

Ukuran Perusahaan -> Struktur Modal 0.143 0.154 0.077 1.862 0.063* 

Pertumbuhan Perusahaan -> Struktur 

Modal 

0.134 0.128 0.136 0.985 0.325 

Profitabilitas -> Nilai Perusahaan 0.479 0.500 0.123 3.901 0.000 

Ukuran Perusahaan -> Nilai Perusahaan 0.184 0.173 0.055 3.355 0.001 

Pertumbuhan Perusahaan -> Nilai 

Perusahaan 

-0.069 -0.068 0.054 1.268 0.205 

Struktur Modal -> Nilai Perusahaan 0.134 0.125 0.088 1.531 0.126 

Sumber: Hasil pengolahan data SmartPLS 3.0 (2021) 

*Menggunakan tingkat signifikansi 10% 

Pengaruh langsung dari profitabilitas terhadap struktur modal menunjukkan hasil 

sebesar -0.086, nilai t-statistic sebesar 1.215 dan nilai p-value sebesar 0.225. Hal ini 

menunjukkan bahwa nilai t-statistic 1.215 lebih kecil daripada batas critical value 1.96. 

Nilai p-value profitabilitas 0.225 juga lebih besar daripada nilai signifikansi, sehingga 

menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan profitabilitas terhadap struktur 

modal. Profitabilitas naik sebesar 1  akan menurunkan struktur modal sebesar 0.086 

secara tidak signifikan. 

Hasil bootstrapping menunjukkan pengaruh ukuran perusahaan sebesar 0.143 

dengan tingkat signifikansi t-statistic sebesar 1.862 dan p-value sebesar 0.063 terhadap 

struktur modal. Nilai t-statistic yang didapat lebih besar dari batas critical value sebesar 

1.65 dan nilai p-value lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.10. Hal ini menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur 

modal. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa jika ukuran perusahaan naik 

sebesar 1, maka akan menaikan struktur modal sebesar 0.143 secara signifikan. 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal sebesar 0.134 

dengan nilai t-statistic sebesar 0.985 dan p-value sebesar 0.325. T-statistic yang didapat 

lebih kecil dari batas critical value 1.96 dan p-value yang didapat lebih besar dari nilai 

signifikansi 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Jika pertumbuhan perusahaan naik 

sebesar 1, maka akan menaikkan struktur modal sebesar 0.134 dengan tidak signifikan. 

Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar 0.479 dengan nilai t-

statistic sebesar 3.901 dan p-value sebesar 0.000. T-statistic yang didapat lebih besar 
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dari batas critical value 1.96 dan p-value lebih kecil dari nilai signifikansi 0.05. Hasil 

menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Jika profitabilitas naik sebesar 1, maka akan menaikkan nilai perusahaan 

sebesar 0.479 secara signifikan. 

Ukuran perusahaan berpengaruh sebesar 0.184 terhadap struktur modal dengan 

tingkat signifikansi t-statistic sebesar 3.355 dan p-value sebesar 0.001. Nilai t-statistic 

yang didapat lebih besar dari batas critical value sebesar 1.96 dan nilai p-value lebih 

kecil dari tingkat signifikansi 0.05. Hasil ini menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Jika ukuran perusahaan 

naik sebesar 1 akan menaikan nilai perusahaan sebesar 0.184 secara signifikan. 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar -0.069 

dengan nilai t-statistic sebesar 1.268 dan p-value sebesar 0.205. T-statistic yang didapat 

lebih kecil dari batas critical value 1.96 dan p-value yang didapat lebih besar dari nilai 

signifikansi 0.05. Kesimpulan dari hasil ini adalah pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Jika pertumbuhan 

perusahaan naik sebesar 1, maka akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0.069 

secara tidak signifikan. 

Struktur modal berpengaruh 0.134 terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-statistic 

sebesar 1.531 dan p-value sebesar 0.126. Nilai t-statistic 1.638 lebih kecil daripada 

batas critical value 1.96 dan p-value 0.102 lebih besar dari nilai signifikansi 0.05 

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Struktur modal naik sebesar 1, maka akan menaikkan nilai perusahaan 

sebesar 0.134 secara tidak signifikan. 

Tabel 3. Indirect Effect 
  Original 

Sample (O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P Values 

Profitabilitas -> Struktur Modal -> 

Nilai Perusahaan 

-0.011 -0.007 0.011 1.004 0.316 

Ukuran Perusahaan -> Struktur 

Modal -> Nilai Perusahaan 

0.019 0.021 0.020 0.943 0.346 

Pertumbuhan Perusahaan -> Struktur 

Modal -> Nilai Perusahaan 

0.018 0.015 0.024 0.732 0.465 

Sumber: Hasil pengolahan data SmartPLS 3.0 (2021). 

 

Profitabilitas berpengaruh sebesar -0.011 terhadap nilai perusahaan melalui struktur 

modal dengan hasil t-statistic sebesar 1.004 dan p-value sebesar 0.316. Hasil t-statistic 

yang didapat lebih kecil dari signifikansi 1.96 dan p-value lebih besar dari signifikansi 

0.05. Oleh karena itu, hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan tidak dapat 

dimediasi oleh struktur modal. 

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh sebesar 0.019 terhadap nilai perusahaan 

dengan mediasi struktur modal. T-statistic yang didapat sebesar 0.943 lebih kecil 

daripada batas critical value 1.96. P-value sebesar 0.346 lebih besar daripada nilai 

signifikansi 0.05, sehingga struktur modal tidak dapat memediasi hubungan antara 

ukuran perusahaan dan nilai perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh 0.018 terhadap nilai perusahaan 

melalui struktur modal. Hasil t-statistic yang didapat sebesar 0.732 lebih kecil daripada 

critical value 1.96 dan p-value sebesar 0.465 lebih besar dari nilai signifikansi 0.05. Hal 
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ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi hubungan antara 

pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan. 

 

Diskusi 

Berdasarkan uji hipotesis, profitabilitas memiliki pengaruh langsung terhadap 

struktur modal sebesar -0.086, dengan tingkat signifikansi 0.225 yang lebih besar dari 

0.05. Hal ini menunjukkan bahwa H1, yang menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif dan signifikan, ditolak. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan 

profitabilitas berpengaruh secara negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.  

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal sebesar 0.143, 

dengan tingkat signifikansi 0.063. Nilai signifikansi ukuran perusahaan lebih kecil dari 

critical value 0.10, sehingga ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap struktur modal pada signifikansi 10%. Hal ini berarti H2, yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal, diterima dengan tingkat kepercayaan 90% (α=10%).  

Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal sebesar 0.134. 

Tingkat signifikansi yang dihasilkan adalah 0.325, lebih besar dari nilai critical value 

0.05, menyimpulkan pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap struktur modal. Oleh karena itu, H3 yang menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, ditolak. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, profitabilitas berpengaruh sebesar 0.479 

terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 0.000. Nilai signifikansi 0.000 lebih 

kecil dari critical value 0.05. Hal ini berarti profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menyimpulkan bahwa H4 yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, diterima.  

Ukuran perusahaan berpengaruh sebesar 0.184 terhadap nilai perusahaan dengan 

tingkat signifikansi 0.001. Tingkat signifikansi dari ukuran perusahaan lebih kecil dari 

critical value 0.05, sehingga ukuran perusahaan berpengaruh signifikan. Oleh karena itu, 

H5 yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, diterima. 

Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar -

0.069, dengan tingkat signifikansi 0.205. Tingkat signifikansi tersebut lebih besar dari 

batas critical value 0.005, yang berarti tidak signifikan. Sehingga H6, yang menyatakan 

bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaaan, ditolak. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar 0.134. Tingkat 

signifikansi dari struktur modal adalah 0.126, lebih besar dari batas critical value 0.05. 

Hal ini berarti struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sehingga H7 yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, ditolak. 

Profitabilitas berpengaruh sebesar -0.011 terhadap nilai perusahaan melalui struktur 

modal. Tingkat signifikansi dari profitabilitas adalah sebesar 0.316, lebih besar dari 

critical value 0.05. Hal ini berarti profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan melalui struktur modal. Oleh karena itu, H8 yang menyatakan bahwa 

struktur modal dapat memediasi hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan, 
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ditolak. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi 

hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar 0.019 melalui 

struktur modal, dengan tingkat signifikansi 0.346. Tingkat signifikansi tersebut lebih 

besar dari batas critical value 0.05, sehingga ukuran perusahaan berpengaruh tidak 

signifikan terhadap struktur modal. Dengan demikian, H9 yang menyatakan struktur 

modal menjadi mediasi hubungan ukuran perusahaan pada nilai perusahaan, ditolak. 

Struktur modal dapat menjadi mediator ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar 0.018 

melalui struktur modal. Tingkat signifikansi dari pertumbuhan perusahaan adalah 0.465, 

lebih besar dari batas critical value 0.05, artinya pengaruh pertumbuhan perusahaan 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. Oleh karena itu, H10 

yang menyatakan struktur modal dapat menjadi mediasi antara pertumbuhan perusahaan 

dengan nilai perusahaan, ditolak. Struktur modal tidak dapat menjadi mediasi 

pertumbuhan perusahaan pada nilai perusahaan. 

 

Penutup 

Penelitian ini menguji pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal sebagai variabel mediasi 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki efek negatif dan tidak 

signifikan pada struktur modal. Ukuran perusahaan berpengaruh dengan arah positif dan 

signifikan pada struktur modal. Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif dan 

tidak signifikan pada struktur modal. Profitabilitas serta ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh arah positif dan signifikan pada nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 

memiliki pengaruh arah negatif dan tidak signifikan pada nilai perusahaan. Struktur 

modal memiliki pengaruh positif serta tidak signifikan pada nilai perusahaan. 

Kemudian, struktur modal tidak dapat menjadi mediasi atas pengaruh profitabilitas, 

ukuran perusahaan, serta pertumbuhan perusahaan pada nilai perusahaan. 

Penelitian ini belum mendapatkan hasil yang maksimal. Terdapat keterbatasan dalam 

penelitian ini karena penelitian ini hanya menggunakan pengamatan selama tiga tahun 

(2018-2020). Selain itu, penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel bebas yaitu 

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan untuk menguji 

pengaruhnya pada nilai perusahaan serta struktur modal sebagai variabel mediasi. 

Perusahaan manufaktur pada Bursa Efek Indonesia (BEI) digunakan sebagai sampel 

dalam penelitian ini. Berikut ini adalah saran yang dapat dapat di pertimbangkan oleh 

penelitian selanjutnya. Pertama, dengan memperluas populasi, tidak hanya dari 

perusahaan manufaktur. Kedua, penambahan variabel relevan lainnya yang dapat 

mempengaruhi variabel nilai perusahaan. Selain itu, dapat mengubah struktur modal 

dengan variabel lain sebagai mediasi. Terakhir, penelitian selanjutnya dapat menambah 

periode pengamatan untuk mendapatkan hasil yang maksimal.  
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