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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, profitabilias, likuiditas, dan
pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel
intervening pada perusahaan manufaktur vang terdaftar di BEI pada tahun 2017 - 2021. Sampel
dipilih dengan menggunakan teknik purposive sampling. Jumlah sampel sebanyak 94 perusahaan
atau 271 data selama 5 tahun. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda dan path
analysis. Hasil pengujian hipotesis terhadap nilai perusahaan menunjukan ukuran perusahaan,
profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal berpengaruh secara positif dan signifikan. Sementara
pertumbuhan penjualan berpengaruh negative dan tidak signifikan. Hasil analisis menggunakan path
analysis menunjukan bahwa struktur modal mampu menjadi perantara dalam untuk ukuran
perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Namun tidak untuk pertumbuhan
penjualan.

Kata Kunci : Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Likuiditas dan Pertumbuhan Penjualan, Nilai
Perusahaan, Struktur Modal

ABSTRACT

The purpose of this study was te analyze the effect of firm size, profitability, liquidiry, and sales
growth on firm value with capiral structure as an intervening variable in manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017 — 2021, The sample was selected using purposive
sampling technigue. The number of samples is 94 companies or 271 data for 5 vears. This study uses
multiple linear regression analysis and path analysis. The results af hypothesis testing on firm value
show that firm size, profitability, liguidity, and capital structure have a positive and significant
effect. Meanwhile, sales growth has a negative and insignificant effect. The results of the analysis
using path analvsis show that the capital structure is able to act as an intermediary for firm size,
profitability, and liguidity to firm value. But not for sales growth.

Keywords: Firm Size, Profitability, Liguidity and Sales Growth, Firm Value, Capital Structur
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1. PENDAHULUAN

Industri manufaktur adalah suatu industry
vang berkontribusi  di  pembangunan
ckonomi bangsa. Manufaktur merupakan
kegiatan ekonomi yang secara mekanis,
kimiawi, atau manual memodifikasi produk
dasar untuk mengubah produk jadi/setengah
jadi dan/atau produk murah menjadi produk
bernilai tinggi (BPS 2021). Berikut adalah
grafik kontribusi sector industri terhadap
PDB Indonesia tahun 2017-2021:
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Gambar 1.Kontribusi Industri Pengolahan
Kepada PDB Indonesia Tahun 2017-2021
Sumber: bps.go.id (data diolah)

Peningkatan jumlah perusahaan manufaktur
setiap tahunnya merupakan peluang bisnis
yang menjanjikan bagi perusahaan dan dapat
menimbulkan  persaingan  sengit pada
perusahaan manufaktur. Dalam menghadapi
hal tersebut perusahaan  harus  terus
mengembangkan  produknya dan  juga
memberikan inovasi baru supaya perusahaan
dapat lebih menang mengenai persaingan
produk yang ditawarkan perusahaan lain.
Untuk menunjang hal tersebut, tentunya
perusahaan membutuhkan modal yvang cukup
besar. Adanya pasar modal di Indonesia
sangat dibutuhkan bagi perusahaan karena
menarik investor dan juga memperoleh dana
bagi perusahaan yang bisa dimanfaatkan bagi
operasional dan dapat mengembangkan nilai
perusahaan.

Pendanaan internal digunakan perusahaan
untuk menutupi kebutuhannya dinilai sangat

baik dan menciptakan kemandirian finansial
pada perusahaan karena dapat meminimalisir
tingkat risiko yang ada. Namun, apabila
perusahaan  tersebut  berkembang  dan
membutuhkan pendanaan yang lebih besar
karena pendanaan dari internal tidak dapat
menutupi  kebutuhannya, perusahaan perlu
menggunakan pendanaan dari pihak luar yaitu
berupa modal utang dan atan penerbitan
saham baru. Ketika perusahaan menggunakan
dana yang dipinjam dari modal hutang, maka
hal ini dapat memberikan tingkat risiko
pengembalian yang banyak.

Selain itu, factor lain yang berdampak bagi
nilai perusahaan yaitu ukuran perusahaan,

profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan
penjualan,

Profitabilitas ~ memperkirakan  seberapa
banyak  keuntungan vyang didapatkan

perusahaan. Semakin besar tingkat laba yang
diperoleh mengartikan bahwa manajemen
semakin baik dalam mengelola perusahaan.
Likuiditas juga diduga dapat mempengaruhi
nilai perusahaan. Untuk meraih pinjaman darni
pihak ketiga, perusahaan harus memiliki
likuid yang tinggi, hal tersebut akan
memberikan  kepercayaan dan  keyakinan
kepada  kreditur  kalau  perusahaan
kemungkian kecil memiliki risiko gagal
bayar. Nilai perusahaan juga diduga dapat
dipengaruhi oleh pertumbuhan penjualan.
Nilai pertumbuhan penjualan yang stabil akan
memudahkan perusahaan untunk meraih
pinjaman dari pihak ketiga. Ukuran
perusahaan merupakan tolak ukur besarnya
perusahaan yang dilihat dari ekuitas, total
asset, dan juga penjualannya. Dimana
dikatakan perusahaan yang besar akan
mempermudah dalam memperoleh pinjaman
dan hal ini akan mengarah ke struktur modal
yang lebih tinggi.

Sebelumnya sudah dilakukan penelitian ini
oleh beberapa peneliti. Beberapa peneliti yang
melakukan penelitian antara lain :

Mardiyanti, et al (2012), Ramdhonah et al
(2020), Fajarivah & Susetyo (2020), Lumoly
et al (2018), Jufrizen (2020), Yanti &
Damayanti (2019), Vernando & Erawati
(2020). Berdasarkan penelitian terdahulu
belum ada hasil yang konsisten perihal factor-
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faktor yang memliki pengaruh bagi nilai
perusahaan. Hal ini membuat penulis tertarik
dalam meneliti dan menguji kembali
bagaimana kepengaruhan ukuran perusahaan,
profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan
penjualan terhadap nilai perusahaan dengan
struktur modal menjadi variable intervening.

2. TINJAUAN PUSTAKA

Nilai Perusahaan

Menurut Irfan Fahmi (2015) dalam bukunya,
dijelaskan bahwa nilai perusahaan yaitu nilai
pasar yang menggantikan kejadian vang
terjadi  di  pasar Metrik ini dapat
menyampaikan pengertian kepada
administrator  pada keadaaan pelaksanaan
yang penerapannya akan berbengaruh di masa
mendatang,  Dalam  peneltian  ini, nilai
perusahaan dibuat seperti rumus Price Book
Value (PBV) yang mana mengindikasikan
perbandingan harga pasar per lembar dengan
nilai buku per lembar saham.

Harga lembar saham
PBV =
Nilai Buku

Struktur Modal

Menurut Rivanto (2010) struktur modal dapat
dikatakan keseimbangan antara hutang jangka
panjang dan ekuitas. Hutang vyang
pembiayaannya dengan jangka waktu lebih
dari setahun ialah yang disebut dengan hutang
jangka panjang. Jumlah total yang ditanggung
kepada kreditur perusahaan diukur dengan
cara membagi jumlah total kewajiban jangka
panjang degan volume neraca. Semakin tinggi
rasto hutang, maka menguntungkan pinjaman
yvang digunakan untuk perusahaan. Schingga,
struktur modal diproksikan kepada Debr 1o
Equity Ratio (DER).

DER — Total Hutang
~ Total Ekuitas
Ukuran Perusahaan

Menurut Brigham dan Houston (2006)
mengatakan ukuran perusahaan adalah
pertengahan total keuntungan dan periode
berjalan hingga beberapa periode. Pada hal

ini, lebih besar pendapatan daripada biaya
variable dan biaya tetap, sehingga jumlah
pendapatan sebelum pajaknya diketahui. Di
sisi lain, ketika biaya variabel dan biava tetap
lebih tinggi disbanding dengan pendapatan
maka perusahaan merugi. Ukuran perusahaan
diproksikan dengan logaritma natural total
asset.

Ukuran Perusahaan = Ln Total Assets

Profitabilitas

Menurut Kasmir (2016) menjelaskan yag
dimaksut profitabilitas ialah rasio  untu
memperkirakan  kesanggupan  perusahaan
dalam mewujudkan profit. Tercapainya
keuntungan maksimal yang  diinginkan,
perusahaan dapat melakukan banyak hal
untuk kemakmuran owner dan karyvawannya,
meningkatkan  kualitas  produknya dan
mengembangkan investasi baru. Penelitian ini
menggunakan ROE  dalam  pegukurannya
karena dapat mengukur efisiensi dari
penggunaan modal sendiri.

Earning After Interest and Tax (EAIT)
Equity

Return on Equity (ROE) =

Likuiditas

Kasmir (2006) menyatakan bahwa rasio
likuiditas ialah raso yang memperkirakan
perusahaan likuid atau tidak. Cara yang bisa
dilakukan ialah dengan membandingkan item
di neraca yaitu antra lain total aktiva lancar
dengan total kewajiban lancar (utang jangka
pendek). Penelitian ini menggunakan Rasio
lancar dalam pengukurannya.

_ Aktiva Lancar
Rasio Lancar = ——
Utang Lancar

Pertumbuhan Penjualan

Menurut  Kasmir  (2017)  Pertumbuhan
penjualan ialah mampu atau tidaknya suatu
perusahaan  dalam  menjaga  posisi
keuangannva guna pertumbuhan ekonomi dan
juga kondisi industri.
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Sales (tahun ini) - Sales (tahun sebelumnya)
Sales (tahun sebelumnya)

GROWTH =

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh ukuran perusahan terhadap
strukiur modal

Perusahaan bisa dikatakan besar atau kecil
dapat dibaca dari penjualan perusahaan, total
ekuias dan total aset yang perusahaan miliki
disebut juga dengan Ukuran Perusahaan
Artinya perusahaan memiliki  kelompok
pemangku kebutuhan yang luas, sehingga
membual kebijakan perusahaan besar
mendapat dampak lebih tinggi dibandingkan
kebutuhan publik daripada perusahaan kecil.
Maka, hipotesis rumusnya shb :

Hy: Ukuwran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur
modal.

Pengaruh profitabilitas terhadap struktur
modal

Kesanggupan perusahaan meraih keuntungan
dapat dikatakan rasio profitabilitas. Dengan
semakin menguntungkannya suatu
perusahaan, pada dasarnya dapat
meningkatkan keyakinan dan minat kandidat
investor yang menaruh modalnya pada
perusahaan tersebut. Satu teori, khususnya
pecking order theory, memaparkan bahwa
perusahaan yang untung punya pinjaman
sedikit. Maka, hipotesis dirumuskan seperti
berikut :

H:: Profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal.

Pengaruh likuiditas terhadap struktur
modal

Likwiditas adalah rasio memperkirakan
sanggup atau tidaknya perusahaan untuk
melunasii hutang jangka pendek. struktur
modal vang rendah artinya perusahaannya
Ikwd dan  juga menjelaskan  bahwa
perusahaan mampu dalam membayar hutang
Jangka pendek. Dengan begitu, hipotesis bisa
dirumuskan seperti ini :

Hi;: Likuiditas berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap struktur modal
Pertumbuhan

Pengaruh Penjualan

terhadap struktur modal

Pertumbuhan penjualan adalah rasio yang
dapat memaparkan kesuksesan perusahaan
dalam meningkatkan penjualan barang atau
jasanya. Pertumbuhan penjualan perusahaan
ang tinggi, maka menggambarkan jika
perusahaan sukses melakukan skema bisnis
yang sudah direncanakan sebelumnya.
Dengan begitu, dapat dibuat hipotesis nva
seperti ini :

Hsy: Pertumbuhan penjualan
berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap struktur modal

Pengaruh ukuran perusahan terhadap
nilai perusahaan

Perusahaan akan mudah mendapatkan
modal dari internal atapun eksternal apabila
ukuran persahaan nya besar. Hal itu mengapa
ukuran perusahaan berdampak bagi nilai
perusahaan. Dapat dibuat hipotesis nva seperti
ini
Hs: Ukuran Perusahaan berpengaruh
positif  signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan

Faktor yang harus diperhatikan khusus adalah
profitabilitas, karena perusahaan harus di
posisi yang profitable untuk tetap hidup. Jika
tidak profit. perusahaan akan kesulitan
mendapatkan modal dari luar. Dengan begitu,
hipotesis dirumuskan seperti ini :

Hs : Profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan

Pengarnh  likuiditas  terhadap  nilai
perusahaan

Investor bisa saja melihat perusahaan dengan
likuiditas vang baik sebagai meguntungkan.
Perusahaan vag likuid artinya kemampuan
perusahaan untuk memberikan modal kepada
pemegang saham untuk membayar dividen
semakin besar. Dengan begitu, hipotesis yang
dapat dirumuskan adalah seperti ini :

H-: Likuiditas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Pertumbuhan
terhadap nilai perusahaan

Semakin cepat sebuah perusahaan tumbubh,
semakin @ baik  keberhasilannya  dalam

penjualan
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mengimplementasikan  strategi  bisnisnya
untuk memperluas  kapabilitasnya. Jika
semakin besar laba yang diperleh, semain
besar pula niali perusahaannya. Dengan
begitu, hipotesis vang dirumuskan seperti ini
Hs: Pertumbuhan penjualan berpengaruh
positif  signifikan terhadap  nilai
perusahaan

Pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan

Menurut Anisyah dan Purwohandoko (2017),
signaling theory menjelaskan perusahaan
dapat menggunakan hutang untuk
mengkomunikasian prospek pertumbuhan
masa depan yang baik kepada perushsaan.
Dengan begitu, hipotesis | dirumuskan adalah
seperti ini :

Hy: Struktur modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan

Pengaruh ukuran perusahan terhadap
nilai perusahaan melalui struktur modal
Perusahaan dengan pertumbuhan pesaat akan
selalu memerlukan lebih banyak modal,
kebalikannya, pertumbuhan penjualan vang
rendah juga mengurangi kebutuhan modal,
akibatnya adanya hubungan yang positif
dalam konsep tingkat pertumbuhan penjualan,
tetapi dampaknya aka nada perbedaan
penentuan  jenis modal. Dengan begiu,
hipotesis dirumuskan seperti ini :

His: Struktur modal dapat memediasi
pengaruh ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan melalui struktur modal
Profitable wyg meningkat memperlihatkan
pelang usaha, sehingga nilai perusahaan akan
meingkat apabila kreditur dan investor
memberikan  feedback. Dengan begitu,
hipotesis dirumuskan adalah seperti ini :

Hyi:  Struktur modal dapat memediasi
pengaruh profitablitas terhadap nilai
perusahaan

Pengaruh  likuiditas  terhadap  nilai
perusahaan melalui struktur modal

Investor mungkin melihat perusahaan dengan
likuiditas yang baik sebagai menguntungkan.
Perusahaan vyag likuid artinya kemampuan

perusahaan untuk memberikan modal kepada
pemegang saham untuk membayar dividen
semakin besar. Hal ini menarik investor agar
memberikan modalnya pada perusahaan.
Dengan begitu, hipotesis dirumuskan adalah
sebagai berikut :

H;:: Struktor modal dapat memediasi
pengaruh  likuiditas terhadap nilai
perusahaan

Pengaruh Pertumbuhan penjualan
terhadap  nilai perunsahaan  melalui
strukiur modal

Semakin cepat sebuah perusahaan tumbuh,
semakin  baik  keberhasilannya  dalam
mengimplementasikan  strategi  bisnisnya
untuk  memperluas  kapabilitasnya.  Jika
semakin besar laba yang diperleh, semain
besar pula niali perusahaannya.. Dengan
begitu, hipotesis dirumuskan adalah seperti
berikut :

Hi::  Struktur modal dapat memediasi
pengaruh Pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan

3. METODE PENELITIAN

Penelitian deskriptif-kualitatif dipilih sebagai
jenis penelitian pada penelitian ini. Data
sekunder yang dugunakan adalah laporan
keuangan Bursa Efek Indonesia pada Periode
2017-2021. Seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI pada periode 2017-2021
menjadi  populasi pada penelitian  ini.
Pemulihan sample memakai sistem Purposive
sampling dengan beberapa tolak ukur
diantaranya perusahaan manufajtir  yang
terdafatar di BEI secara berturutan periode
2017-2021, perusahaan mempublikasikan
laporan keuangan dan laporan tahunan
lengkap semasa periode 2017-202, dan
perusahaan yvang memiliki bahan-bahan data
yang diperkirakan dipenelitian ini. Jumlah
sampel da;am penelitian ini sebanyak 94
Perusahaan atau 271 data selama 5 tahun.

Teknik Analisis Data

Analisis regresi linear berganda dipergunakan
dalam peneltian ini dalam teknik analisis data.
Penelitian ini menjelaskan dampak variabel
langsung dan variable tiidak laangsung dari
variable dependen (bebas) terhadap variable
independen (terikat) dan variabel intervening
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(perantara). Dalam penelitian ini, regresi
model yang dipakai adalah seperti ini :

Y= al+BIX1+H2X2+P3X3+P4Xde.......(1)
7= 2+BSXI+B6X2+BTX3+p8X 4. ... (2)

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Asumsi Klasik

« Uji Normalitas
Untuk mengerti ada atau tidak penganggu
dalam model regresi dipergunakan uji
normalitas. Kolmogorov—Smirnov
dipergunakan untuk melakukan pengujian
normalitas berikut ini.
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[] n m m m m I
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:‘, | | Dee o X | nEn
N Enen Mo il | B u » ] ]
L ®| ] ] ™ " L.
Vi | B L] = e 1
Ormrnirm] ki 1B n k-] e 1
A 5 fakd i | ] " b | 1] ]
i thati
3 Come v

Dari hasil output dijelaskan bahwa didapati
nilai sig. sebanyak(,222 dengan perbandingan
sig. 0,05 sehingga uji sig. Kolmogorov
Smirnov lebih besar dengan nilai 0,05 (0,222
> 0,05),dan dapat disimpulkan normalitas
terpenuhi.

* Uji Autokorelasi

Untuk mengerti ada ataukah tidak koneksi
antara kesalahan pengganggu pada periode t
dengan kesalahan penganggu pada periode t-
1 dalam model regresi dipergunakan
pengujian autokorelasi. Pengujian tersebut
memanfaatkan Durbin = Watson.  Tidak
ditermukan autokorelasi ketika D-W diantara
(-2) — ( +2), berikut ini.

Model Surmerary’
Adjusied B Bid Esrar ol D
Modsl R R Squane Square i Esima Watsan
1 s A2 | ] N8 1§72
4. Predictors. (Constanl, FERTIMEUHAN FEMJLALAN D), LIKURAN
PERUSAHAAN (61), LLUDITAS (x3), PROFITABILITAS (2, STRUKTUR
MODAL @

b Dapendard Vanabhi NILA PERUSAHMN (1)

Terlihat nilai Durbin Watson (DW) adalah
1.972 dan berdasarkan 271 sampel dan jumlah
variabel bebas adalah 5. Nilai (d) sebesar
1,972 = (dU) yaitu 1.830 dan kurang dari (-
dU) -1.830 = 2.170. Berdasarkan keputusan
yang dibuat dalam uji Durbin Watson di atas,
bisa dikatakan tidak terdapat autokorelasi.

s Uji Heteroskedastisitas
Untuk mnegetahui keberadaan kecocokan
variasi dalam model regresi residual dari suatu
observasi ke observasi lainnya, berikut ini.

Coaliciesty®
Santarzed
Lesuptared Deflnes | Cavfcenhy
ol ] Ll a3l | ]

I et A0 1444 181
LHLRRH PRI MM ) 112 e W L) M
PROFTRELITEE 0y " ] B w) &
LKJOTIS 3 13 | 1w X
PEAT BB FELALA ) m 1 | | b
STRUKTIR WODAL 0 - [ L It

# Daondarvana bl MILA FERLISASARY |
Berdasarkan tabel diatas, menjelaskan nilai
sig. semua variable lebih mendominasi
daripada 0.05. Pada nilai sig. dari Ukuran
perusahan sebesar 0,248, nilai sig. dan
Profitabilitas sebesar 0,456, nilai sig. dari
Likuditas sebesar 0300, nilai sig. dari
pertumbuhan  penjualan  sebessar  (.649.
disimpulkan tidak ditemukan
Heteroskedastisitas.

* Uji Multikolinieritas
Untuk mentahui adakah koneksi antara
variabel bebas atau terikat dalam model

reggresi maka dimanfaatkan uji
multikolinieritas.
(nfichay’
Tacaizd

smcariestafhom | Cufcen (<t Sy
s ] Bifn | & || Y [Toewc| W
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Dipaparkan pada tabel di atas bahwa tidak
terdapat multikolineratitas karena seluruh
variable independen menghasilkan nilai
toleranc lebih besar daripada 0,10 dan nilai
VIF lebih kecil dari 10.
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Uji Hipotesis

Koefisien Determinasi

Penentuan baik atau tidaknya sebuah variabel
independe menjelaskan wvariabel dependen
dipergunakan koefisien determinasi. Nilai
analitik ditetapkan berdasarkan Adjusted R
Square.

Mol Surmmmany”

Adjusted R Std. Error of
| hodgl R R Sguara Squans Eha Estimate
1 EEF* 432 414 2604703

a Predictors: (Constant), ukuran psrusahaand j,
profitabiinas (), Noeiditas(d), pemumbunan penjualan
(L2 }]

b Dapendant Varabla struktur modalkz

Dari tabel di atas didapati nilai Adjusted R
Square 0419, artinya 41,9% dipaparkan oleh
variable ukuran perusahaan, profitabilitas,
likuiditas, pertumbuhan penjualan dan tersisa
sebesar 58,1% dipaparkan oleh variabel lain
diluar variabel yang disebutkan tadi.

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of
| Mogal R R Square Squarg the Estimate
1 7 585 587 1968733

a Predictors: (Conslany), STRUKTUR MODAL (Z),
PERTUMBUHAN PENJUALAN (x4), LIKUIDITAS ({3),
UKURAN PERLUSAHAAN (x1), PROFITABILITAS(X2)

b. Dependant Variabla: NILAI PERUSAHARM (Y)

Terlihat pada tabel persamaan Il di atas nilai
Adjusted R Square adalah 0,595, artinya
59.5% dijelaskna oleh wariable ukuran
perusahaan, profitabilitas, hkumiditas,
pertumbuhan penjualan dan juga struktur
modal kemudian sisanya sebesar 40.5%
dipaparkan oleh diluar wvariabel vang
disebutkan tadi.

Analisis Regresi

Regresi linear berganda (uji-t) dan analisis
jalur  (path analysis) digunakan dalam
penelitian ini untuk analisis regresi. Untuk
bisa mengetahui pengaruh dari masing-
masing variable independen secara individual
terhadap variabel dependen maka dilakukan
pengujian. Tingkat kepercyaan atusi sig. yang
dipakai yaitu 95% atau (a)=0,05 kriteria
pengujian anatara lain: Hipotesis diterima
apabila milai sig. o < 005 dan peta
menunjukkan kea rah positive. Hipotesis
ditolak apabila nikai sig. a >0,05 dan peta

menunjukkan kearah negative.

Berikut hasil pengujian hipotesis untuk
pengujian model regresi linear berganda
persamaan 9 dan 2.
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Pada hasil uji t di kedua Tabel diatas bisa
dibuat rumus persamaam regresi linear
berganda dengan persamaaan sebagai berikut:

B=-3386+ L39IR1 - L1I9XZ-0.151X3 + 02214
Y=1315. LAS4XT- 1112 01653 - 0,06%4

Berdasarkan persamaan regresi diatas maka

dapat hasil penelitian untuk uji t seperti

berikut :

1) Variabel Ukuran Perusahaan terhadap
Struktur Modal.

H; diterima karena koefisien Ukuran
Perusahaan (X;) bermilai positif berarti X
mempunyai pengaruh positif terhadap 7.
Selain dani itu, nilai sig X, adalah 0,023
yang mana kurang daripada (0,050 maka
disimpulkan X, berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap 2. Artinya,
struktur modal turun ketika ukuran
perusahaan meningkat.

2) Variabel Profitabilitas terhadap Struktur
Modal.

H: diterima karena koefisien
Profitabilitas(X:) bernilai negatif
terhadap Z Selain dar itu, milai sig X
yaitu0,001 yang mana kurang daripada
0,050 maka disimpulkan X, berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap variabel
Z

3) Variabel Likuiditas terhadap Struktur
Modal.

Hs ditolak karena koefisien Likuiditas(X:)
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4)

3)

6)

7)

8)

9)

bernilai negatif terhadap Z. Selain dari itu,
nilai sig X; yaitu 0,189 yang mana kurang
daripada 0,050 maka disimpulkan X;

berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap Z.

Variabel  Perutumbuhan  Penjualan
terhadap Struktur Modal

H; ditolak karena koefisien Pertumbuhan
penjualan(X.) bernilai positif terhadap Z.
Selain daritu, milai sig Xy vaitu0, 186 yang
mana kurang dari 0,050 maka
disimpulkan X4 berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap variabel Z. Artinya,
semakin tinggi Pertumbuhan penjualan
maka struktur modal semakin menurun.
Variabel Ukuran Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan

Hs diterima karena nilai sig. X, adalah
0,041 yang mana kurang daripada 0.05.
Selain dari  itn, koefisian ukuran
perusaaan (X;) bernilai positif yang
membuktikan X; memunyai pengaruh
posistf terhadap Y. Maka disimpulkan X,
beroengaruh positif siginifikan terhadap
Y.

Variabel Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Nilai sig Xz yaitu 0,000 yang mana kurang
daripada 0,050, Selain dari itu koefusen
profitabilitas(X:) bernilai positif terhadap
Y. maka disimpulkan X; berpengaruh

positif  signifikan. = Maka  dapat
disimpulkan bahwa He diterima.

Variabel Likuiditas  terhadap Nilai
Perusahaan

Nilai sig X yvaitu0,050 yang mana kurang
daripada0,050. Selain dari itu, koefisien
Likuiditas (X3) bernilai negatif terhadap
Y. Maka H; diterima.

Variabel Pertumbuhan Penjualan terhadap
Nilai Perusahaan

Nilai signifikansi X, yaitu 0,963 yang
mana melebihi 0.050. Seain dan itu,
koefisien pertumbuhan penjualan (Xy)
bernilai negatif terhadap Y Maka
disimpulkan Hg ditolak.

Variabel Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan

Hs diterima karena nilai signifikansi Z
vaitu 0,000 yang mana kurang daripada
0,050, Selar dari itu, koefisien Struktur
Modal (Z) bernilai positif terhadap Y.

maka disimpulkan  variabel z
berpengaruh positif signifikan terhadap
variabel Y.

Analisis Jalur (path analysis)

Menentukan korelasi  sebab-akibat  yang
bertujuan menguraikan efek langsung atau
tidak langsung antara variable independen dan
variabel dependen. Berikut adalah plot jalur
regresi untuk model pada Persamaan 1 dan I1.
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Pada diagram jalur dan hasil regresi linier
berganda, dapat diketahui pengaruh langsung
dan tidak langsung antara variable bebas dan
variable terikat dirangkum seperti berikut:
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Hasil path analysis dapat dirangkum seperti
berikut :
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1. Pengaruh Ukuran Perusahaan(X')

terhadap Nilai Perusahaan(Y) melalui
Struktur Modal(Z)
Diketahui nilai dari pengaruh langsung
sebesar 0.171. Artinya pengaruh tidak
langsung lebih besar dari pada pengaruh
langsung. Maka ditarik kesumpulan.
Secara tidak langsung ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
melalui struktur modal. Dengan begit,
Hio diterima.

2. Pengaruh Profitabilitas{X:) terhadap

Nilai Perusahaan(Y) melalui Struktur
Modal(Z)
Diketahui nilai dari pegaruh langsung
0,209 dan pengaruh tidak langsung
sebesar -0.243 artinya pengaruh tidak
labgsung lebih besar dari pada pengaruh
langsung. Maka ditarik kesimpulan,
secara tidak langsung profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
melalui struktur modal. Dengan begitu
H,; diterima.

3. Pengaruh Likuditas(X3) terhadap

Nilai Perusahaan(Y) melalui Struktur
Modal(Z)
Diketahui nilai pengaruh lansgung
sebesaar 0,100 dan pngaruh tidak
Ingsung sebesar -0,133 artinya pngaruh
tidak Ingsung lebih besar darnpada
pengaruh  Ingsung. Maka  ditarik
kesimpulan, secara tidak langsung
likuiditas berpengaruh terhadaap nilai
perusahaan mlalui  struktur modal.
Dengan begitu, H> diterima.

4. Pengaruh Pertumbuhan

Penjualan(Xy) terhadap Nilai
Perusahaan(Y) melalui  Struktur
Modal(Z)
Diketahui nilai dari pengaruh langsung
sehesar 0,022 dan pengaruh tidak
langsug sebesar 0,057, Artinya pengaruh
tidak langsug lebih kecil dari pengaruh
langsung, maka ditarik kesimpulan,
secara tidak langsung pertumbuhan
penjualan tida mempengaruhi nilai
perusahaan melalui  struktar  modal.
Dengan begitu H .z ditolak.

5. HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Stuktur Modal

Variabel ukuran perusahan mempengaruji
struktur mordal dengan positif signifikan.
Koefisien  variabel ukuran  perusahan
sebanyak 2,932 yang meperlihtkan variablel
ukuran perusahan berpenggaruh positif dan
nilai signifikansi sebanyak 0,023 kurang
daripada nilai yang ditetapkan pada taraf 5%
yaitul,050 (0,023<0,050).

Semakin besar perusahaan, semakin tinggi
struktur modalnya. Menurut signaling theory,
perusahaan besar dapat meneruskan sinyal
positif kepada investor atau kreditur untuk
menyimpan modal perusahaan di perusahaan
untuk meningkatkan aset dan struktur modal
perusahaan. Marfuah & Nurlaela (2017},
Wulandari dan Artini (2019) serta penelitian
dart Vernando & Erawau (2020) dalam
penelitian nya memaparkan ukuran perusahan
mempengaruhi struktur modal positif dan
signifikan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur
Modal

Profitabilitas berpengaruhe negative
signifikan terhadap struktur modal. Hal tsbt
berdasarkkan  hasil  pengujian  regresi,
koefisien variabel profitahilitas sebanyak-
1,119 memperlihatkan profitabilitas
berpengaruh negative dan nilai signifikansi
sebanyak(,001 kurang daripada tingkat 5%
yaitu 0,050 (0,001 < 0,050).

Nilai koefisein regresi negative berarti
profitabilitas beroengaruh negatif terhadap
struktur modal. Berdasarkan teori packing
order perusahaan yang profitabilitas yang
tinggi memiliki kapasitas pendanaan internal
yang lebih tinggi dan termotivasi untuk
menggunakan dana internal untuk membiayai
investasi guna mengurangi leverage atau
pembiayaan, yang dapat megurangi risijo
gagal bayar di masa depan. Seperti biaya
bunga, dan kondisi kebangkrutan, Hasil
penelitian ini sesuai seperti penenlitian
Nanda, et al (20117), Prastika, et al (2019) yang
mengatakan  profitabilitas  berpeangaruh
negative signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Likuditas terhadap Struktur
Modal

53

Dipindai dengan CamScanner



Likuiditas berpengaruh negative tidak
signifikan terthadap struktur modal. Hal
tersebutt berdasrkan hasil pengujian regresi,
koefisien variabel likuiditas sebanyak-
0,15 Imemperlihatkan likuiditas berpengaruh
negative dan nilai signifikansi sebanyak 0,189
lebih mendominasi daripada nilai  yg
ditentukan pada tingkat 5% yaitu 0,050 (0,189
> 0,050).

Nilai koefisien regresi yang negatif herarti
ketika likuiditas naik maka perusahaan
menurunkan hutang dari luar perusahaan.
Pada teori pecking order, dijelaskan bahwa
perusahaan lebih menyukai penggunaan
ckuitas ketika ekuitas cukup sebelum menjadi
berhutang. Hasil penelitian ini sesuai seperti
penelitian Paramithan, et al{2020), Wulandar,
et al(2019), Prastika, et al(2019).

Pengaruh Pertumbuhan
terhadap Struktur Modal
Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap struktur modal.
Hal tersbut berdasarkkan hasil pengujian
regresi, koefisien variabel pertumbuhan
penjualan sebanyak(.22]1 memperlihatkan
variabel pertumbuhan penjualan berpengaruh
positif dan nilai signifikansi sebanyak0,186
lebih  mendominasi daripada nilai  yang
ditentukan pada tingkat 5% yaitu 0,050 (0,186
> 0,050).

Penjualan

Pertumbuhan penjualan vang tinggi bisa
menaikkan keinginan perusahaan untuk
menerima hutang dan meningkatkan nilai
struktur modal. Akibat penjualan yang tinggi,
perusahaan harus memenuhi permintaan pasar
dengan angka penjualan yang lebih tinggi.
Sewakiu-waktu penambahan nilai ungkat
pertumbuhan penjualan tidak selalu diikuti
dengan penambahan nilai struktur modal.
Hasil penelitian ini sesuai sepert penelitian
yang dinyatakan Krisanan, et al (2015).

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan

Dari hasil uji regresi, koefisien variable
ukuran perusahaan sebesar 1.654
menghasilkan  varibel ukuran perusahaan
berpengaruh positif, dan nilai signifikan
terhadap nilai  perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang

pertumbuhannya  tinggi  lebih  mudah
mengakses pasar modal Kkarena investor
menerima sinyal positit untuk perusahaan.
Respon positifnya mencerminkan
peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini sesuai seperti penelitian Jove. Et al(2020).

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Dari hasil regresi, koefisien wvariabel
profitabilitas ~ sebesar 1,111  melihatkan
variabel profitabilitas berpengaruh positif,
dan nilai signifikansi sebesar (0.000<0.050),
menghasilkan variabel profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan,

Bahwa  profitabilitas  pada  dasarnya
menceritakan kesangguoan perusahaan untuk
meraith laba bersih dari omset dan juga
memperkirakan Kkesangguoan manajemen
perusahaan dalam kegiatan operasional,
mengoptimalkan  biaya dan pendapatan
perusahaan. Sehungga dapat meningkatkan
nilai perusahaan dan membuat lebih banyak
minat investor untuk menyimoan modalnya di
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai seperti
penelitian  Chasanah(2018), Jemani, et
al(2018), Ratma Uli(2020), Lumoly, Murni
dan Untu(2018), Ramdhona, Solikin dan
Sari(2018), Purnomo dan Erawat (2019),
Karin Sri Mardevi, Suhendro dan Riana R
Dewi(2020).

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan

Dari hasil regresi, koefisien variabel likuiditas
sebesar (.165 menunjukkan  variabel
likuiditas berpengaruh positif, dan nilai
signifikansi sebesar (0.050=0.050),
menghasilkan variabel likuiditas berpengaruh
positif dan  signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan
likuiditas perusahaan meningkatkan nilai
perusahaan. Likuiditas adalah Kkesangguoan
perusahaan  dalam  memenuhi/melunasi
kewajiban  jangka pendeknya, karena
perusahaan dengan likuidaitas tinggi memiliki
sedikit hutang. Sehingga hal ini  dapat
meningkatkan nilai perusahaan untuk mencari
investor. Hasil penelitain ini sesuai seperti
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Andriani (2019), Dewi dan Sujana (2019),
Yanti & Damayanti (2019), Ratna Ul (2020).

Pengaruh Pertumbuhan
terhadap Nilai Perusahaan
Dari hasil uji regresi, koefsien variable
pertumbuhan  penjualan  sebesar  -0.006
menghasilkan variable pertumbuhan
penjualan berpengaruh negatif, dan mnilai
signifikansi sebesaar (0,963 > 0,050), artinya
variable pertumbuhan penjualan berpengaruh
negative tidak signifikan terhaadap nilai
prusahaan.

Penjualan

Kenaikan penjualan tidak mampu menaikan
nilai perusahaan, artinya investor tidak
melihat  pertumbuhan  penjualan  ketika
berinvestasi pada saham perusahan, karena
pertumbuhan penjualan adalah bukan hasil
akhir. Penelitian ini sesuai seperti Lingga
(2019), Arianti (2020), Rosalia, et al (2022).

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan

Dari hasil uji regresi, koefsien variable
Struktur Modal sebesar 0,678 menghasilkan
variable struktur modal berpengaruh positf,
dan nilai signifikansi sebesaar (0,000< 0,050},
artinya variable struktur modal berpengaruh
positif signifikan terhaadap nilai prusahaan

Pemakaian hutang bisa memberikan dampak
kepada harga saham perusahaan. Menurut
Jemani dan Erawati (2022), semakin tinggi
hutang maka semakin tinggi nilai perusahaan,
tetapi hanya sampai pada batas tertentu. Jika
batas ini terlampaui, penggunaan hutang
sebagai modal dapat menurunkan nilai
perusahaan. Menggunakan lebih banyak
leverage meningkatkan risiko perusahaan.

Oleh sebab itu, perusahaan perlu memutuskan
seberapa banyak modal hutang digunakan
untuk  dapat  mengoptimalkan nilai
perusahaan.  Ketersediaan kredit dapat
membantu  mengelola pemanfaatan cash
management secara bebas untuk perusahaan.
Peningkatan pengendalian tersebut pada
gilirannya dapat menaikan nilai prusahaan
yang tampak dari kenaikan harga saham.
Penelitian ini sesuai seperti Vernando dan
Erawati (2020), Aslindar dan Lestari (2020),
Jemani dan Erawati(2020), Purnomo dan

Erawati(2019).

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan melalui Struktur Modal
Berdasarkna haasil analisis jalur,
menghasilkan  nilai  pengaruh  langsung
sebesaar 0,108 dan pengaruh tidak langsung
sebesaar (.171 artinya  pengaruh tidak
langsung > dibandingkan dengan pngaruh
langsung. Menghasilkan ukuran perusahaan
secara tidak langsung mempengaruhi nilai
perusahaan melalui struktur modal. Yang
artinya struktur modal dapat
memediasi/perantaraan  pengaruh  ukuran
perusahaan terhadaap nilai prusahaan.

Perusahaan yang tumbuh cepat selalu
membutuhkan berlipat-lipat maodal,
kebalikannya perusahaan yang pertumbuhan
penjualannya rendah juga mengurangi
kebutuhan modalnya, sehingga konsep tingkat
pertumbuhan pnjualan berhubungan positif,
akan tetapi efeknya mempengaruhi definisi
jenis modal dengan cara yang berbeda. Hal ini
sesuai seperti penelitian Astohar (2017).

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan melalui Struktur Modal
Berdasarkna hasiil analisis jalur,
menghasilkan  nilai  pengaruh  langsung
sebesaar (0,209 dan pengaruh tidak langsung
sebesar -0.243 artinya pengaruh tidak
langsung > dari pengaruh langsung. Hal ini
menjealskan secara tidak  langsung
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
prusahaan melalui strktur modal. Yang artinya
struktur modal dapat memediasi/perantaraan
pengaruh  profitabilitas  terhadaap nilai
prusahaan.

Profitabilitas memiliki pengaruh langsung
positif signifikan terhaadap nilai prusahaan,
dmana  investor menilai  perusahaan
berdasarkan profitabilitas perusahaan yang
tinggi yang mengarah pada nilai perusahaan
yang tinggl di mata investor. Namun
pertumbuhan nilai perusahaan juga tidak
terlepas dari peranan struktur  modal
perusahaan, karena keputusan struktur modal
prusahaan yang tepat untuk menjalankan
aktivitas perusahaan juga dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Hal ini sesuai seperti
penelitian vang dilakukan Thaib, et al (2017),
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Musabbihan, et al (2018).

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan melalui Struktur Modal

Berdasarkan hasil analisis jalur, menghasilkan
pengaruh  langsung  sebesar 0,100 dan
oengaruh tidak langsung sebesar -0.133
artinya pengaruh tidak lagsung >pengaruh
lagsung. Hal tersebut menjelaskan secara
tidak langsung likuiditas  berpengaruh
terhadap nilai perusahan melalui sturktur

modal.  Artinya struktur  modal  dapat
memediasi/perantara  pengaruh  likuiditas
terhadap nilai perusahaan.

Investor mungkin melihat perusahaan dengan
likuiditas yang baik sebagai menguntungkan.
Semakin likuid maka semakin  mampu
perusahaan  memberikan modal kepada
pemegang saham untuk membayar deviden.
Hal imi dapat memikat investor untuk
menyimpan modalnya pada perusahaan.
Pernyataan tersebut sesuai seperti penelitian
vang dilakukan Dewi, et al(2018:8) dan
Ananda (2017).

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan
terhadap Nilai perusahaan melalui
Struktur Modal

Berdasarkna hasil analsis jalur, menghasilkan
bahwa pengaruh langsung sebesar 0,022 dan
pengaruh  tidak langsung sebesar 0,057
memiliki arti bahwa pengaruh tidak langsung
> pengaruh langsung. Menyatakan secara
tidak langsung pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh terhadap nilai prusahaan mlalui
strktur modal. Yang artinya strktur modal
tidak dapat memediasi/perantaraan pengaruh
petumbuhan  penjualan  terhaadap nilai
prusahaan.

Rasio struktur modal yang lebih tinggi atau
lebih rendah tidak dapat memediasi hubungan
antara pertumbuban  penjualan  dan  nilai
perusahaan. Struktur saham tidak
mempengaruhi pertumnbuhan penjualan dan
nilai  perusahan, karena pertumbuhan
penjualan hanva dapat ditingkatkan jika
perusahaan menerapkan strategi pemasaran
vang baik vang sesuia keadaan saat ini, CFO
membuat keputusan pengeluaran berbeda.
Hasil penelitian ini sesuai sperti penelitian
Isnawati, et al(2018).

6.

KESIMPULAN

Hasil penelitiannya adalah seperti berikut:

1)

3)

4)

6)

7

8)

Ukuran perusahaan mampu
mempengaruhi  struktur modal secara
positif  siginifikan. Tingginya ukuran
perusahaan  secara  langsung  dapat
meningkatkan struktur permodalan.

Profitabilitas mampu  mempengaruhi
struktur modal secara negative dan
signifikan. Tingginya profitabilitas dapat
mengurangi  hutang  karena  dapat
memperkecil resiko kegagalan
pemenuhan kewajiban seperti pailit.

Likuiditas mampu memberikan pengaruh
struktur modal secara negative tidak

signifikan. Tingginya likuiditas
menurunkan struktur modal yang dimana
perusahaan  yang  likuid  mampu

membayarkan hutang jangka pendeknya
cenderung mengurangi utang sehinga
menyebabkan struktur modal rendah.
Pertumbuhan penjualan mampu
memberikan pengaruh terhadap struktur
modal secara positif signifikan. Tingginya
pertumbuhan  penjualan  cenderung
membuat perusahaan akan menggunakan
utang dan memperbesar nilai struktur
modalnya,

Ukuran perusahaan mampu memberikan
pengaruh terhdap nilai perusahaan secara
positif signifikan. Tingginya ukuran
perusahaan membuat peningktan nilai
perusahaan krena investor akan dengan
memudah menaruh sahamnya.
Profitabilitas mampu mempengaruhi nilai

prusahaan  secara positif  signifikan.
Tingginya profitabilitas akan
meningkatkan nilai  prusahaan. Hal

tersebut dikatakan karena perusahaan
mampu mendapatkan profit yang tinggi
dan memungkinkan untuk memiliki
peluang  yang lebih baik di masa
mendatang.

Likuiditas berpngaruh positife  dan
signfikan terhadap nilai perusahaan.
Tingginya likwditas diartikan perusahaan
dapat memenuhi hutang jangka pendek
dan memiliki nilai utang yang sedikit.
Sehingga menaikkan nilai perusahaan
untuk mendapatkan investor.
Pertumbuhan penjualan berpengaruh
negative dan tidak signifikan terhadap
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nilai perusahaan. Kenaikan penjualan
tidak mampu menaikan nilai perusahaan,
artinya investor tidak melihat
pertumbuhan penjualan ketika
berinvestasi ppada saham perusahan,
karena pertumbuhan penjualan adalah
bukan hasil akhir

9) Stukture modal mmebrikan pengaruh
positife dan signifikan terhdap niali
prushaan. Struktur modal yang tinggi
memberikan peningkatan kepada nilai
perusahaan,  dikarenakan pemakaian
hutang dianggap oleh investor sebagai
peluang bisnis yang baik di masa depan.

10) Struktur modal mampu sebagai perantara
dalam pengaruhnya ukuran perusahaan
terhadaap nilai prusahaan.

11) Struktur modal mampu sebagai perantara
dalam pengaruhnya profitabilitas
terhadap nilai prusahaan.

12) Struktur  modal mampu  sebagai
perantaara dalam pengaruhnya likuiditas
terhaadap nilai prusahaan.

13) Struktur  maodal  tidak  bisa  sebagai
perantara dalam pengaruh pertumbuhan
penjualan terhaadap nilai prusahaan.

7. SARAN

Disarankan khususnya kepada riset-riset
setelah  ini  dapat mempergunakan atau
memberikan tambahan indikator lainnnya
vaitu  keputusan investasi, struktur
kepemilikan, kebijakan dividen, dan lain-lain.
Periode penelitian dipenelitian ini sangat
terbatas vaitu hanya 2017 — 2021, jadi studi
lebih lanjut harus menyertakan data observasi
selama setahun terakhir.

Dan kepada penelitian selanjutnya, penulis
menyarankan supaya target riset dapat diakses
lebih luas lagi. Beberapa metode selain nilai
buku digunakan untuk menyesuaikan nilai
perusahaan. Diusahakan penelitian
selanjutnya bisa menggunakan metode
lainnya misal Tobins'() dan metrik EBIT
untuk  dibandingkan dengan penelitian
sebelumnya.
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