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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur aktiva, profitabilias, 

pertumbuhan penjualan terhadap Nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai 

variabel intervening. Populasi dalam penelitian ini perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2020. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

yang telah diplubikasi tahunan periode 2016-2020. Teknik pengambilan sampel 

dengan metode purposive sampling. Sampel yang diambil sebanyak 59 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis data 

menggunakan regresi data panel dengan bantuan program Eviews 12. Temuan 

menunjukkan bahwa struktur aktiva, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap  struktur modal. Struktur aktiva, 

profitabilitas dan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Struktur modal mampu memediasi profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, dan struktur modal tidak mampu memediasi struktur 

aktiva dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata kunci : Nilai Perusahaan, Struktur Aktiva, Profitabilitas, Pertumbuhan 

Penjualan, Struktur Modal. 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of tangibility asset, profitability, sales growth 

on firm value with capital structure as an intervening variable. The population in 

this study is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

during the 2016-2020 period. The data used in this study are secondary data 

obtained from financial reports that have been published annually for the 2016-

2020 period. The sampling technique was purposive sampling method. The samples 

taken were 59 manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 

The data analysis technique used panel data regression with the help of the Eviews 

12 program. The findings show that  tangibility asset, profitability, and sales growth 

have a positif and significant effect on  capital structure. Tangibility asset, 

profitability and sales growth have a positif and significant effect on firm value. 

Capital structure is able to mediate probability to firm value, and capital structure 

is not able to mediate the tangibility asset and sales growth. 

 

Keywords : Firm Value, Tangibility Asset, Profitability, Sales Growth, Capital 

Structure 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Indra 

Wilianto Putra dkk, 2021). Jika harga saham meningkat maka nilai perusahaan 

dapat memberikan kekayaan yang maksimal bagi para pemegang saham. 

Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula kekayaan bagi 

pemegang saham. Tingginya nilai perusahaan akan membuat pasar percaya 

bahwa ada prospek masa depan di perusahaan. Untuk mencapai nilai 

perusahaan investor menyerahkan pengelolaannya kepada yang lebih 

profesional. Manajer atau komisaris diposisikan sebagai seorang yang 

profesional (Yusmaniarti dkk, 2020). 

Nilai perusahaan sangat penting karena nilai perusahaan yang tinggi 

maka akan diikuti oleh tingginya kemakmuran bagi para pemegang saham 

(Femelia dkk, 2021). Persepsi investor pada tingkat keberhasilan perusahaan 

tercermin melalui nilai perusahaan. Investor yang berinvestasi dana dipasar 

modal tidak hanya memiliki tujuan dalam jangka pendek, tetapi juga 

memperoleh pendapatan jangka panjang (Sudianti & Darmayanti, 2016). Nilai 

perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi nilai bagi para pemegang 

saham apabila ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi 

kepada pemegang saham (Thaib & Dewantoro, 2017). 
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Beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan antara lain 

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal (Hermuningsih, 2012). 

Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu struktur aktiva 

(Amalia, 2020). Struktur Aktiva (Tangibility Asset) merupakan perbandingan 

antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan yang dapat 

menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva 

(Kurnain & Fauziah, 2020). Struktur aktiva menjadi peran penting dalam 

pembiayaan perusahaan. Tingginya permintaan produk disebabkan karena 

perusahaan memiliki aktiva tetap dalam jangka panjang yang tinggi. Semakin 

tingginya struktur aktiva maka dapat menunjukkan semakin tinggi 

kemampuan perusahaan untuk dapat meminjam hutang jangka panjang. 

Menurut penelitian Yulianto & Widyasasi (2020) yang 

mengungkapkan bahwa umur perusahaan dan profitabilitas memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dalam hubungannya dengan 

penjualan, total aset, maupun modal sendiri (Indrayani dkk, 2021). Semakin 

baik pertumbuhan profitabilitas maka akan diikuti semakin baik juga prospek 

perusahaan di masa depan, artinya semakin baik nilai perusahaan di mata para 

investor (Vivi & Deasy, 2020). Profitabilitas dapat dikatakan sebagai salah 

satu kapabilitas dalam memberikan keuntungan bagi perusahaan selama 

periode tersendiri. Perusahaan yang penghasilannya mengalami penurunan 

menunjukkan bahwa kinerja perusahaan kurang baik. Apabila kinerja 

perusahaan dalam kondisi baik dan penghasilan labanya rendah maka 
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perusahaan akan kesulitan dalam memperoleh penanaman modal dari pihak 

eksternal. 

Pertumbuhan penjualan merupakan kenaikan atau penurunan jumlah 

penjualan pada setiap tahunnya. Pertumbuhan penjualan juga merupakan 

faktor yang mempengaruhi Nilai Perusahaan. Semakin besar pertumbuhan 

penjualan maka perusahaan akan semakin berkembang sehingga akan 

menggunakan proporsi hutang lebih besar. pertumbuhan penjualan yang tinggi 

dapat berdampak positif pada laba perusahaan (Setiawan & Veronica, 2017). 

Pertumbuhan penjualan dapat memberi cerminan keberhasilan investasi pada 

periode masa lalu bisa dijadikan sebagaimana prediksi pertumbuhan di masa 

mendatang (Riyadi, 2018). 

Struktur modal merupakan perbandingan antara hutang jangka 

panjang dengan modal sendiri. Semakin tinggi struktur modal menujukkan 

bahwa penggunaan hutang jangka panjang semakin meningkat. Jika ingin 

menaikkan nilai perusahaan maka sebaiknya utang digunakan, sehingga rasio 

utang yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan adalah struktur modal yang 

optimal (Atmaja, 2020). 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 

Tobin`s Q yang merupakan salah satu rasio yang paling rasional dalam 

mengukur nilai perusahan. Berikut ini adalah hasil perhitungan Nilai 

Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) : 
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Gambar 1.1 

 

Rata-rata nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
 

 

 
Berdasarkan gambar diatas yang menunjukkan grafik rata-rata nilai 

Tobin`s Q pada perusahaan manufaktur periode 2016-2020 yang memiliki 

nilai tobin`s Q paling baik yaitu pada periode 2017, karena pada periode 2017 

nilai Q > 1 yang menunjukkan nilai perusahaan tinggi. Sedangkan yang 

memiliki nilai rendah adalah periode 2019 yang menunjukkan nilai 

perusahaan rendah. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa selama 5 

tahun nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin`s Q pada perusahaan 

manufaktur mengalami perubahan yang tidak menentu. 

Beberapa penelitian terdahulu menemukan hasil yang beragam terkait 

dengan nilai perusahaan, diantaranya yang dilakukan oleh Pasaribu & 

Noormasyah (2020) menunjukkan hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh 



 
 

5 

 

  

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun hasil penelitian Andri Mandalika 

(2016) membuktikan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Asri & Suci (2020) 

mengungkapkan bahwa struktur aset berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

Dalam penelitian Akbar & Fahmi (2020), Pardiyanto (2016), Mulyani 

(2017), Putra & Lestari (2016), Abdullah & Mahargiono (2020), Oentoro & 

Susanto (2020), Dewantari dkk (2019), serta Dewi & Rahyuda (2020) 

mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, namun hasil berbeda dengan penelitian dari 

Pasaribu (2017), Damayanti dkk (2018) mengungkapkan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian dari 

Faraz dkk, 2017) juga mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian Ugbor et al (2018) menyatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

ketidakkonsistenan hasil ditunjukkan pada penelitian Santoso & Budiarti 

(2020), penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan pada fenomena gap dan research gap diatas, maka peneliti 

memasukkan variabel struktur modal sebagai variabel yang mampu memediasi 

antara struktur aktiva, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai 
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perusahaan. Struktur modal (capital structure) merupakan kunci untuk 

meningkatkan produktivitas dan kinerja suatu perusahaan. Struktur modal 

(capital structure) digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan 

operasional, dan pengembangan usaha ataupun investasi perusahaan. Teori 

stuktur modal menjelaskan bahwa kebijakan keuangan perusahaan dalam 

menentukan struktur modal bertujuan untuk mengoptimalkan nilai 

perusahaan (firm value). Manajer harus memilih struktur modal yang dapat 

diyakini akan memiliki nilai perusahaan yang tertinggi karena struktur modal 

akan paling bermanfaat bagi pemegang saham perusahaan (Ross et al, 2013). 

Hal tersebut dapat diperkuat dalam penelitian yang dilakukan oleh Dewa Kadek 

Oka Kusumajaya (2011), Ronaldo Oentoro & Susanto (2020), Asmawi (2018), 

serta Ramadhani & Maryam (2018) yang menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

Dalam ipenelitian iini iobjek iyang idiambil iadalah iperusahaan 

imanufaktur. iPerusahaan imanufaktur iadalah iperusahaan iindustri iyang 

imengelola ibahan ibaku imenjadi ibarang isetengah ijadi iataupun ibarang 

ijadi. iPerusahaan imanufaktur iidentik idengan ipabrik iyang imengaplikasikan 

imesin-mesin, iperalatan, iteknik irekayasa idan itenaga ikerja. iDi iIndonesia 

iterdapat ibanyak isekali iperusahaan imanufaktur. iSektor-sektor iperusahaan 

imanufaktur iyang isudah igo ipublic idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) iseperti 

iindustri idasar idan ikimia, ianeka iindustri idan iindustri ibarang ikonsumsi 

(Sahamok.com). 

Berdasarkan pada fenomena dan hasil penelitian terdahulu dengan 
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adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian. Maka permasalahan dalam 

penelitian ini adalah bagaimana meningkatkan nilai perusahaan berbasis pada 

struktur modal pada perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan permasalahan penelitian pada latar belakang tersebut, maka 

pertanyaan dalam penelitian ini adalah : 

1) Bagaimana pengaruh struktur aktiva (tangibility asset) terhadap 

struktur modal (capital structure) pada perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia? 

2) Bagaimana pengaruh profitabilitas (profitability) terhadap 

struktur modal (capital structure) pada perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia?  

3) Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan (sales growth) 

terhadap struktur modal (capital structure) pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 

4) Bagaimana pengaruh struktur aktiva (tangibility asset) terhadap nilai 

perusahaan (firm value) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia? 

5) Bagaimana pengaruh profitabilitas (profitability) terhadap nilai 

perusahaan (firm value) pada perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia? 
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6) Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan (sales growth) terhadap 

nilai perusahaan (firm value) pada perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia? 

7) Bagaimana pengaruh struktur modal (capital structure) terhadap nilai 

perusahaan (firm value) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas, maka yang menjai 

fokus dalam penelitian ini adalah: 

1) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur aktiva 

(tangibility asset) terhadap struktur modal (capital strucuture) 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

2) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas 

(profitability) terhadap struktur modal (capital structure) pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

3) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh pertumbuhan 

penjualan (sales growth) terhadap struktur modal (capital strucutre) 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

4) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur aktiva 

(tangibility asset) terhadap nilai perusahaan (firm  value) pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

5) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas 

(profitability) terhadap nilai perusahaan (firm value) pada 
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perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

6) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan 

(sales growth) terhadap nilai perusahaan (firm value) pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

7) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur modal 

(capital structure) terhadap nilai perusahaan (firm value) pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 

teoritis dan manfaat praktis adalah sebagai berikut: 

1) Manfaat teoritis 

 
Hasil penelitian ini diharapkan bisa menjadi motivasi dan ilmu 

pengetahuan yang berkaitan dengan peningkatan nilai perusahaan 

berbasis struktur modal. 

2) Manfaat praktis 

 

I. Bagi perusahaan 

 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi bagi 

suatu perusahaan mengenai peningkatan nilai perusahaan 

berbasis struktur modal. 

II. Bagi Penelitian Selanjutnya 

 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh pihak lain 

yang berkepentingan baik untuk digunakan sebagai referensi 

maupun sebagai bahan teori bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

 

2.1.1 Nilai Perusahaan (Firm Value) 

 

2.1.1.1 Pengertian Nilai Perusahaan 

 

Tujuan utama perusahaan adalah dengan meningkatkan nilai 

perusahaan (Bidadari & Farida, 2021). Nilai perusahaan yang baik dan tinggi 

menjadikan persepsi masyarakat terkait dengan perusahaan akan baik, maka 

perusahaan telah memenuhi keinginan investor dengan kemakmuran (Amdan 

Firmansyah dkk, 2021). Menurut (Muhammad dkk, 2021) nilai perusahaan 

adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering 

dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi bisa menjadikan 

kekayaan yang lebih besar bagi para investor. Perusahaan juga memiliki tujuan 

untuk memaksimalkan kekayaan bagi pemegang saham. Nilai perusahaan 

tidak tergantung pada kemampuan dalam menghasilkan arus kas, tetapi 

tergantung pada karakteristik usaha yang dijalankan dan keuangan 

perusahaan. Salah satu hal yang harus diperhatikan oleh manajemen 

perusahaan adalah nilai perusahaan karena nilai perusahaan dapat 

menggambarkan keberhasilan perusahaan yang dinilai dari harga saham 

perusahaan (Jauza dkk, 2020). 

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai harga yang dibayar oleh 

pembeli perusahaan apabila perusahaan tersebut dijual, maka hal tersebut 

dapat dikatakan bahwa suatu nilai perusahaan dapat mempengaruhi harga 
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saham perusahaan. Semakin tinggi harga saham maka akan diikuti semakin 

tinggi juga nilai suatu perusahaan (Puspitasari & Suryono,2020). Selain itu, 

nilai perusahaan juga terdapat keterkaitan dengan nilai pasar, karena dalam nilai 

pasar dapat mengindikasikan kemakmuran bagi para pemegang saham. 

Tinggi rendahnya harga saham perusahaan di pasar dapat memberi 

pengaruh pada kinerja keuangan. Artinya perusahaan yang mampu 

menunjukkan kinerja keuangan yang baik maka dapat membuat nilai 

perusahaan melambung. Dengan melambungnya nilai perusahaan akan diikuti 

pula meningkatnya harga saham di pasar modal. Berdasarkan meningkatnya 

harga saham yang terjadi, sehingga nilai perusahaan berdasarkan pandangan 

para investor juga meningkat (Purba & Effendi, 2019). 

Berdasarkan studi diatas dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan 

merupakan harga yang harus dibayar oleh pembeli apabila perusahaan dijual. 

Harga dari perusahaan tergantung dari keberhasilan perusahaan dan dikaitkan 

dengan harga saham. 

2.1.1.2 Pengukuran Nilai Perusahaan 

 

Menurut (Maryati & Sari, 2018) terdapat beberapa indikator yang 

digunakan untuk mengukur nilai perusahaan diantaranya adalah : 

a) Tobin`s Q Ratio (Q Tobin) 

 

Tobin`s Q merupakan nilai pasar saham biasa dan hutang 

dibandingkan dengan total aktiva. Nilai pasar saham biasa dapat 

dihitung dengan menjumlahkan harga saham penutup dengan jumlah 
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saham yang beredar. Sedangkan Debt dapat dihitung dengan 

menambahkan hutang jangka panjang dengan hutang jangka pendek. 

Tobin`s Q dapat dihitung dengan rumus : 

     MVE + DEBT 

Tobin`s Q =    

        Total Aktiva 

b)   Price Earning Ratio (PER) 

 

Price Earning Ratio menunjukkan perbandingan antara harga pasar 

saham dengan laba per lembar saham (earning per share). Price 

Earning Ratio (PER) dapat dihitung dengan menggunakan rumus : 

              Harga Pasar Saham 

     PER =  

      Laba Per Lembar Saham 

 

c) Price Book Value (PBV) 

 

PBV menunjukkan perbandingan antara harga saham dengan nilai 

buku. Nilai buku per saham dapat dihitung dengan perbandingan total 

ekuitas saham biasa dengan jumlah saham beredar. Pembagian harga 

per lembar saham dengan nilai buku akan diperoleh rasio nilai pasar 

sebagai berikut : 

                 Harga Pasar Per Saham 

PBV =  

       Nilai Buku Per Lembar Saham 

 Dalam penelitian ini, rasio yang digunakan yaitu Tobin`s Q. Tobin`s 

Q dapat dihitung menggunakan rumus (jumlah saham beredar x harga saham) 

+ (kewajiban jangka panjang + kewajiban jangka pendek) / total aset (Weston 

& Copeland, 2001). 
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Secara umum Tobin`s Q merupakan salah satu ratio dalam mengukur nilai 

perusahaan, Tobin`s Q merupakan alat ukur ratio yang menjelaskan nilai 

perusahaan sebagai bentuk nilai aset berwujud dan aset tidak berwujud (Jauza 

dkk, 2020). Tobins`s Q juga dapat menggambarkan efektif dan efisien suatu 

perusahaan dalam memanfaatkan segala sumber daya berupa aset yang dimiliki 

perusahaan. Menurut Sudiyanto & Puspitasari (2010) menyatakan skors dari 

Tobin`s Q yaitu: 

 

1) Jika Tobin`s Q > 1 artinya manjemen perusahaan berhasil dalam 

pengelola aktiva perusahaan, dan saham dalam kondisi 

Overload. 

2)  Jika Tobin`s Q = 1 artinya manajemen perusahaan stagnan 

dalam mengelola aset perusahaan, dan saham dalam kondisi 

Average. 

3) Jika Tobin`s Q < 1 artinya manajemen perusahaan gagal dalam 

mengelola aktiva perusahaan, dan saham dalam kondisi 

Undervalued. 

2.1.2 Stuktur Modal (Capital Structure) 

 

2.1.2.1 Pengertian Struktur Modal 

 

Dana merupakan aspek utama dalam suatu perusahaan. Suatu 

perusahaan membutuhkan dana untuk membantu kelangsungan hidup 

perusahaan dan membiayai berbagai kegiatan opersionalnya. Upaya yang 

dilakukan perusahaan dalam struktur modal adalah membuat komposisi 

ukuran hutang dengan modal usaha yang paling tepat dan yang paling 
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menguntungkan dilihat dari segi keuangan (Puspitasari & Suryono, 2020). 

Pendanaan dalam perusahaan dapat dibedakan menjadi dua komponen, yaitu 

terdiri dari modal sendiri atau modal  eksternal atau hutang. 

Struktur modal adalah perimbangan antara penggunaan pinjaman 

jangka panjang dengan penggunaan modal sendiri, yang berarti berapa besar 

modal sendiri dan seberapa besar hutang jangka panjang yang akan digunakan 

sehingga bisa optimal. Dengan adanya struktur modal yang optimal maka 

perusahaan akan menghasilkan tingkat pengembalian yang optimal pula 

sehingga tidak hanya perusahaan yang memperoleh keuntungan, tetapi para 

pemegang saham juga ikut memperoleh keuntungan (Amro & Asyik, 2021). 

Menurut Slamet ddk (2019) struktur modal yang optimal sangat diperlukan 

dalam perusahaan karena dapat mengoptimalkan keseimbangan antara risiko 

dan tingkat pengembalian (return) 

Esensi iTrade-off itheory idalam istruktur imodal iadalah 

imenyeimbangkan imanfaat idan ipengorbanan iyang itimbul isebagai iakibat 

ipenggunaan ihutang. iSejauh imanfaat ilebih ibesar itambahan ihutang imasih 

idiperkenankan. iApabila ipengorbanan ipenggunaan ihutang isudah ibesar, 

imaka itambahan ihutang isudah itidak idiperbolehkan. iTrade-off itheory 

itelah imempertimbangkan iberbagai ifaktor iseperti icorporate itax, ibiaya 

ikebangkrutan, idan ipersonal itax, idalam imenjelaskan imengapa isuatu 

iperusahaan imemilih istruktur imodal itertentu (Husnan dan Pudjiastuti, 

2015). 
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Sedangkan menurut teori Pecking order yang diperkenalkan oleh 

Myers (1997) mengungkapkan bahwa perusahaan memiliki hirarki yang lebih 

disukai untuk keputusan pembiayaan. Preferensi tertinggi adalah 

menggunakan dana internal sebelum beralih ke bentuk eksternal. 

Berdasarkan Studi diatas dapat disimpulkan bahwa struktur modal 

merupakan hubungan antara pinjaman jangka panjang dengan jumlah modal 

sendiri apabila investor melakukan investasi di perusahaan. 

2.1.2.2 Pengukuran Struktur Modal 

 

Rasio pengukuran struktur modal digunakan untuk mengukur seberapa 

banyak dana yang disediakan oleh perusahaan dalam proporsinya dengan 

dana yang diperoleh dari kreditur perusahaan. Menurut (Delariani dkk, 

2021) rasio yang digunakan untuk mengukur struktur modal terdiri dari : 

a) Debt To Equity Ratio (DER) 

 

DER digunakan untuk mengukur struktur modal. Debt to equity 

ratio dapat dihitung menggunakan rumus : 

                   Total Debt 

 

DER =

 
                             

 

 
                              Total Equity

b) Long Term Debt To Equity Ratio (LTDER) 

 

Long term debt to equity ratio merupakan perbandingn antara 

liabilitas jangka panjang    dan modal sendiri. 

LTDER = Total Liabilitas Jangka Panjang/ Total Ekuitas 
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c) Debt To Asset Ratio (DAR) 

 

Debt to asset ratio merupakan rasio liabilitas yang digunakan untuk 

mengukur perbandingan antara total liabilitas dengan total aset. Debt 

to asset ratio dapat dihitung Dengan menggunakan rumus : 

Debt to Asset Ratio = Total liabilitas 

                        Total aset 

 
Dalam penelitian ini, rasio yang digunakan untuk mengukur struktur 

modal yaitu Debt to Equity Ratio. Debt to equity ratio (DER) dipilih sebagai 

alat ukur struktur modal dalam penelitian ini karena rasio DER lebih akurat 

karena dasar perbandingannya dengan ekuitas, menggunakan rasio ini dapat 

mengukur kemampuan perusahan dalam memenuhi seluruh kewajibannya 

yang ditunjukkan oleh beberapa ekuitas yang digunakan untuk membayar 

hutang. Menurut Slamet ddk (2019) struktur modal yang optimal sangat 

diperlukan dalam perusahaan karena dapat mengoptimalkan keseimbangan 

antara risiko dan tingkat pengembalian (return). 

2.1.3 Struktur Aktiva (Tangibility Asset) 

 

2.1.3.1 Pengertian Struktur Aktiva 

 

Struktur aktiva menggambarkan proporsi antara total aktiva dengan aktiva 

tetap perusahaan (Khasanah, 2018). Sebab perusahaan yang memiliki aktiva 

tetap yang lebih besar akan lebih mudah untuk mendapatkan modal dari pihak 

eksternal perusahaan. Struktur aktiva adalah sebagai aktiva yang secara 

normal berubah menjadi kas dalam waktu satu atau kurang dalan setahun 

(Suad Husnan & Enny Pudjiastuti, 2015). Pengelolaan aktiva tetap yaitu 
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aktiva yang berubah menjadi kas yang membutuhkan waktu lebih dari satu 

tahun yang biasanya disebut dengan capital budgeting. Alokasi untuk masing-

masing komponen aset mempunyai pengertian berapa jumlah rupiah yang 

harus dialokasikan tehadap masing-masing komponen aset. Struktur aktiva 

perusahaan memainkan peran penting dalam menentuan pembiayaan 

perusahaan. Permintaan akan produk yang tinggi disebabkan karena 

perusahaan yang memiliki aktiva tetap jangka panjang yang tinggi. Bagi 

perusahaan industri aktiva tetap masuk sebagian besar dari modal yang 

ditanamkan oleh perusahaan. 

Struktur aktiva merupakan aset yang dimiliki oleh perusahaan yang 

diharapkan mampu memberikan manfaat di masa yang akan datang. Apabila 

struktur aktiva perusahaan dalam kondisi baik maka aset yang dimiliki juga 

cukup besar. Perusahaan yang memiliki aset yang baik dalam memenuhi 

pendanaan dalam kegiatan operasionalnya lebih cenderung menggunakan 

hutangnya yang sedikit dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki aset 

yang rendah. Sehingga semakin banyak aset yang dimiliki perusahaan maka 

semakin sedikit penggunaan hutang perusahaan (Prastika & Candradewi, 

2019). 

 Berdasarkan Studi diatas maka dapat disimpulkan struktur aktiva 

merupakan gambaran proporsi antara total aktiva dan aktiva tetap perusahaan. 

Struktur aktiva dapat berubah menjadi kas dalam kurun waktu kurang dari satu 

tahun. 
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2.1.3.2 Pengukuran Struktur Aktiva 

 

Struktur Aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dengan 

total aktiva pada neraca akhir tahun (Ririt Ambasari, 2017). Pengukuran 

Struktur Aktiva dapat dihitung dengan menggunakan rumus : 

FAR = Fixed Asset 

            Total Aktiva 

A. Aktiva Tetap : Aset tetap dikurangi akumulasi penyusutan pada               

laporan keuangan  konsolidasian. 

B. Total Aktiva : Total aset pada laporan keuangan konsolidasian. 

 

Dalam penelitian ini rasio yang digunakan untuk mengukur struktur aktiva 

dapat diketahui dengan membandingkan aktiva tetap dengan total aktiva yang 

dimiliki perusahaan. 

2.1.4 Profitabilitas (Profitability) 

 

2.1.4.1 Pengertian Profitabilitas 

 

Profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan 

keputusan yang dilakukan oleh suatu perusahaan (Atmikasari dkk, 2020). 

Profitabilitas dapat digunakan sebagai gambaran terkait dengan kinerja 

manajemen dalam mengelola perusahaan dan return saham bagi investor. 

Profitabilitas yang terus meningkat dapat menarik minat para investor untuk 

menanamkan modalnya, karena investor mengharapkan tingkat return yang 

optimal atas investasinya (Romdhonah dkk, 2019). Suatu perusahaan akan 

memaksimalkan kinerjanya 

untuk mendapatkan keuntungan yang sebesar-besarnya. Nilai profitabilitas 
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yang konsisten dapat menjadi tolak ukur bagaimana perusahaan dapat 

mempertahankan bisnisnya (Febriani & Priyadi, 2020). Pengukuran 

profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan Return On Asset 

(ROA). Menurut (Sugiyanto, 2019) profitabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

dalam upaya untuk meningkatkan nilai bagi para pemegang saham. 

Profitabilitas mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk 

membayar hutang. Para pemegang saham saat berinvestasi dengan 

mengharapkan bisnisnya akan mendapatkan keuntungan. Keuntungan dalam 

berbisnis sangat diperlukan untuk memastikan pertumbuhan bisnis dan 

kemampuan untuk bertahan. Keuntungan perusahaan dapat diukur 

menggunakan beberapa dimensi yang berbeda-beda tetapi saling keterkaitan 

(Setiawan & Melliana, 2018). 

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya 

tingkat laba yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun 

investasi (Ismawati dkk, 2021). Semakin baik rasio profitabilitas maka 

semakin baik pula kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan yang 

tinggi (Fahmi, 2017). 

Berdasarkan studi diatas dapat disimpulkan bahwa profitabilitas adalah 

hasil akhir atau keputusan perusahaan yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
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2.1.4.2 Pengukuran Profitabilitas 

 

Menurut (Maryati & Sari, 2018) terdapat beberapa rasio profitabilitas 

yang digunakan untuk mengukur posisi keuangan perusahaan dalam suatu 

periode tertentu, yaitu 

1. Return On Asset (ROA) 

ROA merupakan perbandingan antara laba sebelum bunga dan pajak 

(EBIT) dengan total aktiva. Semakin tinggi rasio yang didapatkan, 

maka semakin baik kondisi perusahaan. 

Rumus yang digunakan yaitu : 

 

                  ROA =     EBIT 

                               Total Asset 

 
2. Return On Equity (ROE) 

 

ROE adalah seberapa besar kemampuan perusahaan dalam 

memaksimalkan tingkat hasil pengembalian investasi kepada para 

pemegang saham yang menekankan pada hasil pendapatan yang 

berhubungan dengan jumlah yang diinvestasikan.Rumus yang 

digunakan yaitu :  

ROE = Net Profit After Tax 

                                    Total Equity 

 

3. Net Profit Margin 

 

Net Profit Margin merupakan perbandingan antara laba setelah bunga 

dan pajak dengan penjualan. Rasio Net Profit Margin ini menunjukkan 

pendapatan bersih suatu perusahaan atas penjualan. 
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 Net Profit Margin =  Net Profit After Tax 

                    Sales 

Dari ketiga rasio profitabilitas tersebut yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah Return On Asset (ROA). Return On Asset (ROA) merupakan 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba atas aktiva yang digunakan. 

Semakin besar ROA yang dihasilkan perusahaan menunjukkan semakin baik 

kinerja keuangan, karena tingkat pengembalian semakin besar. Apabila 

Return On Asset (ROA) meningkat berarti profitabilitas perusahaan juga 

meningkat sehingga berdampak pada peningkatan profitabilitas yang 

dinikmati oleh para pemegang saham. 

2.1.5 Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) 

  

2.1.5.1 Pengertian Pertumbuhan Penjualan 

 

Menurut Yola dan Tasman (2019) sales growth menggambarkan 

bagaimana presentasi penjualan dari tahun ke tahun. Rasio sales growth yang 

meningkat menunjukkan bahwa perusahaan dapat menjalankan dan mencapai 

target perusahaan karena presentasi penjualan yang mengalami peningkatan 

dari tahun ke tahun. Menurut Hamdi dkk (2020), rasio pertumbuhan penjualan 

digunakan untuk mengukur seberapa baik perusahaan mempertahankan 

kelangsungan ekonominya. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan ekonomi 

yang positif dapat mempertahankan kelangsungan hidup dan ekonominya. 

Pertumbuhan penjualan (sales growth) adalah seberapa jauh sebuah 

perusahaan menempatkan diri atau mempertahankan dalam sistem ekonomi 

secara keseluruhan atau dalam sistem ekonomi industri yang sama. 
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 Pertumbuhan perusahaan menggambarkan tolak ukur atau rata-rata 

pertumbuhan, perubahan kekayaan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 

dapat dilihat dari pertumbuhan aset yang dimiliki perusahaan. Aset 

menunjukkan aktiva yang digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan. 

Semakin besar aset yang diharapkan perusahaan maka semakin besar pula 

operasional yang dihasilkan. Aset yang meningkat diikuti oleh hasil dari 

peningkatan kegiatan operasional perusahaan sehingga dapat menambah 

kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan semakin meningkatnya 

kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan maka usaha untuk menambah 

hutang menjadi lebih mudah yang mengakibatkan proporsi hutang semakin 

lebih besar dari pada modal sendiri (Sunarto & Budi, 2009). 

Pertumbuhan suatu perusahaan dapat terlihat dari penambahan volume 

penjualan. Dengan meningkatnya volume penjualan maka perusahaan dapat 

menaikkan pendapatan dan meningkatkan keuntungan. Pertumbuhan 

penjualan dapat dikatakan sebagai indikator permintaan serta persaingan 

perusahaan dalam sebuah industri. Jika kenaikan penjualan tinggi, maka akan 

diikuti oleh meningkatnya pendapatan dan pembayan deviden (Dewi & 

Sujana, 2019). 

Berdasarkan studi diatas dapat disimpulkan pertumbuhan penjualan 

merupakan gambaran atau tolak ukur rata-rata pertumbuhan dan perubahan 

kekayaan suatu perusahaan. Volume penjualan yang meningkat dapat 

meningkatkan pendapatan perusahaan. 
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2.1.5.2 Pengukuran Pertumbuhan Penjualan 

 

Menurut (Prayuningsih dkk, 2021) Pertumbuhan penjualan dapat 

dihitung dengan menggunakan rumus : 

      Sales growth =  S – St-1 

                            St-1 

Keterangan: 

S1 = Penjualan pada tahun berjalan 
  

St-1 = Penjualan pada tahun sebelumnya 
 

Rasio yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Sales Growth. Cara 

pengukurannya adalah dengan membandingkan penjualan pada tahun berjalan 

dikurangi penjualan pada tahun sebelumnya terhadap penjualan pada periode 

sebelumnya. 

2.2 Pengembangan Hipotesis 

2.2.1 Pengaruh struktur aktiva (tangibility asset) terhadap struktur modal 

(capital structure) 

Teori yang dikemukakan oleh Riyanto (2011) yaitu sebagian ibesar 

iperusahaan isektor iindustri imemiliki inilai imodal iyang itertanam ipada 

ibesarnya iaktiva itetap, imaka iperusahaan iakan ilebih imemprioritaskan 

ipemenuhan iterhadap ikebutuhan imodal iyang iberasal idari imodal 

ipermanen, imodal itersebut iterdiri idari imodal iasing idan imodal isendiri 

iyang iberperan isebagai ipelengkap. iDengan iadanya ijaminan ipinjaman 

itersebut imaka idapat ipertimbangan iterhadap ikreditur ipada isaat iingin 

imeminjam imodalnya. iSelain iitu, ikepemilikan iaktiva iyang idimiliki ioleh 

iperusahaan imerupakan ihal iyang isangat ipenting ipada isaat iperusahaan 
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imelakukan ipinjaman iterhadap ikreditur. iHal iini idapat idigunakan isebagai 

ijaminan ipinjaman iuntuk ipengembalian ikewajiban iperusahaan. iMaka i 

ijika iperusahaan imemiliki istruktur iaktiva iyang ibesar imaka iperusahaan 

iakan ilebih imudah imendapatkan ijaminan ipinjamaniutang ijangka ipanjang 

iyang iakan iberdampak ibaik ibagi iperusahaan. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Denziana dan Yunggo (2017) dan 

Meysita dkk (2021) menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan teori tersebut, maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Struktur aktiva (Tangibility Asset) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal (capital structure) 

     2.2.2 Pengaruh profitabilitas (profitability) terhadap struktur modal 

(capital structure) 

Profitabilitas imenunjukkan ipotensi iyang idimiliki iperusahaan idalam 

imemperoleh ilaba. iUpaya idalam imenilai iprofitabilitas isuatu iperusahaan 

isangat ibermacam-macam idan itergantung ipada ilaba idari iaset iatau imodal 

imana iyang iakan idibandingkan iantara isatu idengan iyang ilainnya. i iSuatu 

iperusahaan iyang imemiliki iprofitabilitas iyang isangat itinggi iakan 

imemiliki ikecenderungan imemakai imodal isendiri iyaitu idengan ilaba 

iditahan idan ijuga isaham iuntuk imendanai iperusahaannya. iHal iini 

idisebabkan itingkat iprofitabilitas iyang isangat itinggi, imaka iakan 

imenurunkan ihutang iperusahaan idari iaktivitas-aktivitas iyang idilakukan 

iperusahaan iyang imenandakan iprospek idan ipeluang iyang isemakin ibagus 
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iuntuk iterus imeningkatkan ipendapatan iperusahaan. iMeningkatnya 

iprofitabilitas imaka iakan imeningkatkan idaya itarik iinvestor. i 

Hasil penelitian yang dilakukan Dewi dan Siartha (2017), Rivandi dan 

Noviani (2021) profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan   terhadap 

struktur modal. Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2 : Profitabilitas (Profitability) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal  (capital structure) 

2.2.3 Pengaruh pertumbuhan penjualan (sales growth) terhadap 

struktur modal (capital structure) 

Perusahaan idengan itingkat ipertumbuhan ipenjualan iyang istabil iakan 

imempunyai itingkat ikeuntungan ipenjualan iyang ipasti, isehingga iperusahaan 

itidak imengalami ikesulitan idalam imembiayai ibeban ioperasionalnya. iSemakin 

imeningkat idan istabilnya itingkat i ipenjualan iperusahaan imaka idapat 

imemberikan isinyal ikepada ipihak ieksternal. iPerusahaan idengan ipertumbuhan 

ipenjualan iyang istabil iakan ilebih imudah imendapatkan ipendanaan iberupa ihutang 

idari ikreditur. iPenggunaan ihutang iakan imemberikan imanfaat iberupa 

ipengurangan ipajak. iHal iini isesuai idengan itrade ioff itheory iyang imenjelaskan 

isemakin itinggi itingkat ipenjualan imaka isemakin itinggi ilaba idan ipajak iyang 

iharus idibayarkan, isehingga iperusahaan imenggunakan ilebih ibanyak ihutang iagar 

idapat imengurangi ibiaya ipajak iyang iharus idibayarkan idan iuntuk imenunjang 

ikegiatan ioperasional idan iinvestasinya. iPertumbuhan ipenjualan idari iperusahaan 

imempunyai itanda iyang imenguntungkan isehingga iinvestor iakan imengharapkan 
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itingkat ipengembalian idari iinvestasi iyang idilakukan (Toalib & Kurnia, 2020). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Suweta dan Dewi (2016), Thalib 

et al. (2019) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan teori tersebut, maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H3 : Pertumbuhan penjualan (Sales Growth) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal (capital structure) 

2.2.4 Pengaruh struktur aktiva (tangibility asset) terhadap nilai 

perusahaan (firm value) 

 Struktur aktiva merupakan aset yang dimiliki oleh perusahaan yang 

diharapkan mampu memberikan manfaat di masa yang akan datang. Apabila struktur 

aktiva perusahaan dalam kondisi baik maka aset yang dimiliki juga cukup besar. 

Perusahaan dengan aktiva tetap yang lebih tinggi memiliki nilai yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang aktiva tetapnya rendah. 

Sehingga menjadi jaminan bagi perusahaan ketika perusahaan meminjam 

dana untuk investasi. Kas yang diperoleh kemudian diinvestasikan dalam 

proyek yang layak yang dapat menarik keuntungan  besar bagi perusahaan 

untuk meningkatkan nilai perusahaan.  

 Hasil penelitian yang dilakukan oleh Pamungkas dkk (2020) 

menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
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H4 : struktur aktiva (tangibility asset)  berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (firm value) 

2.2.5 Pengaruh profitabilitas (profitability) terhadap nilai perusahaan 

(firm value)  

 Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan laba selama periode tertentu. Rositawati (2015) menyatakan 

semakin tinggi laba yang didapat perusahaan, maka akan semakin tinggi nilai 

perusahaan, karena laba yang tinggi akan memberikan indikasi prospek 

perusahaan yang baik, sehingga dapat memicu investor untuk ikut 

meningkatkan permintaan saham, sehingga harga saham suatu perusahaan 

akan naik dan akan menyebabkan tingginya nilai perusahaan. 

 Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Pamungkas dkk, 2020) dan 

(Tamba dkk, 2020) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut : 

H5 : profitabilitas (profitability) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (firm value) 

2.2.6 Pengaruh pertumbuhan penjualan (sales growth) terhadap nilai 

perusahaan (firm value)  

 Pertumbuhan ipenjualan imenjadi itolak iukur ibagi iperusahaan, 

ikarena ipendapatan iyang idiperoleh idari ipenjualan ihasil iproduksi 

idigunakan isebagai itingkat ipertumbuhan ipenjualan idan isebagai 
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iinformasi iyang ibagus ikepada iinvestor ibahwa iprospek iperusahaan 

ibagus idan iyang iakhirnya imeningkatkan inilai iperusahaan. iPertumbuhan 

ipenjualan idapat idijadikan isebuah ikeberhasilan iinvestasi idari iperiode 

iyang ilalu iuntuk imenjadi iperkiraan ipertumbuhan idimasa idepan. i 

iSemakin itinggi ipertumbuhan ipenjualan imaka imeningkatkan isebuah 

ikeuntungan ibagi iperusahaan idan iperusahaan idapat imelakukan isebuah 

iperluasan iusahanya idengan ibegitu iakan imeningkatkan inilai iperusahaan 

itersebut ibegitu ijuga idengan iinvestor iyang isemakin iyakin iuntuk 

imenanamkan imodalnya ipada iperusahaan (Riswanda dan Triyonowati, 

2021). 

 Hasil penelitian yang dilakukan oleh Bella Febriana dan Dini 

Widyawati (2017) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 H6 : pertumbuhan penjualan (sales growth) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (firm value) 

2.2.7 Pengaruh struktur modal (capital structure) terhadap nilai 

perusahaan (firm value) 

 Struktur modal adalah proporsi pembiayaan dalam jangka   panjang   

permanen perusahaan yang terdiri dari saham preferen, ekuitas saham biasa 

dan hutang (Wicaksono & Mispiyanti, 2020). Nilai perusahaan dapat 

ditingkatkan jika perusahaan menggunakan utang jangka Panjang untuk 

membiayai aset. Perusahaan dengan tingkat pengembangan usaha yang besar 
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akan membutuhkan dana yang besar, sehingga dibutuhkan dana pihak 

eksternal digunakan untuk menambah kebutuhan dana dalam proses 

pengembangan usaha. Pada dasarnya struktur modal adalah baik. Namun 

jika dengan merubah struktur modal yang didapatkan dari nilai perusahaan juga 

berubah, maka dapat diperoleh struktur modal yang baik. Struktur  

 modal yang baik yaitu yang mampu meningkatkan nilai perusahaan dan harga 

salam Husnan dalam (Kusumastuti dkk, 2017). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Muhammad dkk, 2021) 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Berdasarkan teori tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

H7 : Struktur Modal (Capital Structure) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai     perusahaan (Firm Value) 

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis 
 

Berdasarkan kajian pustaka maka kerangka pemikiran teoritis 

dalam penelitian ini  adalah sebagai berikut : 
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Gambar 2.1 

Kerangka Penelitian 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 
3.1 Objek Penelitian, Unit Sampel, Populasi, dan Sampel 

 

3.1.1 Objek Penelitian dan Unit Sampel 

 

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3.1.2 Populasi 

 

Dalam penelitian kuantitatif, populasi diartikan sebagai wilayah 

generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan 

karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

kemudian ditarik kesimpulannya (2018). Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3.1.3 Sampel 

 

Metode yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah purpose 

sampling untuk sampel bersyarat yang ditentukan berdasarkan kriteria-kriteria 

tertentu atau judgement sampling (Sugiyono, 2018). Adapun kriteria dari 

sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut : 

1. Perusahaan yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2016- 2020. 

 

2. Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan periode 2016-2020. 

 

3. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan dalam bentuk 

mata uang rupiah (IDR). 
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4. Perusahaan yang tidak mendapatkan laba periode 2016-2020. 
 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan tersebut maka, jumlah sampel 

dalam penelitian ini yaitu 59 perusahaan. 

Tabel 3.1 

Daftar Sampel 

 

No Kode Perusahaan Perusahaan 

1 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 

2 SMBR Semen Baturaja Tbk 

3 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 

4 WTON Wijaya Karya Beton Tbk 

5 ARNA Arwana Citramulia Tbk 

6 MLIA Mulia Industrindo Tbk 

7 ALKA Alakasa Industrindo Tbk 

8 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 

9 ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk 

10 AGII Aneka Gas Industri Tbk 

11 BUDI Budi Starch and Sweetener Tbk 

12 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk 

13 EKAD Ekadharma International Tbk 

14 INCI Intan Wijaya International Tbk 

15 SRSN Indo Acitama Tbk 

16 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 

17 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk 

18 IMPC Impack Pratama Industri Tbk 

19 TALF Tunas Alfin Tbk 

20 TRST Trias Sentosa Tbk 

21 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

22 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

23 ALDO Alkindo Naratama Tbk 

24 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 

25 KSDI Kedawung Setia Industrial Tbk 

26 SPMA Suparma Tbk 

27 ASII Astra International Tbk 

28 INDS Indospring Tbk 

29 SMSM Selamat Sempurna Tbk 

30 STAR Star Petrochem Tbk 

31 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 

32 JECC Jembo Cable Company Tbk 

33 KLBM Kabelindo Murni Tbk 
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34 SCCO Supreme Cable Manufacturing Corporation Tbk 

35 VOKS Voksel Electric Tbk 

36 ADES Akasha Wira International Tbk 

37 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 

38 DLTA Delta Djakarta Tbk 

39 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

40 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

41 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 

42 MYOR Mayora Indah Tbk 

43 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 

44 SKBM Sekar Bumi Tbk 

45 SKLT Sekar Laut Tbk 

46 STTP Siantar Top Tbk 

47 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company Tbk 

48 GGRM Gudang Garam Tbk 

49 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 

50 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 

51 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 

52 KAEF Kimia Farma Tbk 

53 KBLF Kalbe Farma Tbk 

54 MERK Merck Indonesia Tbk 

55 PYFA Pyridam Farma Tbk 

56 SCPI Merck Sharp Dohme Pharma Tbk 

57 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk 

58 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 

59 KINO Kino Indonesia Tbk 

Sumber : www.idx.co.id 

 

3.2 Variabel dan Indikator 

Tabel 3.2 

Variabel dan Indikator Penelitian 

 

No Variabel Definisi Indikator 

1 Struktur  aktiva 

(tangibility 

asset) 

Struktur  aktiva 

merupakan sebagian 

jumlah aktiva yang 

dapat dijadikan jaminan 

oleh perusahaan untuk 

melakukan pinjaman 

kepada kreditur. FAR 

diartikan sebagai rasio 

yang menujukkan 

besarnya porsi aktiva 

tetap terhadap total 

aktiva yang dimiliki 

FAR= Fixed Asset 

           Total Asset 

http://www.idx.co.id/
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perusahaan (Suci 

Ramadhani dan 

Halkadri, 2019). 

2 Profitabilitas 

(profitability) 

Rasio ini digunakan 

untuk mengukur 

kemampuan 

manajemen perusahaan 

dalam memperoleh 

keuntungan (laba) 

secara keseluruhan 

(Jhon Fernos, 2017). 

ROA = EBIT 

          Total Asset 

3 Pertumbuhan 

penjualan (sales 

growth) 

Sales growth dapat 

mengukur sejauh mana 

sebuah perusahaan 

dapat meningkatkan 

total aset yang dimiliki 

yang akan digunakan 

dalam meningkatkan 

jumlah pendapatan 

(Indra Shofia Maulida 

dkk, 2018). 

Sales Growth= S – St-1 

                              St-1 

4 Struktur modal 

(capital 

structure) 

Struktur modal 

dapat diukur 

menggunakan Debt 

to Equity Ratio 

(DER). DER 

merupakan 

perbandingan atau 

perimbangan total 

utang perusahaan 

dibandingkan 

dengan total ekuitas 

(Ni Luh Putu 

Pratiwi Lestari, 

2018). 

DER = Total Debt 

            Total equity 

5 Nilai 

Perusahaan 

(firm value) 

Tobin`s Q merupakan 

salah satu rasio yang 

dalam mengukur nilai 

perusahaan, yang 

menampilkan 

keahlian manajemen 

dalam mengelola 

aktiva perusahaan 

(Restu Ayuning 

Kusumawardhani dan 

Edi Suswadji, 2021). 

Tobin`s q=MVE + DEBT 

                   Total Aktiva 
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3.3 Jenis dan Sumber data 

  

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

yang memiliki sifat kuantitatif. Dimana data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data laporan keuangan perusahaan  manufaktur yang terdaftar di 

bursa efek Indonesia dengan pengambilan data dari www.idx.co.id. 

3.4 Metode Analisis Data 

 

3.1.4 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Statistik deskriptif adalah statistika yang digunakan untuk 

menggambarkan atau mendeskripsikan data menjadi sebuah informasi yang 

lebih jelas dan mudah dipahami. Dalam penelitian ini variabel yang digunakan 

adalah Struktur Aktiva (Tangibility Asset), Profitabilitas (Profitability), 

Pertumbuhan penjualan (Sales Growth), Struktur Aktiva (Capital Structure), 

dan Nilai perusahaan (Firm Value). 

3.5 Analisis Regresi Data Panel 

 

Regresi Data Panel adalah gabungan antara data time series dan data cross 

section, dimana unit cross section yang sama diuku pada waktu yang berbeda. 

Maka dengan kata lain, data panel merupakan data dari beberapa individu 

yang sama yang diamati dalam kurun waktu tertentu. Pertama penggunaan 

data time series karena dalam penelitian ini menggunakan rentang waktu lima 

tahun dari 2016 sampai 2020. Pada penelitian ini penggunaan data cross 

section karena mengambil data dari banyak perusahaan. Dalam metode regresi 

data panel dapat dilakukan melalui tiga pendekatan, antara lain: 

http://www.idx.co.id/
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a. Common Effect Model atau Pooled Least Square 

 

Common Effect merupakan pendekatan model data panel yang 

paling sederhana karena hanya mengkombinasikan data time series dan 

cross section. Pada model ini tidak diperhatikan dimensi waktu 

maupun individu, sehingga diasumsikan bahwa perilaku data 

perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. Metode ini bisa 

menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau teknik 

kuadrat terkecil untuk mengestimasi model data panel. 

b. Fixed Effect Model 

 

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu 

dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi 

data panel model Fixed Effects menggunakan teknik variable dummy 

untuk menangkap perbedaan intersep antar perusahaan. Model 

estimasi ini sering juga disebut dengan teknik Least Squares Dummy 

Variable (LSDV). 

c. Random Effect Model 

 

Model ini akan mengestimasi data panel dimana variabel 

gangguan mungkin saling berhubungan antar waktu dan antar 

individu. Pada model Random Effect perbedaan intersep diakomodasi 

oleh error terms masing-masing perusahaan. Keuntungan 

menggunkan model Random Effect yakni menghilangkan 

heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error Component 

Model (ECM) atau teknik Generalized Least Square (GLS). 
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3.1.5 Pemilihan Model Estimasi Regresi Data Panel 

 

Ketiga model estimasi regresi data panel akan dipilih model mana yang 

paling tepat dengan tujuan penelitian. Ada tiga uji (test) yang dapat dijadikan 

alat dalam memilih model regresi data panel yaitu: 

a. Uji Chow 

 

Chow test dilakukan untuk mengetahui model mana yang lebih 

baik antara common effect dan fixed effect. Hipotesis pada chow test 

adalah sebagai berikut : 

H0 : Common Effect Model 

Ha : Fixed Effect Model 

Jika nilai sig < 0.05 Ha diterima 
 

Jika nilai sig > 0.05 H0 diterima 
 

b. Uji Hausman 

 

Hausman test dilakukan untuk mengetahui model mana yang lebih 

baik antara random    effect dan fixed effect. Hipotesis pada Hausman 

test adalah sebagai berikut : 

H0 : Random Effect Model 

Ha : Fixed Effect Model 

Jika nilai sig < α= 0.05 maka Ha diterima 

Jika nilai sig > α=0.05 maka H0 diterima 

c. Uji Lagrange Multipier 

Uji LM untuk mengetahui apakah model Random Effect atau 

Common Effect yang paling tepat digunakan. Uji LM Ini didasarkan 
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pada distribusi chi-square dengan degree of freedom sebesar jumlah 

variabel independen. 

 Jika nilai LM statistik > 0.05 statistik chi squares, maka H0 

diterima, yang artinya estimasi yang tepat untuk model regresi 

data panel adalah Common Effect Model. 

 Jika nilai LM statistik < 0.05 statistik chi-squares, maka H0 

ditolak, artinya estimasi yang digunakan dalam regresi data 

panel adalah Random Effect Model. 

3.1.6 Uji Asumsi Klasik 

 
1. Normalitas 

Uji Normalitas adalah sebuah uji yang dilakukan dengan 

tujuan untuk menilai sebaran data pada sebuah variabel, apakah 

sebaran data tersebut berdistribusi normal atau tidak. Uji Normalitas 

berguna untuk menentukan data yang telah dikumpulkan berdistribusi 

normal atau diambil dari populasi normal. Untuk mendeteksi apakah 

variabel berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan menggunakan 

analisis rasio Skewness dan Kurtois. 

3.5.3 Uji Kelayakan (Goodness of fit) Model regresi data panel  

 Uji kelayakan model dilakukan untuk mengidentifikasi model 

regresi yang terbentuk layak atau tidak untuk menjelaskan pengaruh 

variabel bebas terhadap variabel terikat. Ketepatan fungsi regresi sampel 

dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari goodness of fit nya. Secara 

statistik, setidaknya ini dapat diukur dari nilai statistik t dan koefisien 

determinasinya. Suatu perhitungan statistik disebut signifikan secara 
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statistik apabila nilai uji statistiknya berada dalam daerah kritis (daerah 

dimana H0 ditolak). Sebaliknya, disebut signifikan bila nilai uji 

statistiknya berada dalam daerah dimana H0 diterima. 

3.5.4 Koefisien Determinasi  

 Koefisien Determinasi (KD) merupakan besarnya presentase 

pengaruh variabel independen (X1, X2) terhadap variabel independen 

(Y). Dalam penggunaannya, koefisien determinasi ini dinyatakan dalam 

presentase (Sugiyono 2018). Untuk mengetahui seberapa besar tingkat 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial 

digunakan koefisien determinasi (KD) dengan rumus sebagai berikut: 

 

 

Dimana: 

KD = Koefisien Determinasi 

   r2 = Koefisien Regresi 

3.5.5 Uji Hipotesis 

 Pengujian hipotesis digunakan untuk menguji setiap hipotesis yang ada 

dengan menggunakan uji statistik yang ada. Penelitian ini menggunakan uji 

statistik ROA. Hasil dalam  pengujian hipotesis tersebut akan menentukan apakah 

hipotesis yang diajukan dapat diterima atau ditolak. Uji statistik ROA juga 

digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh antara variabel 

independen secara individual terhadap variabel dependen. 

Taraf isignifikasi iadalah ibatas itoleransi idalam imenerima ikesalahan 

idari ihasil ihipotesis iterhadap inilai iparameter ipopulasinya. iTingkat 

KD = r2 X 100% 
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ikepercayaan iyang idigunakan iadalah 95% atau taraf signifikan 5% dengan 

kriteris pengambilan sebagai berikut : 

a.   Apabila p value ≤ 0.05 maka H0 ditolak, artinya  bahwa variabel 

independen secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel dependen. 

b. 0 diterima, artinya bahwa variable 

independen secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel dependen. 

3.5.6 Sobel Test 

Sobel test digunakan untuk menguji apakah pengaruh antar variabel 

intervening yang dihasilkan pada analisis jalur terdapat hasil yang signifikan 

atau tidak. Sobel test menghendaki asumsi jumlah sampel besar dan nilai 

koefisien mediasi berdistribusi normal (Ghozali,2016). Sobel test dilakukan 

dengan cara menguji kekuatan antara variabel dependen (X) terhadap variabel 

independen (Y) melalui variabel intervening (Z). Perhitungan standar error 

dari koefisien indirect effect : 

Sab = √b2Sa2 + a2Sb2 + Sa2Sb2 

Untuk menguji pengaruh tidak langsung, maka dapat dihitung nilai t 

statistik pengaruh mediasi dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 

t = ab 

     sab 

Jika hasil dari nilai t hitung lebih besar dari t tabel dengan tingkat 

signifikan 0.10 maka  dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi signifikan 

yang berarti ada pengaruh mediasi. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Hasil Penelitian 

4.2.1 Statistik Deskriptif Variabel 

Statistik deskriptif variabel menyajikan nilai rata-rata dari masing-masing 

variabel penelitian yang terdiri dari, struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan 

penjualan, struktur modal, dan nilai perusahaan. Hasil statistik deskriptif variabel 

tersaji pada tabel 4.1 berikut.  

Tabel 4.1 

Statistik Deskriptif Variabel 

 

Variabel struktur aktiva yang diukur menggunakan FAR didapatkan nilai 

rata-rata sebesar 0.382611. Variabel Profitabilitas diukur menggunakan ROA 

didapatkan nilai rata-rata sebesar 0.07965. Variabel pertumbuhan penjualan diukur 

menggunakan Sales Growth Ration didapatkan nilai rata-rata sebesar  0.073209. 

Nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin`s q didapatkan nilai rata-rata sebesar 

1.8503. Dan variabel struktur modal diukur menggunakan DER didapatkan nilai 

rata-rata sebesar 0.852968. Dari kelima variabel (struktur aktiva, profitabilitas, 
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pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan nilai perusahaan). Nilai rata-rata yang 

paling tinggi yaitu variabel nilai perusahaan sedangkan nilai rata-rata yang paling 

rendah yaitu variabel pertumbuhan penjualan. 

4.2.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mendapatkan hasil estimasi BLUE (Best 

Linear Unbiased Estimator) atau perkiraan linear yang tidak bias, sehingga untuk 

memperoleh hasil yang tidak bias maka setiap asumsi klasik yang digunakan harus 

terpenuhi. Sebaliknya ketika terdapat salah satu asumsi yang tidak terpenuhi maka 

persamaan regresi yang digunakan tidak lagi bersifat BLUE, artinya terdapat bias 

pada persamaan regresi. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini 

terdiri dari uji normalitas.  

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan grafik P-P plot chart 

di mana dikatakan terdistribusi normal untuk P-P plot chart ketika data 

berdekatan dengan garis diagonal pada P-P plot chart. Berdasarkan hasil 

pengolahan data diperoleh grafik Normal P-Plot sebagai berikut. 

 
Gambar 4.1 Grafik P-P Plot Chart 

Sumber: Hasil Output Eviews 12, diolah 2022 

Hasil uji normalitas menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,000. Nilai 
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tersebut < 0,05 sehingga artinya data berdistribusi tidak normal. 

4.2.3 Uji Estimasi Model Data Panel 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

struktur aktiva, profitabilitas, permbuhan penjualan, dan struktur modal terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur periode 2016-2020. Pengujian 

dilakukan menggunakan regresi data panel yang diolah dengan program Eviews 12. 

Regresi data panel yang digunakan terdiri atas tiga model yaitu common effect 

model, fixed effect model, serta random effect model. Pemilihan model regresi data 

panel yang terbaik atau cocok digunakan dalam membuktikan hipotesis didasarkan 

pada uji Chow, Uji Hausman dan Lagrange Multiplier yang hasilnya sebagai 

berikut.  

1. Uji Chow 

Uji Chow dilakukan dengan tujuan memilih menggunakan common 

effect model atau fixed effect model. Kriteria dalam pengambilan keputusan uji 

Chow adalah apabila probabilitas Chi Square > 0.05 maka yang digunakan 

adalah common effect model, sedangkan apabila probabilitas Chi Square < 0.05 

pemilihan regresi data panel dilanjutkan dengan uji Hausman. Tabel 4.2 berikut 

merupakan hasil uji Chow dalam penelitian ini. 

Tabel 4.2 

Hasil Uji Chow 

Model Statistik  Probabilitas  

Uji Chow Model 1 457.740023 0.0000 

Uji Chow Model 2 462.075790 0.0000 

Sumber: Hasil Output Eviews 12, diolah 2022 

 

Berdasarkan hasil uji Chow untuk model 1 diperoleh niai  p-value untuk 
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Chi-Square sebesar 0.0000 < 0.05 maka. Hal ini menunjukkan hipotesis H0 

ditolak dan Ha diterima, yang artinya model Fixed Effect lebih baik digunakan 

dibandingkan dengan Common Effect Model. Setelah mengetahui hasil tersebut 

dapat disimpulkan bahwa hasil dari uji chow yang dipilij yaitu fixed effect 

model, maka langkah yang dilakukan selanjutnya adalah melakukan uji 

Hausman. Hasil uji Chow untuk model 2 dapat diketahui nilai p-value untuk 

Chi-Square sebesar 0.0000 < 0.05. Hal ini menunjukkan hipotesis H0 ditolak 

dan Ha diterima, artinya fixed effect model lebih baik digunakan dibandingkan 

dengan common effect model. Setelah mengetahui hasil tersebut dapat 

disimpulkan bahwa hasil dari uji chow yang dipilih yaitu fixed effect model. 

Maka langkah yang dilakukan selanjutnya adalah melakukan uji Hausman 

untuk memilih menggunakan fixed effect model atau random effect model. 

2. Uji Husman 

Kriteria yang digunakan dalam uji Hausman adalah apabila nilai 

probabilitas Chi Square < 0.05 maka model regresi data panel yang tepat adalah 

fixed effect model, sedangkan apabila nilai probabilitas Chi Square > dari 0.05 

maka model regresi data panel yang sesuai adalah random effect model.  Tabel 

4.3 berikut merupakan hasil uji Hausman dalam penelitian ini. 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Hausman 

Model Statistik  Probabilitas  

Uji Hausman Model 1 7.227980 0.065 

Uji Hasuman Model 2 61.609083 0.000 

Sumber: Hasil Output Eviews 12, diolah 2022 

 

Uji Hausman model 1 diketahui nilai probabilitasnya adalah 0.065 > 



 
 

45 

 

  

0.05. Hasil itu artinya untuk data panel model 1 yang dipakai adalah Random 

effect model. Hasil output pada uji Hausman model 2 diperoleh nilai 

probabilitas sebesar 0.000 < 0.05 sehingga model regresi 2 data panel yang 

tepat digunakan adalam penelitian ini adalah Fixed effext model. Maka tidak 

perlu melakukan Uji Lagrange Multiplier 

3. Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier dilakukan untuk mengetahui apakah Random 

Effect Model lebih baik dari Common Effect Model. Pengujian ini dilakukan 

menggunakan program Eviews. Adapun ketentuan untuk pengujian Lagrange 

Multiplier yaitu Apabila nilai cross section Breusch-pangan > 0.05 maka H0 

diterima, sehingga model yang paling tepat digunakan adalah Common Effect 

Model (CEM). Apabila nilai cross section Breusch-pangan < 0.05 maka H0 

ditolak, sehingga model yang tepat digunakan adalah Random Effect Model 

(REM). Hasil uji dapat dilihat pada tabel berikut. 

 
 

Hasil output pada uji Hausman diperoleh nilai probabilitas cross section 
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Breusch-pangan sebesar 0.000 < 0.05 sehingga model regresi data panel yang 

tepat digunakan adalam penelitian ini adalah random effect Model. 

Berdasarkan hasil uji pemilihan model di atas maka dapat disimpulkan 

ke dalam bagan berikut ini : 

MODEL I     MODEL II 
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4.2.4 Random Effect Model 

Berdasarkan hasil uji chow dan uji hasuman model 1 diketahui bahwa uji 

panel yang digunakan untuk persamaan regresi 1 yaitu menggunakan uji Random 

effect model . Hasil uji Random effect model dapat dilihat sebagai berikut. 

Tabel 4.4. 

Hasil Random Effect Model 

Variabel  Koofisient  t-statistic  Probabilitas  

Konstanta  0.41262 16.9250 0.0000 

Struktur aktiva 0.91799 2.2726 0.0321 

Profitabilitas 2.18627 2.7116 0.0071 

Pertumbuhan Penjualan 0.80146 2.2961 0.0446 

Sumber: Hasil Output Eviews 12, diolah 2022 

Berdasarkan hasil regresi linear berganda diperoleh persamaan sebagai berikut. 

Y1 = 0.41262 + 0.91799X1 + 2.18627X2 + 0.80146X3+ e 

Sesuai dengan persamaan regresi linier di atas dapat dijelaskan sebagai 

berikut: 

1. Nilai koefisien konstanta (a) sebesar 0.41262 

Nilai sebesar 0.41262 menunjukkan ketika variabel Struktur Aktiva, Profitabilitas 

, Pertumbuhan penjualan, Struktur modal sebesar 0 maka Nilai struktur modal 

adalah 0.41262. 

2. Nilai koefisien regresi variabel Struktur Aktiva (X1) sebesar 0.91799 

Nilai sebesar 0.91799 menunjukkan ketika struktur aktiva pada perusahaan 

manufaktur meningkat sebesar satu satuan maka struktur modal akan mengalami 

peningkatan 0.91799 dengan ketentuan profitabilitas, pertumbuhan penjualan 

pada posisi tetap 

3. Nilai koefisien regresi variabel profitabilitas (X2) sebesar 2.18627 

Nilai sebesar 2.18627 menunjukkan ketika profitabilitas pada perusahaan 
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manufaktur meningkat sebesar satu satuan maka struktur modal akan 

mengalami peningkatan sebesar 2.18627 dengan ketentuan struktur aktiva, 

Pertumbuhan penjualan pada posisi tetap. 

4. Nilai koefisien regresi variabel Pertumbuhan penjualan (X3) sebesar 0.80146 

Nilai sebesar 0.80146 menunjukkan ketika pertumbuhan penjualan pada 

perusahaan manufaktur meningkat sebesar satu satuan maka struktur modal akan 

mengalami peningkatan sebesar 0.80146 dengan ketentuan struktur aktiva dan 

profitabilitas pada posisi tetap. 

4.2.5 Fixed Effect Model 

Berdasarkan hasil uji Chow, dan uji Hausman maka model regresi data 

panel untuk regresi 2 yang digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect 

Model. Setelah dilakukan pengolahan dengan menggunakan program Eviews 12 

maka nilai output untuk Fixed effect model sebagai berikut. 

Tabel 4.5 

Hasil Fixed Effect Model 

Variabel  Koofisient  t-statistic  Probabilitas  

Konstanta  1.744557 4.936113 0.0000 

Struktur aktiva 0.180825 2.159682 0.0457 

Profitabilitas 2.999916 3.443099 0.0007 

Pertumbuhan Penjualan 0.160721 2.675265 0.0340 

Struktur modal  0.443337 2.854084 0.0243 

Sumber: Hasil Output Eviews 12, diolah 2022 

Berdasarkan hasil regresi linear berganda diperoleh persamaan sebagai berikut. 

Y2 = 1.744557 + 0.180825X1 + 2.999916X2 + 0.160721X3 + 0.443337Y1 + e 
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Sesuai dengan persamaan regresi linier di atas dapat dijelaskan sebagai 

berikut: 

1. Nilai koefisien konstanta (a) sebesar 1.744557 

Nilai sebesar 1.744557 menunjukkan ketika variabel Struktur Aktiva, 

Profitabilitas , Pertumbuhan penjualan, Struktur modal sebesar 0 maka Nilai 

perusahaan (Firm Value) adalah 1.744557. 

2. Nilai koefisien regresi variabel Struktur Aktiva (X1) sebesar 0.180825 

Nilai sebesar 0.180825 menunjukkan ketika struktur aktiva pada perusahaan 

manufaktur meningkat sebesar satu satuan maka Nilai perusahaan akan 

mengalami penurunan sebesar 0.180825 dengan ketentuan profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan dan struktur modal pada posisi tetap. 

3. Nilai koefisien regresi variabel profitabilitas (X2) sebesar 2.999916 

Nilai sebesar 2.999916 menunjukkan ketika profitabilitas pada perusahaan 

manufaktur meningkat sebesar satu satuan maka nilai perusahaan akan 

mengalami peningkatan sebesar 2.999916 dengan ketentuan struktur aktiva 

Pertumbuhan penjualan dan struktur modal pada posisi tetap. 

4. Nilai koefisien regresi variabel Pertumbuhan penjualan (X3) sebesar 0.160721 

Nilai sebesar 0.160721 menunjukkan ketika pertumbuhan penjualan pada 

perusahaan manufaktur meningkat sebesar satu satuan maka Nilai perusahaan 

akan mengalami peningkatan sebesar 0.160721 dengan ketentuan struktur 

aktiva, profitabilitas dan struktur modal pada posisi tetap. 

5. Nilai koefisien regresi variabel Struktur Modal (Y1) sebesar 0.443337 

Nilai sebesar 0.443337 menunjukkan ketika struktur modal pada perusahaan 
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manufaktur meningkat sebesar satu satuan maka nilai perusahaan akan 

mengalami peningkatan sebesar 0.443337 dengan ketentuan struktur aktiva, 

profitabilitas dan pertumbuhan penjualan pada posisi tetap. 

4.2.6 Analisis Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur persentase kontribusi 

yang diberikan oleh variabel bebas yang terdiri dari struktur aktiva, profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, dan struktur modal terhadap perubahan yang terjadi pada 

nilai perusahaan. Tabel berikut akan menyajikan hasil koefisien determinasi. 

Tabel 4.6 

Hasil Koefisien Determinasi 

Model  R square Fhitung Probabilitas  

Regresi model 1 0.837851 3.816041 0.010458 

Regresi mdoel 2 0.876222 26.48907 0.000000 

Sumber: Hasil Output Eviews 12, diolah 2022 

Tabel 4.6 menunjukkan nilai koefisien determinasi (R Square) uji regresi 

model 1 yang diperoleh sebesar 0.837851 yang apabila dipersentasikan maka 

kontribusi yang diberikan variabel struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan 

penjualan dalam menjelaskan variabel sebesar 83.79% sementara sisanya sebesar 

16.21% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti. Hasil uji regresi model 2 

diketahui nilai koefisien determinasi (R Square) uji regresi model 2 yang diperoleh 

sebesar 0.876222 yang apabila dipersentasikan maka kontribusi yang diberikan 

variabel struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan struktur modal 

dalam menjelaskan variabel sebesar 87.62% sementara sisanya sebesar 12.38% 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti. 

4.2.7 Uji Goodness of Fit 

Untuk mengetahui kelayakan uji dari model yang digunakan maka 
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digunakan uji goodness of fit. Pada Tabel 4.6 untuk regresi model 1 diketahui nilai 

F-statistics yang diperoleh memiliki tingkat probabilitas kurang dari 5% (0.05) 

maka model regresi memiliki kemampuan dalam menjelaskan pengaruh struktur 

aktiva, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan terhadap struktur modal. Hasil  

goodness of fit yang ditunjukkan oleh Tabel 4.6 diperoleh nilai F-statistics sebesar 

3.816041 dengan tingkat probabilitas sebesar 0.010458. Tingkat probabilitas 

sebesar 0.01 < 0.05 menunjukkan model regresi memiliki kemampuan yang baik 

dalam menjelaskan secara simultan pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, terhadap struktur modal.  

Pada Tabel 4.6 untuk regresi model 2 diketahui nilai F-statistics yang 

diperoleh memiliki tingkat probabilitas kurang dari 5% (0.05) maka model regresi 

memiliki kemampuan dalam menjelaskan pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hasil  

goodness of fit yang ditunjukkan oleh Tabel 4.6 diperoleh nilai F-statistics sebesar 

26.48907 dengan tingkat probabilitas sebesar 0.000. Tingkat probabilitas sebesar 

0.000 < 0,05 menunjukkan model regresi memiliki kemampuan yang baik dalam 

menjelaskan secara simultan pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan 

penjualan, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan.  

4.2.8 Uji t 

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh secara signifikan variabel 

indepeden secara parsial (individual) terhadap variabel dependen. Sedangkan nilai 

t tabel (α = 0.05) dengan degree of freedom adalah 3 (jumlah variabel bebas) dan 

df2 (n-k-1) maka diperoleh t tabel sebesar 1.96. Hasil uji hipotesis dengan 

menggunakan uji t dalam penelitian ini sebagai berikut. 
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Tabel 4.7 

Hasil Uji t 

Model 1 

Variabel  Koofisient   t-statistic  Probabilitas  

Konstanta  0.41262 16.9250 0.0000 

Struktur aktiva 0.91799 2.2726 0.0321 

Profitabilitas 2.18627 2.7116 0.0071 

Pertumbuhan Penjualan  0.80146 2.2961 0.0446 

 

Model 2 

Konstanta  1.744557 4.936113 0.0000 

Struktur aktiva 0.180825 2.159682 0.0457 

Profitabilitas 2.999916 3.443099 0.0007 

Pertumbuhan Penjualan 0.160721 2.675265 0.0340 

Struktur modal  0.443337 2.854084 0.0243 

Sumber: Hasil Output Eviews 12, diolah 2022 

Berdasarkan hasil uji t yang di ditunjukkan pada tabel di atas dapat 

dijelaskan sebagai berikut. 

1. Pengaruh struktur aktiva (X1) terhadap struktur modal (Y1) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis variabel Struktur Aktiva (FAR_X1) memiliki 

nilai probabilitas sebesar 0.0321, sehingga nilai probabilitas diperolehan lebih 

kecil dari nilai signifikansi (0.0321 < α=0.05). Sedangkan t-statistik senilai 

2.2726 > t tabel 1.96. Nilai koefisien regresi sebesar 0.91799 dengan arah 

positif. Artinya struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Maka H1 yang menyatakan struktur aktiva berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap struktur modal “diterima”. 

2. Pengaruh profitabilitas (X2) terhadap struktur modal (Y1) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis variabel profitabilitas  (ROA_X2) memiliki 
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nilai probabilitas  sebesar 0.0071, sehingga nilai probabilitas diperolehan lebih 

kecil dari nilai signifikansi (0.0071 < α=0.05). Sedangkan t-statistik senilai 

2.7116 > t tabel 1.96. Nilai koefisien regresi sebesar 2.18627 dengan arah 

positif. Artinya profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Maka H2 yang menyatakan profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap struktur modal “diterima”. 

3. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (X3) terhadap struktur modal (Y1) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis variabel pertumbuhan penjualan (Sales 

Growth_X3) memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0446, sehingga nilai 

probabilitas diperolehan lebih kecil dari nilai signifikansi (0.0446 < α=0.05). 

Sedangkan t-statistik senilai 2.2961 > t tabel 1.96. Nilai koefisien regesi 

sebesar 0.80146 dengan arah positif. Artinya pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Maka H3 yang 

menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal “diterima”. 

4. Pengaruh struktur aktiva (X1) terhadap nilai perusahaan (Y2) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis variabel Struktur Aktiva (FAR_X1) memiliki 

nilai probabilitas sebesar 0.0457, sehingga nilai probabilitas diperolehan lebih 

kecil dari nilai signifikansi (0.0457 < α=0.05). Sedangkan t-statistik senilai 

2.159682 > t tabel 1.96. Nilai koefisien regresi sebesar 0.180825 dengan arah 

positif. Artinya struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Maka H4 yang menyatakan struktur aktiva berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan “diterima”. 



 
 

54 

 

  

5. Pengaruh profitabilitas (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y2) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis variabel profitabilitas  (ROA_X2) memiliki 

nilai probabilitas  sebesar 0.0007, sehingga nilai probabilitas diperolehan lebih 

kecil dari nilai signifikansi (0.0007 < α=0.05). Sedangkan t-statistik senilai 

3.443099 > t tabel 1.96. Nilai koefisien regresi sebesar 2.999916 dengan arah 

positif. Artinya profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Maka H5 yang menyatakan profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan “diterima”. 

6. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (X3) terhadap nilai perusahaan (Y2) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis variabel pertumbuhan penjualan (Sales 

Growth_X3) memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0340, sehingga nilai 

probabilitas diperolehan lebih kecil dari nilai signifikansi (0.0340 < α=0.05). 

Sedangkan t-statistik senilai 2.675265 > t tabel 1.96. Nilai koefisien regesi 

sebesar 0.160721 dengan arah positif. Artinya pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka H6 yang 

menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan “diterima”. 

7. Pengaruh Struktur Modal (Z) terhadap nilai perusahaan (Y2) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis (DER_Z) memiliki nilai probabilitas sebesar 

0.0243, sehingga nilai probabilitas diperolehan lebih kecil dari nilai 

signifikansi (0.0243 < α=0.05). Sedangkan t-statistik senilai 2.854084 > t tabel 

1.96. Nilai koefisien regresi sebesar 0.443337 dengan arah positif. Artinya 

struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Maka H7 yang menyatakan struktur modal berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan “diterima”. 

4.2.9 Uji Sobel Tes 

7.2.8.1 Struktur modal memediasi pengaruh struktur aktiva terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan hasil uji sobel tes hipotesis struktur modal memediasi pengaruh 

struktur aktivas terhadap nilai perusahaan diperoleh hasil sebagai berikut. 

 
Hasil uji sobel t tes diperoleh nilai sig sebesar 0,9728 dengan Z hitung 

0.0341. Nilai signifikan tersebut lebih besar (0.9728>0.10) sehingga hipotesis 

ditolak. Artinya, struktur modal tidak memediasi pengaruh struktur aktiva terhadap 

nilai perusahaan. 

7.2.8.2 Struktur modal memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan  

Berdasarkan hasil uji sobel tes hipotesis struktur modal memediasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan diperoleh hasil sebagai berikut. 

 
Hasil uji sobel t tes diperoleh nilai sig sebesar 0,0768 dengan Z hitung -

1,7698. Nilai signifikan tersebut (0,0768<0,10) sehingga hipotesis diterima. 

Artinya, struktur modal memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

7.2.8.3 Struktur modal memediasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan hasil uji sobel tes hipotesis struktur modal memediasi pengaruh 
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pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan diperoleh hasil sebagai berikut 

 
 

Hasil uji sobel t tes diperoleh nilai sig sebesar 0.9415 dengan Z hitung -

0.0734. Nilai signifikan tersebut (0.9415>0.10) sehingga hipotesis ditolak. Artinya, 

struktur modal tidak memediasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai 

perusahaan. 

Sesuai dengan hasil pengujian hipotesis menggunakan uji t maka dapat 

disimpulkan sebagai berikut. 

Tabel 4.7 

Kesimpulan Hasil Pengujian Hipotesis 

     

  Sumber: Hasil penelitian, diolah 2022 
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4.2 Pembahasan Hasil Penelitian 

4.2.1 Pengaruh struktur Aktiva terhadap struktur modal 

Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan 

hutang dalam jumlah yang besar, hal ini disebabkan karena dari skala perusahaan 

akan lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan dengan 

perusahaan kecil. Besarnya aet tetap dapat sebagai jaminan dari hutang perusahaan. 

Struktur aset merupakan faktor yang berkontribusi pada struktur modal (Gaud 

et al., 2003). Semakin banyak aset tetap perusahaan menunjukan bahwa perusahaan 

tersebut mempunyai jaminan yang cukup nyata. Aset yang besar menunjukkan 

kemampuan perusahaan untuk mengajukan jaminan tinggi, sehingga pinjaman akan 

ditingkatkan untuk mendapatkan keuntungan lebih tinggi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal.  Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Denziana dan Yunggo (2017), Meysita dkk (2021) menyatakan bahwa struktur 

aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

4.2.2 Pengaruh profitabilitas terhadap sturktur modal 

Rasio profitabilitas merupakan salah satu rasio yang dapat digunakan untuk 

mengukur    kinerja suatu perusahaan. Perusahaan yang memilki kemampuan kinerja 

keuangan yang baik, maka akan memiliki kepercayaan yang tinggi untuk 

memberikan informasi kepada Stakeholder, karena perusahaan yang mampu 

menunjukkan kepada Stakeholder bahwa perusahaan dapat memenuhi harapan 

mereka terutama pada investor dan kreditor. 

Struktur modal yang optimal maka perusahaan akan menghasilkan tingkat 

pengembalian yang optimal pula sehingga tidak hanya perusahaan yang 
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memperoleh keuntungan, tetapi para pemegang saham juga ikut memperoleh 

keuntungan. Esensi iTrade-off itheory idalam istruktur imodal iadalah 

imenyeimbangkan imanfaat idan ipengorbanan iyang itimbul isebagai iakibat 

ipenggunaan ihutang. iSejauh imanfaat ilebih ibesar itambahan ihutang imasih 

idiperkenankan. iApabila ipengorbanan ipenggunaan ihutang isudah ibesar, imaka 

itambahan ihutang isudah itidak idiperbolehkan. iTrade-off itheory itelah 

imempertimbangkan iberbagai ifaktor iseperti icorporate itax, ibiaya 

ikebangkrutan, idan ipersonal itax, idalam imenjelaskan imengapa isuatu 

iperusahaan imemilih istruktur imodal itertentu. 

Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi Siartha 

(2017), Rivandi dan Noviani (2021) bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap struktur modal. 

4.2.3 Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 

Rasio pertumbuhan penjualan digunakan untuk mengukur seberapa baik 

perusahaan mempertahankan kelangsungan ekonominya. Perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan ekonomi yang positif dapat mempertahankan kelangsungan 

hidup dan ekonominya. Pertumbuhan penjualan (sales growth) adalah seberapa jauh 

sebuah perusahaan menempatkan    diri atau mempertahankan dalam sistem ekonomi 

secara keseluruhan atau dalam sistem ekonomi industri yang sama. 

Pertumbuhan perusahaan menggambarkan tolak ukur atau rata-rata 

pertumbuhan, perubahan kekayaan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat 

dilihat dari pertumbuhan aset     yang dimiliki perusahaan. Aset menunjukkan aktiva 

yang digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan. Semakin besar aset yang 
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diharapkan perusahaan maka semakin besar pula operasional yang dihasilkan. Aset 

yang meningkat diikuti oleh hasil dari peningkatan kegiatan operasional perusahaan 

sehingga dapat menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan 

semakin meningkatnya kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan maka usaha 

untuk menambah hutang menjadi lebih mudah yang mengakibatkan proporsi 

hutang semakin lebih besar dari pada modal sendiri.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Suweta dan Dewi (2016), Thalib et al. (2019) menyatakan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

4.2.4 Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan sangat penting karena nilai perusahaan yang tinggi maka akan 

diikuti  oleh tingginya kemakmuran bagi para pemegang saham. Nilai perusahaan 

yang meningkat akan mempengaruhi nilai bagi para pemegang saham apabila 

ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang 

saham Struktur aktiva menjadi peran penting dalam pembiayaan perusahaan. 

Semakin tingginya struktur aktiva maka dapat menunjukkan semakin tinggi 

kemampuan perusahaan untuk dapat meminjam hutang jangka panjang. 

Struktur aktiva menggambarkan besarnya aktiva yang dapat menjamin 

perusahaan ketika perusahaan melakukan pinjaman kepada kreditor (Pribadi, 2018). 

Menurut Santono (2016), Struktur aktiva adalah perbandingan antara total aktiva 

tetap dengan total aktiva perusahaan. Komposisi aktiva tetap menentukan nilai 

perusahaan tertentu. Sebagian besar suatu perusahaan yang mempunyai keuangan 

stabil maka perusahaan akan memiliki nilai investasi yang tinggi dalam     hal aktiva 
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tetap. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Pamungkas dkk (2020) 

menunjukkan hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.   

4.2.5 Pengaruh Profitabilitas Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 

dalam hubungannya   dengan penjualan, total aset, maupun modal sendiri 

(Indrayani dkk, 2021). Semakin baik pertumbuhan profitabilitas maka akan 

diikuti semakin baik juga prospek perusahaan di masa depan, artinya semakin 

baik nilai perusahaan di mata para investor (Vivi & Deasy, 2020). Profitabilitas 

dapat dikatakan sebagai salah satu kapabilitas dalam memberikan keuntungan 

bagi perusahaan selama periode tersendiri. Perusahaan yang penghasilannya 

mengalami penurunan menunjukkan bahwa kinerja perusahaan kurang baik. 

Apabila kinerja perusahaan dalam kondisi baik dan penghasilan labanya rendah 

maka perusahaan akan kesulitan dalam memperoleh penanaman modal dari pihak 

eksternal. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan Akbar & Fahmi (2020), Pardiyanto (2016), Mulyani 

(2017), Putra & Lestari (2016), Abdullah & Mahargiono (2020), Oentoro & 

Susanto (2020), Dewantari dkk (2019), serta Dewi & Rahyuda (2020) 

mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
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nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki profit yang tinggi maka akan 

membuat perusahaan tersebut semakin bernilai, sebaliknya jika profit perusahaan 

sampai menjadi minus maka perusahaan tersebut akan semakin rendah nilanya 

bahkan saham yang ada di perusahaan tersebut semakin tidak bernilai.  

4.2.6 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai Perusahaan  

Pertumbuhan penjualan merupakan kenaikan atau penurunan jumlah 

penjualan pada setiap tahunnya. Pertumbuhan penjualan juga merupakan faktor 

yang mempengaruhi Nilai Perusahaan. Semakin besar pertumbuhan penjualan 

maka perusahaan akan semakin berkembang sehingga akan menggunakan 

proporsi hutang lebih besar. Pertumbuhan penjualan yang tinggi dapat berdampak 

positif pada laba perusahaan. Rasio pertumbuhan penjualan digunakan untuk 

mengukur seberapa baik perusahaan mempertahankan kelangsungan 

ekonominya. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan ekonomi yang positif dapat 

mempertahankan kelangsungan hidup dan ekonominya. Pertumbuhan penjualan 

(sales growth) adalah seberapa jauh sebuah perusahaan menempatkan diri atau 

mempertahankan dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau dalam sistem 

ekonomi industri yang sama. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan  signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Bella dan Widyawati (2017) 

menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Artinya semakin tinggi pertumbuhan penjualan maka 

akan semakin tinggi nilai perusahaan. 
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4.2.7 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dapat ditingkatkan jika perusahaan menggunakan hutang 

jangka panjang untuk membiayai aset. Perusahaan dengan tingkat pengembangan 

yang besar akan membutuhkan dana yang besar, sehingga dibutuhkan dana dari 

pihak eksternal digunakan untuk menambah kebutuhan dalam dalam proses 

pengembangan suatu usaha. Struktur modal yang baik yaitu yang mampu 

meningkatkan nilai perusahaan dan harga saham. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

(Muhammad dkk, 2021) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4.2.8 Pengaruh struktur aktiva terhadap nilai perusahaan melalui struktur 

modal 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dalam penelitian ini bahwa struktur modal 

tidak memediasi pengaruh struktur aktiva terhadap nilai perusahaan. Perusahaan 

yang memiliki aktiva yang rendah maka akan kesulitan untuk mendapatkan 

pinjaman dari pihak eksternal, dengan demikian tidak dapat mengoptimalkan 

struktur modal. Maka temuan ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak menjadi 

variabel mediasi antara struktur aktiva terhadap nilai perusahaan.  

4.2.9 Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan melalui struktur 

modal 

Berdasarkan hasil yang diperoleh pada penelitian ini bahwa struktur modal 

mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, artinya 

perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi dikatakan memiliki kinerja 
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yang baik sehingga nilai perusahaan tinggi dimata investor. Namun, peningkatan 

nilai perusahaan tidak lepas dari peran struktur modal karena keputusan struktur 

modal yang tepat oleh pihak perusahaan guna menjalankan kegiatan operasional 

yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

4.2.10 Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan melalui 

struktur modal 

Berdasarkan hasil yang diperoleh pada penelitian ini bahwa struktur modal 

tidak mampu memediasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai 

perusahaan. Semakin cepat pertumbuhan penjualan maka semakin besar pula dana 

yang harus tersedia untuk investasi perusahaan, baik dana yang berasal dari yang 

bersumber dari dalam maupun luar perusahaan.  

4.2.11 Temuan Model Penelitian 

Berdasarkan hasil penelitian maka dapat digambarkan ke dalam kerangka 

bagan berikut ini. 

 

 
Struktur Aktiva 

Struktur Modal Profitabilitas 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Nilai Perusahaan 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat disimpulkan : 

1. Struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 

modal. Artinya semakin besar struktur aktiva yang dimiliki  oleh 

perusahaan maka semakin besar pula aktiva tetap yang dapat dijadikan 

jaminan dalam melakukan pinjaman oleh perusahaan. 

2. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Artinya jika tingkat profitabilitas suatu perusahaan tinggi, maka struktur 

modal akan naik. 

3. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal . Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

penjualan yang relatif tinggi berarti memiliki aliran kas yang relatif cepat 

maka dapat menggunakan utang lebih besar daripada perusahaan dengan 

penjualan yang rendah. 

4. Struktur aktiva  berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Struktur aktiva perusahaan pada 5 tahun pengamatan 

memiliki perubahan yang signifikan. Semakin tinggi struktur aktiva maka 

akan diikuti semakin tinggi nilai perusahaan sehingga struktur aktiva 

dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan 

berinvestasi. 

5. Profitabilitas yang diproksikan menggunakan ROA, berpengaruh positif 



 
 

65 

 

  

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, profitabilitas yang 

tinggi akan memberikan sinyal yang positif bagi investor  bahwa 

perusahaan berada dalam kondisi yang menguntungkan. Hal ini dapat 

menarik para investor untuk dapat memiliki saham perusahaan. 

6. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang 

tinggi dipandang memiliki kesiapan untuk bersaing dan diiringi dengan 

adanya peningkatan pangsa pasar secara langsung dapat menaikkan nilai 

perusahaan, sehingga pertumbuhan penjualan dapat memberikan sinyal 

positif dan dapat menarik para investor. 

7. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi struktur modal 

maka akan diikuti semakin tinggi nilai perusahaan, begitupun sebaliknya. 

Artinya struktur modal  menjadi fokus para investor dalam pembelian 

saham pada perusahaan.  

8. Stuktur modal tidak mampu memediasi pengaruh  antara struktur aktiva 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengidentifikasikan bahwa perusahaan 

yang memiliki aktiva rendah akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Rendahnya nilai perusahaan menjadikan para investor tidak tertarik, 

sehingga perusahaan akan kesulitan untuk mendapatkan pinjaman dari 

pihak eksternal. 

9. Struktur modal mampu memediasi pengaruh antara  profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. Profitabilitas dapat menunjukkan kemampuan 
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perusahaan dalam memberikan pengembalian kepada investor. Semakin 

tinggi tingkat profitabilitas maka akan semakin tinggi pula utang 

perusahaan. Ketika perusahaan menggunakan utang untuk mendanai suatu 

proyek tertentu, berarti perusahaan sudah yakin bahwa proyek tersebut 

memberikan tingkat pengembalian baik dan cukup untuk membayar utang 

perusahaan. Kebijakan tentang struktur modal memberikan sinyal positif 

terhadap investor sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

10. Struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh antara  pertumbuhan 

penjualan terhadap nilai perusahaan. Berarti semakin cepat pertumbuhan 

penjualan maka akan mengakibatkan penurunan terhadap nilai 

perusahaan. Apabila semakin cepat pertumbuhan penjualan maka semakin 

besar dana yang dibutuhkan untuk investasi. 

5.2 Saran 

1. Struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan struktur 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga manajemen 

perusahaan disarankan agar memperhatikan variabel struktur aktiva, 

profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan struktur modal karena 

terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Karena semakin tinggi nilai perusahaan maka akan meningkatkan 

kinerja perusahaan dan para investor akan percaya terhadap nilai 

perusahaan sebagai pertimbangan dalam menentukan keputusan untuk 

berinvestasi. 

2. Bagi para investor maupun calon investor dalam memberikan 
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penilaian terhadap perusahaan sebaiknya memperhatikan faktor-

faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan. Disarankan juga 

untuk melihat kondisi perusahaan sebelum melakukan investasi, 

karena tidak semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia memiliki kondisi keuangan yang baik dimasa depan. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menggunakan lebih 

banyak variabel independen lainnya di luar variabel struktur aktiva, 

profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan. Dan disarankan juga untuk 

melakukan penelitian perusahaan dengan karakteristik yang lebih 

beragam. 

5.3 Keterbatasan penelitian 

Adapun keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian ini :  

1. Jumlah variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih sangat 

terbatas yaitu hanya 5 variabel. 

2. Periode pengamatan dalam penelitian ini hanya menggunakan jangka 

waktu yang masih pendek yaitu selama 5 tahun dari tahun 2016-2020 

sehingga memungkinkan hasil penelitian yang kurang representatif. 

5.4 Agenda Penelitian Mendatang 

1. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menambahkan variabel lain yang 

diduga dapat mempengaruh nilai perusahaan seperti ukuran 

perusahaan, kebijakan deviden, leverage, dan lain-lain. 

2. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya memperpanjang periode 

penelitian sehingga bisa menghasilkan yang lebih optimal. 
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