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Abstract: Regression test results show only profitability affects the capital structure, while
liquidity, growth, and size, do not affect. Profitability, size, and capital structure affect firm
value, while liquidity and growth do not affect. Research on the capital structure and firm
value was conducted in the manufacturing industry listed in IDX from 2016 to 2018. Data
samples are taken using purposive random sampling and then processed with Eviews 10.
Moderation test results indicate that the capital structure is a mediator of the effect of
profitability on firm value, but cannot be a mediator for the influence of other variables on
firm value of manufacturing industry companies listed in IDX 2016 through 2018.
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Abstrak: Hasil uji regresi menunjukkan hanya profitabilitas yang mempengaruhi struktur
modal, sementara likuiditas, pertumbuhan, dan ukuran, tidak mempengaruhi. Profitabilitas,
ukuran, dan struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan, sementara likuiditas dan
pertumbuhan tidak mempengaruhi. Penelitian atas struktur modal dan nilai dari perusahaan
dilakukan pada industri manufaktur terdaftar di BEI tahun 2016 sampai 2018. Sampel data
diambil secara purposive random sampling kemudian diolah dengan Eviews 10. Hasil uji
moderasi mengindikasikan bahwa struktur modal adalah mediator atas pengaruh
profitabilitas terhadap nilai dari perusahaan, tetapi tidak dapat menjadi mediator atas
pengaruh variabel bebas lainnya terhadap nilai perusahaan industri manufaktur terdaftar di
BEI tahun 2016 sampai 2018.

Kata kunci: profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan, ukuran, struktur modal, nilai
perusahaan

PENDAHULUAN

Perusahaan pada umumnya bertujuan memberikan keuntungan bagi pemilik modal
yang dapat diukur dari nilai perusahaan. Keuntungan bagi pemilik modal tercermin dari
tingginya nilai pasar saham perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan mempengaruhi
persepsi calon pemilik modal potensial yang berdampak pada rasa percaya mereka akan
prospek perusahaan di masa depan (Purwohandoko, 2017).

Pengelolaan keuangan berkaitan langsung dengan keputusan pendanaan yang
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Bagus atau tidaknya struktur modal perusahaan
akan mempengaruhi posisi dan kinerja keuangan perusahaan yang mempengaruhi nilai
perusahaan (Darsono, 2017). Struktur modal menggambarkan sumber pendanaan untuk
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perusahaan melakukan kegiatan operasinalnya, yaitu pendanaan internal menggunakan
modal yang bersumber dari pemegang saham dan pendanaan dari luar dalam bentuk hutang.

Penentuan struktur modal dan tinggi rendahnya nilai perusahaan dapat dipengaruhi
oleh beberapa faktor. Seperti yang dikemukakan oleh (Brigham dan Houston, 2011:188),
diantaranya penjualan yang stabil, struktur aktiva, operating leverage, pertumbuhan,
profitabilitas, pajak atas pendapatan, sikap pemberi pinjaman, tindakan dan sikap
manajemen, penilaian pemberi peringkat, keadaan pasar, internal perusahaan, dan kondisi
keuangan yang fleksibel.

Pecking order theory menyatakan kebanyakan perusahaan akan lebih memilih
pendanaan dari internal daripada dari eksternal. Profit perusahaan yang tinggi
mengindikasikan peningkatan pada cadangan laba yang ditahan dan peningkatan modal
perusahaan, sehingga mendorong peningkatan nilai perusahaan dan semakin kecilnya
proporsi hutang dalam perusahaan.

Perusahaan yang likuid merupakan sinyal positif bahwa investor percaya perusahaan
dapat menyelesaikan seluruh kewajibannya saat jatuh tempo (Rahmansyah dan Djumahir,
2018). Hal ini dapat mendorong peningkatan nilai dari perusahaan. Perusahaan yang likuid
akan berdampak menurunkan struktur modal karena kecilnya pendanaan eksternal
dibandingkan pendanaan internal. Para pemegang saham memiliki rasa aman karena
semakin likuid perusahaan maka tingkat risiko investasi akan berkurang.

Perusahaan yang bertumbuh adalah perusahaan yang mampu berkembang setiap
tahun/periode. Nilai perusahaan akan meningkat jika tingkat pertumbuhan perusahaan
menunjukkan nilai yang tinggi. Namun, perusahaan yang mempunyai pertumbuhan
perusahaan yang tinggi lebih memilih pendanaan dari eksternal dibandingkan pendanaan
dari internal. Perusahaan yang menunjukkan tingkat pertumbuhan yang baik dapat
memberikan pengaruh negatif bagi struktur modal perusahaan, tetapi memberikan pengaruh
positif untuk nilai perusahaan.

Perusahaan besar memiliki tingkat risiko usaha yang lebih rendah karena dianggap
dapat menjamin pengembalian investasi yang tinggi sehingga menambah rasa percaya
investor pada perusahaan. Perusahaan besar mengindikasikan perusahaan memiliki
kemampuan pengendalian yang lebih baik dan lebih stabil di pasar serta mampu
menghadapi persaingan. Hal ini berdampak positif pada nilai perusahaan. Perusahaan yang
besar juga dianggap memiliki kemampuan yang lebih fleksibel dalam memperoleh
pendanaan eksternal (Susanti dan Restiana, 2018) sehingga dapat mendorong peningkatan
struktur modal.

Penelitian ini menganalisis sampel perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk
industri manufaktur tahun 2016 sampai 2018. Tahun 2018, industri manufaktur Indonesia
menjadi industri yang memberikan peranan pada makro ekonomi Indonesia yaitu
memberikan kontribusi 22% terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia.
(https://industri.kontan.co.id/news).

KAJIAN TEORI

Trade-off Theory. Perusahaan dengan struktur modal dari pendanaan eksternal yang tinggi
akan menimbulkan pembayaran bunga yang besar bagi perusahaan. Pembayaran bunga
yang tinggi akan menurunkan pendapatan sebelum pajak yang berarti akan menurunkan
pajak yang akan dibayar perusahaan. Dengan demikian, peningkatan penggunaan dana
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eksternal dapat meningkatkan nilai perusahaan yang disebabkan oleh adanya beban bunga
yang akan menurunkan beban pajak bagi perusahaan.

Perusahaan tanpa pendanaan eksternal tidak memiliki beban bunga dan memiliki
kewajiban membayar pajak yang lebih tinggi dari perusahaan yang memiliki pendanaan
eksternal dalam struktur modalnya, dan kondisi ini akan berdampak pada penurunan nilai
perusahaan (Zuhroh, 2019). Perusahaan dengan sumber dana eksternal memiliki risiko
kebangkrutan namun risiko itu dapat digantikan dari manfaat pajak karena adanya beban
bunga. Kondisi inilah yang merupakan konsep dalam trade-off theory.

Dalam trade-off theory juga dijelaskan apabila struktur modal dari perusahaan ada
pada posisi optimal, maka nilai dari perusahaan akan meningkat seiring meningkatnya
struktur modal. Sementara, jika struktur modal perusahaan melebihi titik optimal, maka
kenaikan pada pendanaan eksternal akan mengakibatkan turunnya nilai perusahaan. Oleh
sebab itu, keputusan sumber pendanaan perusahaan yang mengoptimalkan struktur modal
akan mempengaruhi nilai perusahaan (Purwohandoko, 2017).

Pecking Order Theory. Teori ini mengungkapkan perusahaan cenderung memilih
pendanaan dengan risiko rendah, seperti risiko berkurangnya harga saham dan nilai dari
perusahaan. Teori pecking order juga menggambarkan cara perusahaan memilih sumber
pendanaan berdasarkan urutan risiko, yaitu dari yang paling tidak berisiko sampai dengan
risiko paling tinggi dengan urutan pendanaan internal menggunakan laba ditahan,
pendanaan eksternal menggunakan hutang, dan pendanaan eksternal menggunakan modal
saham (Wahyu dan Mahfud, 2018).

Dengan mengoptimalkan struktur modal perusahaan, akan menyeimbangkan risiko
perusahaan dengan nilai perusahaan. Sebuah perusahaan yang memiliki pendanaan
eksternal yang kecil memiliki risiko usaha yang kecil sehingga meningkatkan nilai saham
dan nilai perusahaan. Sebaliknya, pendanaan eksternal yang terlalu besar akan
meningkatkan risiko usaha dan menurunkan nilai saham dan nilai perusahaan.

Teori Sinyal (Signaling Theory). Menurut (Tasir et al., 2017), teori sinyal fokus kepada
pentingnya pemberian informasi dari perusahaan yang akan mempengaruhi pengambilan
keputusan oleh para calon investor. Manajemen terkadang memiliki gambaran kondisi
perusahaan yang lebih akurat daripada pihak eksternal perusahaan, yang dikenal sebagai
assymetric information. Perbedaan jumlah informasi yang diterima para calon investor ini
akan memberikan pengaruh yang penting pada pendanaan struktur modal perusahaan.

Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan cenderung memilih pendanaan
eksternal dan menghindari penerbitan saham, sehingga berdampak pada tingginya
pendanaan eksternal. Sebaliknya, perusahaan prospek yang kurang menguntungkan akan
menerbitkan saham baru supaya dapat membagi kerugian yang mungkin terjadi dengan
investor baru (Jusrizal dan Aloysius, 2017). Oleh karena itu, pendanaan internal dengan
menerbitkan saham baru akan menjadi sinyal negatif bagi investor karena dapat
mengindikasikan perusahaan memiliki prospek keuangan yang kurang menguntungkan. Hal
ini menyebabkan turunnya nilai saham perusahaan dan dapat mengakibatkan penurunan
pada nilai perusahaan.

Namun, apabila perusahaan sudah dalam kondisi maju tetapi memiliki pendanaan
eksternal yang lebih besar dari modal sendiri akan mendorong perusahaan untuk
menerbitkan saham dengan tujuan uang hasil penerbitan saham digunakan untuk melunasi
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hutang. Kondisi ini akan mengurangi beban bunga perusahaan dan mendorong peningkatan
nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas pada Struktur Modal. Secara umum, profitabilitas
menggambarkan kinerja perusahaan dalam memperoleh laba dan menggambarkan kinerja
operasional perusahaan dalam satu periode tertentu. Pecking order theory mengutamakan
pendanaan internal dalam bentuk saldo laba ditahan. Perusahaan yang mampu mendanai
kegiatan operasionalnya sendiri dari pendanaan internal berarti memiliki tingkat
profitabilitas yang tinggi. Sejalan dengan pecking order theory pendanaan internal akan
lebih diutamakan dibandingkan pendanaan eksternal. Oleh sebab itu, profitabilitas yang
tinggi dapat mempengaruhi struktur modal secara negatif.

Pengaruh Likuiditas pada Struktur Modal. Likuiditas menunjukkan kesanggupan dari
perusahaan melunasi hutangnya yang telah jatuh tempo. Perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang besar mengindikasikan rendahnya tingkat hutang perusahaan. Semakin
likuid perusahaan dapat mengakibatkan turunnya struktur modal karena pendanaan internal
lebih besar dibandingkan pendanaan eksternal. Menurut pecking order theory, jika kondisi
likuiditas perusahaan tinggi berarti perusahaan tidak menggunakan pendanaan dengan
hutang. Semakin tinggi tingkat likuiditas berarti tingkat struktur modal dari perusahaan
menjadi berkurang.

Pengaruh Pertumbuhan pada Struktur Modal. Pertumbuhan menjadi salah satu tolok
ukur dalam menilai kesuksesan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari
pertambahan aset, pertambahan penjualan, ataupun dari pertumbuhan pangsa pasar
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi menggambarkan perusahaan dalam
kondisi yang sehat sehingga memiliki kesempatan memperoleh pendanaan eksternal dan
berdampak menaikkan struktur modal.

Pengaruh Ukuran pada Struktur Modal. Besarnya total aset yang dikelola dalam
kegiatan operasional perusahaan dapat menggambarkan ukuran sebuah perusahaan.
Manajemen perusahaan akan lebih fleksibel dan lebih mudah mengelola asset yang dimiliki
jika total asset perusahaan besar. Perusahaan dengan risiko usaha yang kecil juga dapat
dilihat oleh investor dari besarnya aset yang dimiliki perusahaan. Dengan tingkat risiko
usaha yang kecil maka perusahaan dianggap memiliki kemampuan untuk mengembalikan
hasil investasi dari penggunaan asetnya. Total aset yang besar juga dapat memberikan
peluang yang lebih mudah untuk mendapatkan pendaaan eksternal melalui pasar modal
(Rahmansyah dan Djumahir, 2018). Kondisi ini berdampak pada peningkatan struktur
modal.

Pengaruh Profitabilitas pada Nilai Perusahaan. Tingginya profitabilitas
mengindikasikan semakin efektif serta semakin efisien operasional perusahaan. Laba yang
tinggi akan berdampak pada peningkatan earning per share yang berarti meningkatkan
kesejahteraan pemilik modal. Dengan demikian, perusahaan dengan profitabilitas tinggi
dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan.
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Pengaruh Likuiditas pada Nilai Perusahaan. Perusahaan yang likuid berarti mampu
menunjukkan kesanggupannya melunasi hutang lancar yang akan jatuh tempo. Hal ini
merupakan pertanda baik bagi pemegang saham dan memberikan rasa percaya kepada
kreditor. Penelitian yang dilakukan (Jacob dan Taslim, 2017) menyebutkan bahwa nilai
perusahaan dipengaruhi signifikan oleh CR. Semakin besar nilai CR berarti menunjukkan
semakin tinggi peluang perusahaan melunasi hutang lancarnya sehingga akan mendorong
kenaikan pada nilai perusahaan (Jacob dan Taslim, 2017).

Pengaruh Pertumbuhan pada Nilai Perusahaan. Perusahaan yang mengalami
pertumbuhan aset mengindikasikan perusahaan menggunakan pendanaan yang dimilikinya
secara efektif dan efisien. Dengan tingkat pertumbuhan asset tinggi, maka investor memiliki
persepsi baik sehingga mendorong peningkatan nilai dari perusahaan.

Pengaruh Ukuran pada Nilai Perusahaan. Besar kecilnya perusahaan merupakan
informasi bagi investor dan kreditur karena mempengaruhi tingkat risiko investasi. Investor
memiliki persepsi dengan ukuran perusahaan yang besar maka akan memudahkan
perusahaan dalam memperoleh sumber dana yang mempengaruhi nilai perusahaan
(Purwanto dan Agustin, 2017). Besarnya ukuran perusahaan juga berhubungan erat dengan
pengambilan keputusan pendanaan perusahaan dalam mengoptimalkan nilai perusahaan
(Suwardika dan Mustanda, 2017).

Struktur Modal dan Pengaruhnya Terhadap Nilai Perusahaan. Besarnya pendanaan
eksternal dari pendanaan internal menggambarkan tingginya struktur modal. Adanya beban
bunga yang berasal dari pendanaan eksternal berdampak pada turunnya pajak, sehingga laba
setelah dipotong pajak meningkat dan laba untuk setiap lembar saham juga meningkat.
Kondisi ini sejalan dengan trade-off theory dimana manfaat pajak akan menggantikan
pendanaan dari hutang.

Pendanaan dari hutang juga berarti perusahaan tidak perlu menerbitkan saham baru,
dimana lembar saham beredar akan bertambah dan menurunkan besarnya pengembalian
untuk pemegang saham. Peningkatan struktur modal akan memberi rasa aman kepada
investor karena menunjukkan perusahaan yakin akan kemampuannya melunasi hutang dan
(Indasari dan Yadnaya, 2018). Dengan demikian, meningkatnya struktur modal dapat
berdampak positif pada harga pasar dan nilai perusahaan.

Kerangka Pemikiran dan Hipotesis. Gambar 1 menjelaskan kerangka pemikiran.
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Pengembangan hipotesis diuraikan berikut ini:
H: : Profitabilitas secara signifikan menurunkan struktur modal
H. : Likuiditas secara signifikan menurunkan struktur modal
Hs : Pertumbuhan perusahaan secara signifikan meningkatkan struktur modal
Hs : Ukuran perusahaan secara signifikan meningkatkan struktur modal
Hs : Profitabilitas secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan
He : Likuiditas secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan
H; : Pertumbuhan perusahaan secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan
Hs : Ukuran perusahaan secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan
Ho : Struktur modal secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan

METODELOGI

Populasi dan Teknik Pemilihan Sampel. Sampel data diambil dari populasi industri
manufaktur di BEI selama periode 2016 sampai 2018. Kriteria pemilihan sampel dengan
purposive sampling sebagai berikut: perusahaan manufaktur yang secara terus menerus
terdaftar di BEI; tidak melakukan penawaran saham perdana dan tidak delisting selama
periode penelitian, serta memiliki variabel penelitian yang lengkap.

Identifikasi dan Pengukuran Vari|abel. Variabel bebas yang dianalisis adalah probabilitas
dengan Return on Assets (ROA),'likuiditas dengan Current Ratio (CR), pertumbuhan
dengan menggunakan Pertumbuhan Aset/Asset Growth (AG), dan ukuran/Size (SIZE).
Variabel terikat dalam penelitian ini terdiri dari Price to Book Value (PBV) sebagai proksi
dari nilai perusahaan dan Debt to Equity Ratio (DER) untuk proksi struktur modal, dimana
struktur modal juga menjadi variabel mediasi.
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Teknik Pengumpulan Data. Data penelitian adalah data sekunder berupa rasio-rasio dari
laporan keuangan sampel perusahaan yang telah memenuhi kriteria. Semua data yang
digunakan diakses dari situs web perusahaan, situs web BEI, dan situs web sahamok. Data
diolah menggunakan program E-views 10. Persamaan regresi untuk penelitian sebagai
berikut:

DERit = o + B1ROAit + B2CRitt+ BsAGit + BaSIZEit + €t ..o @)
PBVit= o + B1ROAIit + B2CRit+ BsAGit + BaSIZEit + &it vvvvevvvennne. (2)
PBVit=0a + B1DERit+ €t coeovvvveiiiiiiiiinn, 3)

Keterangan:

PBV = Price to Book Value Ratio

DER = Debt to Equity Ratio

ROA = Return on Assets

CR = Current Ratio

AG = Pertumbuhan Aset

SIZE = Ukuran Perusahaan

o = Konstanta

B1 - Po = Koefisien Regresi

€ = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif. Analisis pendahuluan adalah analisis deskriptif untuk
menggambarkan karakteristik data dari penelitian ini. Data untuk analisis deskriptif adalah
sebanyak 132 data pengamatan dari periode 2016-2018 dengan hasil di bawah ini:

Tabel 1. Statistik Deskriptif

PBV DER ROA CR GROWTH SIZE
Mean 4.828568  0.806279  0.096580 11.51095  0.135714  28.78572
Median 1.932954  0.583373  0.072609  2.396391  0.094864  28.50543
Maximum 82.44443  2.654552  0.526704  286.8300  0.802731  33.44014
Minimum 0.207963  0.083299  0.001377  0.605600  0.002206  26.31928
Std. Dev. 10.66230  0.636050  0.091404  41.08939  0.141164  1.479404

Sumber: Data diolah (2020)

Variabel DER, ROA, dan SIZE memiliki nilai untuk standar deviasi lebih rendah dari
nilai rata-ratanya, yang berarti rendahnya variasi DER, ROA, dan SIZE perusahaan sampel.
Standar deviasi PBV, CR, dan GROWTH lebih tinggi dari nilai rata-ratanya yang berarti
PBV, CR, dan GROWTH perusahaan sampel memiliki variasi yang tinggi.

Nilai rata-rata DER sebesar 0,806279 berarti perusahaan sampel memiliki rata-rata
tingkat hutang 80,63% dari total ekuitas yang dimiliki. ROA memiliki nilai rata-rata sebesar
0,096580 menunjukkan masih rendahnya kemampuan menghasilkan laba perusahaan
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sampel yaitu sebesar 9,66% dari total aset perusahaan. CR perusahaan sampel memiliki nilai
rata-rata 11,51095 yang berarti perusahaan sampel memiliki tingkat likuiditas yang tinggi
dimana untuk setiap 1 rupiah hutang lancar perusahaan sampel yang dilunasi masih tersisa
10,51095 aset lancar yang dapat digunakan untuk kegiatan operasional, investasi dan
pendanaan.

Pertumbuhan (GROWTH) dari perusahaan sampel memiliki nilai rata-rata 0,135714
(13,57%) yang mengindikasikan masih rendahnya tingkat pertumbuhan perusahaan sampel
jika dibandingkan dengan nilai maksimum pertumbuhan perusahaan sampel yaitu 0,802731
(80,27%). Nilai rata-rata ukuran perusahaan juga lebih rendah (28,78572) jika dibandingkan
nilai maksimum ukuran perusahaan sampel yaitu 33,44014.

Hasil Uji Multikolinearitas. Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, nilai koefisien
kolerasi seluruh variabel bebas lebih kecil dari 0,8 sehingga tidak terjadi multikolinearitas
(lihat Tabel 2).

Tabel 2. Hasil Multikolinearitas

DER ROA CR GROWTH SIZE
DER 1.000000 0.054916 -0.130763 0.064210 0.160628
ROA 0.054916 1.000000 -0.099458 -0.083352 0.183202
CR -0.130763 -0.099458 1.000000 0.003866 -0.018610
GROWTH 0.064210 -0.083352 0.003866 1.000000 -0.102427
SIZE 0.160628 0.183202 -0.018610 -0.102427 1.000000

Sumber: Data diolah (2020)
Pemilihan Model Estimasi. Penelitian ini memiliki tiga model penelitian. Pengujian yang
dilakukan dalam memilih model estimasi untuk model penelitian 1 (H; — Has), model
penelitian 2 (Hs — Hg) dan model penelitian 3 (Ho) diuraikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Hasil Uji Model Estimasi

Pengujian Model 1 (H1— H4) Model 2 (Hs — Hg) Model 3 (Hy)
Prob. | Kesimpulan | Prob. | Kesimpulan | Prob. | Kesimpulan

Uji Chow 0,0000 FEM 0,0000 FEM 0,0000 FEM
Cross-section Chi-square
Uji Hausman 0,1569 REM 0,0000 FEM 0,8544 REM
Cross-section Random
Uji Langrange Multiplier | 0,0000 REM - - 0,0000 REM
Breush-Pagan (P value)

FEM = Fixed Effect Model, REM = Random Effect Model
Sumber: Data diolah (2020)

Hasil uji Chow untuk model penelitian 1, 2, dan 3 pada Tabel 3 menunjukkan nilai
probabilitas untuk ketiga model penelitian adalah dibawah 0,05 berarti yang lebih baik
adalah model fixed effect. Model penelitian 1 dan 3 memiliki hasil uji Hausman dengan
probabilitas diatas 0,05 yang menunjukkan bahwa model random effect lebih baik. Untuk
menguatkan hasil tersebut dilakukan uji Langrange Multiplier. Hasil Uji Langrange
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Multiplier menunjukkan hasil probabilitas Breusch-Pagan (P value) dibawah 0,05. Model
estimasi terbaik untuk model penelitian 1 (H1 — Hs) dan model penelitian 3 (Hs) adalah
random effect. Sementara, model penelitian 2 memiliki hasil uji Hausman dengan
probabilitas dibawah 0,05. Dengan demikian model fixed effect lebih baik, maka model
penelitian 2 (Hs — Hg) menggunakan model fixed effect.

Hasil Uji Regresi Model Penelitian 1. Tabel 4 menunjukkan hasil uji regresi berganda
untuk model penelitian 1 yang dapat dirumuskan dengan:

DER =-1,526844 - 1,837117 ROA - 0,001589 CR - 0,245679 AG

+0,086692 SIZE+ € ..oovvvvviiiiiiiiiiiiieiiieiieiinenn ()
Keterangan :
DER = Debt to Equity Ratio
ROA = Return on Assets
CR = Current Ratio
AG = Pertumbuhan Aset
SIZE = Ukuran Perusahaan
€ = Error
Tabel 4. Uji Regresi Model Penelitian 1
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.526844 1.728384 -0.883394 0.3787
ROA -1.837117 0.536613 -3.423544 0.0008
CR -0.001589 0.001609 -0.987809 0.3251
GROWTH 0.245679 0.153043 1.605290 0.1109
SIZE 0.086692 0.059714 1.451784 0.1490
R-squared 0.117302
Adjusted R-squared 0.089500
Prob(F-statistic) 0.003061

Sumber: Data diolah (2020)

Nilai konstanta pada persamaan regresi untuk model penelitian 1 menunjukkan nilai -
1,526844, yang berarti nilai DER akan turun 1,526844 satuan apabila semua variabel
independen bernilai nol atau tetap. Koefisien regresi untuk ROA -1,837117, yang berarti
jika ROA mengalami kenaikan 1 satuan akibatnya DER akan mengalami penurunan
1,837117 satuan dan variabel lainnya bernilai tetap atau nol. DER juga akan mengalami
penurunan 0,001589 satuan apabila CR mengalami kenaikan 1 satuan dengan variabel
lainnya bernilai tetap atau nol.

Pertumbuhan aset memiliki koefisien regresi 0,245679, maka nilai DER akan naik
0,245679 satuan apabila pertumbuhan perusahaan naik 1 satuan dengan variabel lainnya
nol. Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan 0,086692, maka nilai DER akan naik
0,086692 satuan apabila ukuran perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan dengan variabel
independen lainnya bernilai tetap atau nol.

Uji F untuk model penelitian pertama pada Tabel 4 menunjukkan nilai F Statistic
0,003061 yang berarti model regresi pertama memenuhi the goodness of fit, yang juga
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berarti bahwa struktur modal dipengaruhi signifikan oleh semua variabel bebas secara
bersama-sama.

Hasil Uji t dari tabel 4 untuk Hy — Ha diuraikan berikut ini: (1) Profitabilitas memiliki
nilai koefisien regresi -1,837117 dengan probabilitas 0,0008, yang berarti H: dapat diterima
yaitu ROA memberikan pengaruh signifikan yang akan menurunkan nilai Struktur Modal
(DER). (2) Koefisien regresi untuk Likuiditas -0,001589 dan probabilitas 0,3251, sehingga
Ho tidak dapat diterima. CR dalam penelitian ini dapat menurunkan tingkat Struktur Modal
(DER) tapi pengaruh tersebut tidak signifikan. (3) Pertumbuhan perusahaan mempunyai
koefisien regresi 0,245679 dan probabilitas 0,1109. Hs tidak dapat diterima, yang
mengindikasikan kenaikan pertumbuhan perusahaan (Asset Growth) dapat menambah
tingkat Struktur Modal (DER) tetapi tidak secara signifikan. (4) Ukuran perusahaan dengan
nilai koefisien regresi sebesar 0,086692 dan probabilitas 0,1490. Hs ditolak karena semakin
besar ukuran suatu perusahaan (Firm Size) tidak secara signifikan dapat meningkatkan
Struktur Modal (DER).

Dari Tabel 4, hasil uji koefiesien determinasi menunjukkan adjusted R? 0,089500.
Nilai ini berarti sebesar 8,95% tingkat Struktur Modal perusahaan dijelaskan oleh adanya
variabel Profitabilitas, Likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan,
sementara 91,05% dijelaskan/dipengaruhi variabel lainnya di luar dari penelitian ini.

Hasil Uji Regresi Model Penelitian 2. Uji regresi berganda untuk model penelitian 2 tersaji
pada Tabel 5.

Tabel 5. Uji Regresi Model Penelitian 2

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 214.8369 77.03622 2.788777 0.0065

ROA -45.76157 10.70719 -4.273910 0.0001

CR -0.020629 0.032355 -0.637584 0.5255

GROWTH 1.955985 2.275667 0.859522 0.3925

SIZE -7.143010 2.656206 -2.689177 0.0086
R-squared 0.955202
Adjusted R-squared 0.930137
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah (2020)
Persamaan untuk model penelitian 2 dirumuskan sebagai berikut :

PBV = 214,8369 — 45,76157 ROA - 0,020629 CR + 1,955985 AG

-7, 143010 SIZE + € oo, (5)
Keterangan:
PBV = Price to Book Value Ratio
ROA = Return on Assets
CR = Current Ratio
AG = Pertumbuhan Aset
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SIZE = Ukuran Perusahaan
€ = Error

Berdasarkan hasil persamaan regresi untuk model penelitian 2, didapatkan nilai
konstanta 214,8369, yang berarti nilai PBV akan naik 214,8369 satuan apabila semua
variabel bebas bernilai tetap atau nol. Koefisien regresi untuk ROA -45,76157, yang berarti
nilai PBV akan turun 45,76157 satuan apabila ROA naik 1 satuan dan semua variabel
independen lainnya bernilai tetap atau nol.

CR dan ukuran perusahaan juga memiliki nilai koefisien regresi negatif. Apabila CR
naik 1 satuan dengan variabel lainnya bernilai tetap atau nol, nilai PBV turun 0,020629
satuan. Nilai PBV akan turun 7,143010 satuan jika ukuran perusahaan meningkat 1 satuan
sementara variabel lainnya bernilai tetap atau nol. Sebaliknya, nilai PBV akan naik
1,955985 satuan apabila pertumbuhan perusahaan naik 1 satuan dan variabel ROA, CR dan
ukuran perusahaan bernilai nol atau tetap.

Nilai probabilitas F Statistic dari hasil uji F untuk model penelitian 2 (lihat Tabel 5)
adalah sebesar 0,000000, yang berarti model penelitian 2 ini memenuhi the goodness of fit.
Secara kolektif semua variabel bebas memiliki pengaruh signifikan pada Nilai Perusahaan.

Hasil uji t dalam model penelitian 2 untuk Hs — Hs: (1) Koefisien regresi Profitabilitas
sebesar -45,76157 dan probabilitas 0,0001. Hs ditolak karena hasilnya menunjukkan
Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh signifikan menurunkan Nilai Perusahaan (PBV).
(2) Likuiditas dengan nilai koefisien regresi -0,020629 dan probabilitas 0,5255, maka He
ditolak. Likuiditas (CR) memiliki pengaruh menurunkan Nilai Perusahaan (PBV) tetapi
tidak secara signifikan. (3) Nilai koefisien regresi dari pertumbuhan perusahaan adalah
1,955985 dengan probabilitas 0,3925. H ditolak dimana Asset Growth dapat mendorong
peningkatan Nilai Perusahaan (PBV) namun tidak signifikan. (4) Ukuran perusahaan
memiliki probabilitas 0,0086 dengan nilai koefisien regresi-7,143010. Hasil ini berarti
Hs tidak dapat diterima, dimana Firm Size secara signifikan dapat menurunkan Nilai
Perusahaan (PBV).

Informasi pada Tabel 5 memperlihatkan nilai adjusted R? 0,930137. 93,01% dari Nilai
Perusahaan dipengaruhi oleh variabel Profitabilitas, wvariabel Likuiditas, variabel
pertumbuhan perusahaan, dan variabel ukuran perusahaan. 6,99% dari Nilai Perusahaan
dijelaskan/dipengaruhi variabel lainnya diluar yang diujikan dalam penelitian ini.

Hasil Uji Regresi Model Penelitian 3. Hasil uji regresi untuk model penelitian 3 tersaji
pada Tabel 6. Informasi pada Tabel 6 dapat dirumuskan dengan persamaan regresi untuk
model penelitian 3 sebagai berikut:

PBV =-0,206615 + 6,244965 DER + € ...............ccceeeeeeeenenn. (6)
Keterangan:
PBV = Price to Book Value Ratio
DER = Debt to Equity Ratio
€ = Error
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Tabel 6. Uji Regresi Model Penelitian 3

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.206615 1.763781 -0.117143 0.9069
DER 6.244965 1.216040 5.135493 0.0000
R-squared 0.169705
Adjusted R-squared 0.163318
Prob(F-statistic) 0.000001

Sumber: Data diolah (2020)

Nilai konstanta dari hasil persamaan regresi untuk model penelitian 3 bernilai negatif
yang berarti apabila DER bernilai tetap atau nol, maka nilai PBV mengalami penurunan
0,206615 satuan. Nilai koefisien regresi untuk DER sebesar 6,244965 yang berarti nilai
PBV akan naik 6,244965 satuan apabila DER naik 1 satuan.

Nilai probabilitas F Statistic dari hasil uji F untuk model penelitian 3 pada Tabel 6
adalah 0,000001, yang artinya model penelitian 3 memenuhi the goodness of fit.

Tabel 6 menunjukkan hasil uji t model penelitian 3 yaitu nilai koefisien regresi sebesar
6,244965 dan level signifikansi 0,0000. Dengan demikian Hq dapat diterima, yaitu Struktur
Modal (DER) memiliki pengaruh signifikan meningkatkan Nilai Perusahaan (PBV).

Adjusted R? dari model penelitian 3 adalah 0.163318, sehingga dapat disimpulkankan
bahwa Struktur Modal mampu menjelaskan/mempengaruhi Nilai Perusahaan sebesar
16,33%. Sebesar 83,67% dari Nilai Perusahaan dijelaskan/dipengaruhi oleh variabel
lainnya.

Hasil Uji Hipotesis dan pembahasan

Pengaruh ROA, CR, Asset Growth, dan Firm Size pada Struktur Modal (DER). Hasil
pengujian pada model penelitian 1, menunjukan bahwa Hi: dapat diterima dimana ROA
memberi pengaruh signifikan menurunkan tingkat struktur modal (DER). Hasil ini sejalan
dengan hasil penelitian (Tasir et al., 2017), (Prastika dan Candradewi, 2019), (Zuhroh,
2019), dan (Antoni et al., 2016) Dengan demikian, jika ROA naik maka DER akan turun.
Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung memiliki Saldo Laba yang
meningkat. Kondisi ini dapat mempengaruhi struktur modal karena pendanaan internal akan
semakin lebih besar dibandingkan pendanaan eksternal.

Berbeda dengan (Salim dan Susilowati, 2019) dan (Darsono, 2017) yang
menemukan struktur modal dipengaruhi secara negatif oleh profitabilitas (ROA) tetapi
pengaruh tersebut tidak signifikan. Penelitian (Wardani, 2015) memberikan hasil
sebaliknya, yaitu bahwa struktur modal tidak dipengaruhi oleh profitabilitas karena
perusahaan melihat pada besarnya manfaat dan pengorbanan dari penggunaan hutang.
Perusahaan juga tidak menjadikan besar atau kecilnya jumlah profit yang dihasilkan
perusahaan untuk memutuskan komposisi struktur modalnya (Darsono, 2017).

CR memiliki pengaruh menurunkan struktur modal perusahaan (DER) tetapi tidak
signifikan. Hy tidak diterima. Perusahaan dengan tingkat hutang yang rendah ditunjukkan
dari tingginya tingkat likuiditas. Semakin likuid perusahaan, akan berpengaruh pada
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menurunnya pendanaan eksternal dalam komposisi struktur modal perusahaan. Meskipun
hasil ini membuktikan bahwa tingginya likuiditas memberikan dampak menurunkan
struktur modal, namun dampak tersebut tidak signifikan. Tingkat likuiditas belum menjadi
faktor yang mempengaruhi komposisi struktur modal secara signifikan. Penelitian ini
mendukung hasil penelitian (Darsono, 2017) tetapi tidak sejalan dengan (Antoni et al.,
2016), (Tasir et al., 2017), (Zuhroh, 2019), (Salim dan Susilowati, 2019), dan (Prastika dan
Candradewi, 2019) yang menemukan likuiditas dapat menurunkan struktur modal secara
signifikan.

Hz ditolak yang berarti pertumbuhan aset tidak memberi pengaruh signifikan pada
tingkat struktur modal. Pertumbuhan perusahaan bukan merupakan faktor yang secara
signifikan berpengaruh pada tingkat struktur modal perusahaan. Hasil ini mendukung
temuan (Dewi dan Sudiartha, 2017) dimana pertumbuhan aset tidak mempengaruhi struktur
modal perusahaan. Sebaliknya, (Antoni et al., 2016), (Darsono, 2017), (Purwohandoko,
2017), dan (Tasir et al., 2017) menyatakan pertumbuhan aset memberikan dampak
meningkatkan struktur modal. Sementara, (Salim dan Susilowati, 2019) menemukan
pertumbuhan aset memberikan pengaruh negatif dan signifikan.

Hasil penelitian menunjukkan Hs tidak dapat diterima. Firm size tidak berpengaruh
signifikan pada tingkat struktur modal. (Purwohandoko, 2017), (Salim dan Susilowati,
2019), serta (Dewi dan Sudiartha, 2017) menemukan hasil yang sama. Besarnya ukuran
perusahaan tidak menjamin keberlanjutan perusahaan, oleh karena itu tidak menjamin
ketertarikan investor dan kreditor untuk berinvestasi di perusahaan (Salim dan Susilowati,
2019).

Hasil yang bertolak belakang ditemukan oleh (Antoni et al., 2016), dan (Zuhroh,
2019), yang dalam penelitiannya menyatakan ukuran perusahaan secara signifikan dapat
meningkatkan struktur modal perusahaan. Sementara, (Tasir et al., 2017) menemukan
ukuran perusahaan memberikan pengaruh menurunkan tingkat struktur modal.

Pengaruh ROA, CR, Asset Growth, dan Firm Size pada Nilai Perusahaan (PBV). Hasil
uji regresi dari model penelitian 2 menunjukkan bahwa Hs ditolak, dimana profitabilitas
memberikan pengaruh negatif serta signifikan pada nilai perusahaan. (Yastini dan Mertha,
2015) dan (Wirianata, 2020) menemukan hasil yang sama. Profitabilitas yang tinggi
mendorong peningkatan laba per saham namun tidak secara langsung akan memberikan
kenaikan pada harga pasar dan nilai perusahaan (Wirianata, 2020).

Hasil ini belum sejalan dengan hasil penelitian (Salim dan Susilowati, 2019),
(Purwanto dan Agustin, 2017), (Suwardika dan Mustanda, 2017), dan (Rahmansyah dan
Djumahir, 2018) yang menemukan ROA memberikan pengaruh signifikan dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Tingginya tingkat profitabilitas mengindikasikan
perusahaan mampu menghasilkan laba tinggi yang juga meningkatkan nilai perusahaan.

He dalam penelitian ini tidak dapat diterima. Hasil uji regresi menunjukkan likuiditas
berpotensi menurunkan nilai perusahaan tetapi tidak signifikan. Hasil ini mendukung
penelitian (Indasari dan Yadnaya, 2018). Likuiditas bukan merupakan faktor signifikan
yang mempengaruhi kenaikan atau penurunan nilai dari perusahaan.

(Salim dan Susilowati, 2019), (Rahmansyah dan Djumahir, 2018), dan (Purwanto
dan Agustin, 2017) mendapatkan hasil penelitian likuiditas memberi pengaruh signifikan
pada nilai perusahaan tetapi pengaruh tersebut negatif. Perusahaan dengan tingkat likuiditas
tinggi berarti menggunakan dana yang dimilikinya untuk melunasi hutang lancar dan
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menurunkan ketersediaan dana untuk pembayaran deviden kepada pemegang saham,
sehingga likuiditas yang tinggi akan memberikan dampak negatif pada nilai perusahaan
(Salim dan Susilowati, 2019).

Hasil uji regresi menunjukkan bahwa pertumbuhan aset memberikan pengaruh
meningkatkan nilai perusahaan tetapi tidak berpengaruh signifikan, sehingga H- ditolak.
Dengan demikian, pertumbuhan aset bukan faktor yang mempunyai pengaruh pada
pembentukan nilai perusahaan secara signifikan. Hasil ini mendukung (Rahmansyah dan
Djumahir, 2018) yang dalam penelitiannya juga menemukan pertumbuhan aset tidak
berpengaruh signifikan. Sementara, (Indasari dan Yadnaya, 2018) menemukan hasil
berbeda yaitu pertumbuhan aset berpengaruh menaikkan nilai perusahaan. Kemudian
(Salim dan Susilowati, 2019) menemukan bahwa pertumbuhan aset dapat menurunkan nilai
perusahaan.

Hs dalam penelitian ini tidak dapat diterima, berarti semakin besar ukuran suatu
perusahaan mengakibatkan nilai perusahaan mengalami penurunan. Perusahaan dengan
jumlah aset yang besar belum tentu mampu mengelola pemakaian asetnya secara efisien
untuk menambah nilai dari perusahaan. (Wirianata, 2020) juga menemukan bahwa ukuran
perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan secara signifikan. Berbeda dengan
(Purwanto dan Agustin, 2017) dan (Rahmansyah dan Djumahir, 2018), yang menemukan
hasil penelitian nilai perusahaan dapat meningkat karena meningkatnya ukuran perusahaan.
Sementara, (Suwardika dan Mustanda, 2017) dan (Salim dan Susilowati, 2019) menemukan
nilai perusahaan tidak dipengaruhi besar kecilnya ukuran perusahaan. Hal ini dikarenakan
para calon investor tidak selalu hanya melihat pada ukuran perusahaan tetapi melihat pula
kinerja dan perspektif keuangan lainnya (Salim dan Susilowati, 2019).

Pengaruh DER terhadap Nilai Perusahaan (PBV). Hasil uji regresi model penelitian 3
mengindikasikan struktur modal berpengaruh signifikan meningkatkan nilai perusahaan,
sehingga Hg dapat diterima. Struktur modal yang tinggi mengindikasikan perusahaan
menggunakan pendanaan eksternal lebih besar dari pendanaan internal. Beban bunga yang
timbul dari pendanaan eksternal akan berdampak pada turunnya beban pajak, sehingga laba
setelah dipotong pajak meningkat dan laba untuk setiap lembar saham juga meningkat.
Peningkatan pada struktur modal merupakan informasi positif bagi investor karena
perusahaan yakin akan kemampuannya melunasi hutang dan memberi rasa aman kepada
investor (Indasari dan Yadnaya, 2018). Dengan demikian, meningkatnya struktur modal
dapat berdampak mendorong naiknya harga pasar dan naiknya nilai perusahaan.

(Wirianata, 2020), (Wahyu dan Mahfud, 2018), dan (Suwardika dan Mustanda,
2017), juga menemukan hasil penelitian yang sama. Namun, hasil berbeda ditemukan
(Purwanto dan Agustin, 2017) dan (Rahmansyah dan Djumahir, 2018) yaitu struktur modal
memberi pengaruh signifikan menurunkan nilai perusahaan. Tetapi (Salim dan Susilowati,
2019) dalam penelitiannya mendapatkan struktur modal tidak memberikan pengaruh
signifikan pada peningkatan nilai perusahaan.

Hasil Uji Mediasi. Uji mediasi menggunakan Sobel Test dengan melihat nilai koefisien
regresi dan standard error dari hasil persamaan regresi pada model penelitian 1 dan 3. Nilai
z dari pengujian Sobel Test disajikan pada Tabel 7.

Uji mediasi menggunakan Sobel Test menghasilkan nilai z untuk interaksi
Profitabilitas (ROA) dengan Struktur Modal (DER) lebih besar dari 1.97 (2,8486 > 1,97)
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dengan tingkat probabilitas 0,0022 yang berarti bahwa Struktur Modal (DER) mampu
menjadi mediator dalam hubungan Profitabilitas (ROA) dan Nilai Perusahaan (PBV) tetapi
dengan arah negatif. Uji regresi pada struktur modal memperlihatkan bahwa ROA
berpengaruh menurunkan tingkat struktur modal perusahaan (DER). Perusahaan dengan
profitabilitas yang semakin meningkat cenderung memiliki cadangan laba yang ditahan
yang semakin meningkat pula sehingga pendanaan internal akan semakin lebih besar
dibandingkan pendanaan eksternal. Namun, hasil uji regresi mengindikasikan bahwa
struktur modal akan meningkatkan nilai perusahaan, yang artinya apabila komposisi struktur
modal dari perusahaan lebih banyak bersumber dari pendanaan eksternal akan mendorong
peningkatan nilai dari perusahaan.

Tabel 7. Uji Mediasi (Sobel Test)

Interaksi Nilai z Prob.
Profitabilitas (ROA) x Struktur Modal (DER) -2,8486 0,0022
Likuiditas (CR) x Struktur Modal (DER) -0,9698 0,1661
Pertumbuhan Perusahaan (Asset Growth) x Struktur Modal (DER) 1,5322 0,0627
Ukuran Perusahaan (Firm Size) x Struktur Modal (DER) 1,3970 0,0812

Sumber: Data diolah (2020)

Tingkat profitabilitas yang tinggi juga akan meningkatkan laba untuk setiap lembar
saham tetapi tidak berarti otomatis akan menaikkan harga pasar dan nilai perusahaan
(Wirianata, 2020). Profitabilitas yang tinggi akan mendorong turunnya pendanaan eksternal
dalam komposisi struktur modal perusahaan. Menurunnya struktur modal yang berasal dari
pendanaan eksternal akan menurunkan beban bunga yang harus dibayarkan perusahaan
sehingga akan berdampak pada naiknya beban pajak, sehingga laba setelah dipotong pajak
dan laba untuk setiap lembar saham menurun, yang akan berdampak pada menurunnya nilai
pasar saham perusahaan dan menurunkan nilai perusahaan. Sebaliknya, profitabilitas yang
rendah akan mendorong pendanaan eksternal meningkat, sehingga beban bunga meningkat,
dan akibatnya beban pajak menurun, tetapi laba setelah pajak dan laba per saham meningkat.
Dengan demikian, keputusan pendanaan atas komposisi struktur modal perusahaan
merupakan mediator atas pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan namun dengan arah
yang negatif. Kondisi ini juga terlihat dari hasil uji regresi atas pengaruh profitabilitas pada
nilai perusahaan tanpa interaksi struktur modal yaitu memberikan pengaruh yang bersifat
negatif.

Nilai z untuk interaksi Likuiditas (CR) dengan Struktur Modal (DER) lebih kecil
dari 1.97 (0,9698 < 1,97) dengan tingkat probabilitas 0,1661, maka Struktur Modal (DER)
belum mampu menjadi mediator dalam hubungan antara CR dengan PBV. Hasil uji regresi
menunjukkan Likuiditas berpengaruh menurunkan struktur modal namun tidak signifikan.
Tingkat likuiditas yang tinggi mencerminkan rendahnya tingkat hutang, sehingga semakin
likuid perusahaan seharusnya berdampak pada menurunnya pendanaan eksternal daripada
pendanaan internal. Akan tetapi, karena perusahaan memiliki tingkat likuiditas tinggi, maka
perusahaan akan memanfaatkan dana yang dimilikinya untuk melunasi hutang lancar,
kondisi ini akan menurunkan ketersediaan dana untuk pembayaran deviden kepada
pemegang saham. Menurunnya dana untuk pembagian dividen akan menjadi sinyal negatif
bagi investor sehingga tingkat likuiditas yang tinggi dapat berdampak pada menurunnya
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nilai perusahaan (Salim dan Susilowati, 2019). Tanpa interaksi dengan struktur modal, hasil
uji regresi mengindikasikan bahwa likuiditas memberikan pengaruh menurunkan nilai
perusahaan tetapi tidak signifikan. Dengan demikian, struktur modal bukan merupakan
mediator yang mempengaruhi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan.

Interaksi Pertumbuhan Perusahaan (Asset Growth) dengan Struktur Modal (DER)
memiliki nilai z ini lebih kecil dari 1,97 (1,5322 < 1,97) dengan tingkat probabilitas 0,0627,
yang berarti Struktur Modal (DER) belum mampu menjadi mediator dalam hubungan antara
Pertumbuhan Perusahaan (Asset Growth) dengan Nilai Perusahaan (PBV). Dalam penelitian
ini, pertumbuhan perusahaan memberikan pengaruh positif pada struktur modal tetapi tidak
berpengaruh signifikan. Tingginya tingkat pertumbuhan perusahaan menggambarkan
perusahaan berada pada kondisi yang sehat sehingga memiliki kesempatan yang lebih besar
dalam memperoleh pendanaan eksternal dan berdampak meningkatkan struktur modal
perusahaan. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan aset juga mengindikasikan
perusahaan menggunakan pendanaan yang dimilikinya secara efektif dan efisien baik
pendanaan internal maupun pendanaan eksternal. Hasil uji regresi tanpa interaksi struktur
modal menunjukkan pertumbuhan aset memberi pengaruh positif pada nilai perusahaan
namun tidak signifikan. Struktur modal belum dapat menjadi mediator yang mempengaruhi
hubungan pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan.

Kemudian, interaksi Ukuran Perusahaan (Firm Size) dengan Struktur Modal (DER)
juga menghasilkan nilai z lebih kecil dari 1,97 (1,3970 < 1,97) dengan tingkat probabilitas
0,0812, yang mengindikasikan bahwa Struktur Modal (DER) belum mampu menjadi
mediator dalam hubungan antara Firm Size dengan PBV. Hasil uji regresi menunjukkan
ukuran perusahaan memberikan pengaruh meningkatkan struktur modal perusahaan tetapi
pengaruh tersebut tidak signifikan. Perusahaan besar seharusnya memiliki kemampuan yang
lebih fleksibel untuk memperoleh pendanaan eksternal (Susanti dan Restiana, 2018).

Risiko yang rendah dimiliki oleh perusahaan besar karena dianggap dapat memiliki
tingkat pengembalian investasi yang lebih tinggi kepada investor sehingga menambah rasa
percaya investor pada perusahaan sehingga memberikan dampak positif pada nilai pasar dan
nilai perusahaan. Kondisi ini juga seharusnya memudahkan perusahaan dalam mendapatkan
pendanaan eksternal. Akan tetapi, hasil uji regresi dalam penelitian ini mengindikasikan
semakin besar ukuran perusahaan akan memberikan pengaruh negatif serta signifikan pada
nilai perusahaan. Dengan demikian, struktur modal belum dapat menjadi mediator yang
mempengaruhi hubungan ukuran dan nilai dari perusahaan.

Hasil uji mediasi menyebutkan bahwa Struktur Modal (DER) mampu menjadi
mediator atas hubungan profitabilitas dengan nilai dari perusahaan, namun belum dapat
menjadi mediator antara likuiditas (CR), ukuran (Firm Size), dan pertumbuhan (Asset
Growth), dengan nilai dari perusahaan (PBV). Hasil ini belum sejalan dengan (Salim dan
Susilowati, 2019) yang menemukan Struktur Modal (DER) mampu menjadi mediator atas
hubungan profitabilitas, likuiditas, ukuran, dan pertumbuhan dengan nilai dari perusahaan.

KESIMPULAN

Dalam penelitian ini, profitabilitas merupakan variabel yang berpengaruh
menurunkan struktur modal secara signifikan, sementara variabel bebas lainnya tidak
memberi pengaruh pada struktur modal. Secara kolektif, profitabilitas, likuiditas,
pertumbuhan dan ukuran mempengaruhi struktur modal. Dalam hubungannya dengan nilai
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perusahaan, variabel yang mempengaruhi secara signifikan adalah profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan struktur modal. Struktur modal mendorong peningkatan, sementara
profitabilitas dan ukuran pengaruhnya bersifat menurunkan nilai perusahaan. Kemudian,
likuiditas dan pertumbuhan tidak memberi pengaruh terhadap nilai dari perusahaan. Uji
mediasi yang dilakukan menunjukkan struktur modal menjadi mediator hanya untuk
pengaruh profitabilitas terhadap nilai dari perusahaan.

Penelitian ini menggunakan sampel data tahun 2016-2018. Sampel data hanya dari
perusahaan manufaktur. Sehingga, hasil penelitian belum dapat menjadi kesimpulan secara
menyeluruh atas faktor-faktor apa saja yang berdampak menaikkan atau menurunkan
tingkat struktur modal dan nilai dari perusahaan. Analisis untuk penelitian lanjutan dapat
diperluas dengan menambah variabel bebas yang dapat memberikan pengaruh menaikkan
atau menurunkan tingkat struktur modal dan nilai dari perusahaan. Analisis juga dapat
diperdalam dengan menambah periode penelitian dan sampel industri non manufaktur
sehingga dapat menghasilkan kesimpulan yang lebih menyeluruh.
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