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ABSTRAK 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh struktur modal dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan size sebagai variabel pemoderasi. 

Perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini adalah perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2015-

2019. Pada penelitian ini memiliki populasi sebanyak 100 perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI. Akan tetapi sampel yang digunakan sebanyak 78 

perusahaan dengan periode 5  (lima) tahun pengamatan.  Sumber data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang tercatat disitus resmi Bursa  Efek Indonesia  www.idx.co.id.dan 

finance.yahoo.com/. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan metode purposive sampling dalam penelitian ini dengan 

menggunakan regresi data panel dan  menggunakan aplikasi software Eviews 9 

untuk melakukan pengolahan data. Berdasarkan hasil pengujian yang peneliti 

lakukan dengan menggunakan regresi data panel menunjukkan bahwa struktur 

modal (DER) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas  

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Variabel size memoderasi  secara 

positif  struktur modal dan roe terhadap nilai perusahaan. 

Kata kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Size 
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to test the influence of capital structure and 

profitability on the value of companies with size as moderating variables. The 

companies sampled in this study are Manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2015-2019. In this study, there 

was a population of 100 manufacturing companies registered with IDX. However, 

the sample used as many as 78 companies with a period of 5 (five) years of 

observation. The data source used in this study is the financial statement data of 

manufacturing companies listed on the official website of the Indonesia Stock 

Exchange, www.idx.co.id.. and finance.yahoo.com/. The sampling method in this 

study used purposive sampling method in this study by using data panel 

regression and using Eviews 9 software application to perform data processing. 

Based on the results of the tests conducted by researchers using regression panel 

data shows that the capital structure (DER) negatively affects the value of the 

company. Profitability negatively affects the value of the company. Variable size

 positively moderates the Capital Structure and Roe to the value of the 

company. 

Keywords : Capital Structure, Profitability, Company Value, Size 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Tujuan sebuah perusahaan antara lain, yaitu meningkatkan kesejahteraan 

pemilik usaha. Perkembangan sebuah perusahaan tidak terlepas dari beberapa 

faktor yaitu stuktur modal, profitabilitas, nilai perusahaan dan size. Struktur 

modal merupakan hal yang perlu diperhatikan disebuah perusahaan, sebab 

struktur modal berkaitan dan mempengaruhi keadaan yang dihadapi oleh pemilik 

saham serta tahap pengembalian atau tingkat keuntungan yang diinginkan oleh 

perusahaan (Brigham dan Houston, 2016). Perusahaan mengharapkan keuntungan 

yang optimal dalam menjalankan usahanya, dengan menetapkan struktur modal 

yang baik maka perusahaan bisa mencapai tujuan dalam mendapatkan keuntungan 

sesuai yang ditargetkan. Berdasarkan teori trade off, perusahaan yang 

menggunakan utang bisa mengganti bunga lebih tinggi dan mengakibatkan 

terjadinya pengurangan keuntungan yang optimal, hingga perusahaan akan 

mengalami masalah keuangan (financial distress) sehingga mengakibatkan 

kebangkrutan disertai munculnya berbagai biaya yang terkait dengan kesulitan 

keuangan dan biaya kebangkrutan (Serghiescu and Vaidean, 2019). Kestabilan 

anggaran perusahaan dan risiko kegagalan dalam membayar hutang memakai dari 

dasar pembiayaan, jenis dan jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan. Pada 

penelitian ini, penulis menghitung stuktur modal dengan memakai Debt Equity 

Ratio (DER) karena menjelaskan level risiko perusahaan. Perusahaan bisa 

menghadapi kendala keuangan (financial distress) diakibatkan oleh meningkatnya 

penggunaan utang. Semakin besar DER maka semakin tinggi risiko perusahaan 
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yang disebabkan dari pendanaan eksternal. (Ela Mahdaleta, 2016) meneliti 

pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan size 

sebagai variabel moderasi menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif 

terhadap PBV, sebab semakin besar penggunaan DER maka semakin tinggi 

kecenderungan terjadinya penurunan PBV. Dari observasi ini mendukung teori 

struktur modal dengan menggunakan teori trade off, yang mengungkapkan bahwa 

peningkatan hutang bisa menurunkan nilai perusahaan. 

Profitabilitas perusahaan yang meningkat akan menunjukkan kemampuan 

perusahaan tersebut dalam mencapai tujuan utama dalam usahanya. Nilai 

pendapatan yang diperoleh perusahaan memberikan kesimpulan jika perusahaan 

tersebut mempunyai sumber internal yang kuat dan berasal dari modalnya sendiri. 

Berdasarkan teori pecking order menyatakan bahwa adanya korelasi negatif 

antara profitabilitas perusahaan dengan total hutang berdasarkan peralihan 

pertama yang dilakukan perusahaan tersebut ke sumber pendanaan internal 

(Serghiescu dan Vaidean, 2014). Profitabilitas merupakan target utama yang harus 

dipertahankan oleh perusahaan untuk melancarkan usahanya. Tanpa profitabilitas, 

perusahaan akan bermasalah dengan pendanaan. Perusahaan memperhatikan 

kebutuhan-kebutuhan yang harus dilakukan untuk memperoleh profit. Pada 

penelitian ini, penulis memakai Return On Equity (ROE) untuk menghitung 

profitabilitas, karena dengan meningkatnya profitabilitas akan menunjukkan 

bahwa perusahaan mampu menghasilkan pendapatan yang maksimal sehingga 

bisa mempertahankan nilai perusahaan agar tetap baik.  

Meshack K, dkk (2020), tentang pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

keuangan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi di perusahaan non 
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keuangan yang terdaftar di Nairobi menyatakan bahwa profitabilitas mempunyai 

hubungan yang positif  terhadap ukuran perusahaan. Keown (2004), nilai 

perusahaan menciptakan nilai pasar sekuritas yang beredar. Nilai perusahaan 

menjadi target utama yang dicapai perusahaan untuk meningkatkan keberhasilan 

perusahaannya. Nilai perusahaan yang meningkat akan meningkatkan 

kesejahteraan pemilik perusahaan. Pada penelitian ini, nilai perusahaan diukur 

memakai Tobin’s Q karena rasio ini akan menunjukkan perbandingan nilai pasar 

yang terjadi di perusahaan. Rasio Tobin’s Q mampu dalam mengukur nilai 

perusahaan dibandingkan dengan rasio nilai pasar terhadap nilai buku, karena 

rasio ini berpatokan terhadap seberapa besar nilai perusahaan saat ini untuk 

memberikan suatu proyeksi manajemen untuk mengelola aktiva perusahaan. 

Tobin’s Q mencerminkan keadaan yang mampu memberikan kesempatan 

investasi yang dimiliki perusahaan dalam meningkatkan perkembangan sebuah 

perusahaan, (Lang, 1989, Tobins & Brainard 1968). 

Size yang merupakan variabel pemoderasi dari struktur modal dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Riyanto (2001), Size merupakan proposi 

yang dapat dinilai dari ekuitas, penjualan dan jumlah kekayaan. Untuk mengukur 

size, peneliti menggunakan Ln Total Aset karena memiliki tujuan dalam 

meminimalisir data dengan fluktuasi yang berlebihan. Size menjadi faktor penting 

untuk menyatakan bahwa semakin tinggi sebuah perusahaan maka perusahaan 

tersebut memiliki kestabilan arus kas sehingga mengurangi risiko penggunaan 

hutang yang lebih tinggi. Tujuan dari penelitian yang penulis lakukan adalah 

untuk membuktikan pengaruh stuktur modal dan profitabilitas terhadap nilai kerja 

dengan size sebagai variabel pemoderasi. Size digunakan sebagai variabel 
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pemoderasi dikarenakan secara teoritis didasarkan pada struktur modal dan ukuran 

perusahaan, dimana perusahaan yang besar lebih mudah menarik perhatian para 

investor dan memiliki kontribusi yang besar untuk meyakinkan pasar. Dogan, 

(2016) mengatakan bahwa size menjadi sebuah alat promosi yang bisa 

mengembangkan dan menumbuhkan kekuatan perusahaan dalam mengatur 

keuangan perusahaan. Mahdaleta, E dkk (2016), meneliti pengaruh struktur modal 

dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan size sebagai variabel moderasi 

menunjukkan bahwa Size tidak terbukti memoderasi hubungan DER dan ROA 

terhadap PBV. Sebab semakin sukses perusahaan, maka semakin ringan bagi 

perusahaan tersebut bisa melancarkan arus kasnya dan perusahaan dengan mudah 

bisa menarik para investor. Penelitian yang dilakukan oleh Meshack, K dkk 

(2020), tentang pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan dengan 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi di perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di Nairobi menyatakan bila ukuran perusahaan terbukti memperkuat atau 

memperlemah struktur modal pada kinerja keuangan. Ukuran perusahaan bisa 

memperkuat struktur modal dan kesulitan dana terhadap hubungan perusahaan 

nonkeuangan. Perusahaan yang menghadapi kendala keuangan akan 

mempengaruhi perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan. Yang 

membedakan penelitian ini dengan penelitian acuan yaitu penelitian pertama 

memakai Price Book Value untuk mengukur nilai perusahaan, sedangkan peneliti 

mengukur nilai perusahaan menggunakan Tobin’s Q, kedua profitabilitas diukur 

dengan Return on Assets, sedangkan peneliti mengukur profitabilitas 

menggunakan Return on Equity. Dari penjelasan latar belakang yang peneliti 
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paparkan, peneliti mau menguji Pengaruh Struktur Modal dan Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan dengan Size sebagai variabel pemoderasi. 

1.2 Rumusan Permasalahan 

Berdasarkan penjelasan diatas, rumusan permasalahan pada penelitian ini 

adalah : 

1. Apakah struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah size mampu memoderasi hubungan struktur modal terhadap nilai 

perusahaan? 

4. Apakah size mampu memoderasi hubungan antara profitabiltas terhadap nilai 

perusahaan? 

1.3 Tujuan penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah : 

1. Menguji pengaruh negatif struktur modal terhadap nilai perusahaan 

2. Menguji pengaruh negatif profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

3. Menguji apakah size mampu memoderasi hubungan struktur modal terhadap 

nilai perusahaan? 

4. Menguji apakah size mampu memoderasi hubungan profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan? 

1.4 Manfaat penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang penulis paparkan diatas, terdapat manfaat 

penelitian yang bisa diambil adalah sebagai berikut : 

1. Pemerintah 
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Hasil dari observasi ini memberikan tambahan informasi bagi pemerintah untuk 

menjalankan atau mengatur penggunaan dana. Sebagai masukan terhadap 

kebijakan dan peraturan yang mendukung iklim usaha yang kondusif. 

2. Perusahaan 

Hasil observasi ini bisa digunakan oleh manajemen sebagai salah satu pemahaman 

untuk mencapai tujuan perusahaan. Bisa mempertahankan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya.  

3. Investor 

Hasil observasi ini bisa menjadi pedoman untuk memperluas wawasan para 

investor dalam meningkatkan nilai perusahaan ketika akan mengambil kebijakan 

investasi.  

4. Akademisi 

Pada hasil observasi yang peneliti lakukan memberikan petunjuk terhadap peneliti 

dimasa yang akan datang dan menjadikan sebagai gambaran untuk melakukan 

penelitian. 

1.5 Batasan Penelitian 

Batasan penelitian dipakai untuk mengumpulkan data yang akan di uji oleh 

penulis sehingga penelitian ini bisa maksimal, dan memberikan tujuan yang 

spesifik. Berikut batasan penelitiannya adalah sebagai berikut : 

1. Sampel dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 

2015 hingga 2019. 
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2. Struktur modal diukur menggunakan DER, Profitabilitas diukur menggunakan 

ROE, Nilai Perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q dan Size diukur 

menggunakan Ln Total Aset. 
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BAB V  

KESIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN  

5.1 Kesimpulan 

 Dari hasil observasi dan pengkajian diatas bisa diambil kesimpulan antara lain 

yaitu : 

1. Hasil penelitian menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2015-2019. Hasil ini dapat 

diambil kesimpulan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang besar bagi 

perusahaan. Perusahaan yang sukses dapat memaksimalkan keuntungan yang 

dimiliki dengan baik. 

2. Profitabilitas pada penelitian ini berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini bisa disimpulkan jika perusahaan yang memiliki nilai profitabilitas 

meningkat dapat menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu menghasilkan 

pendapatan yang besar sehingga mampu menggembangkan  nilai perusahaan. 

3. Size memoderasi hubungan antara DER, ROE terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa size merupakan variabel 

pemoderasi (quasi moderasi). Size mempunyai dampak yang besar terhadap 

perusahaan untuk mengoptimalkan perusahaan dalam memperoleh arus kas. 

 5.2 Keterbatasan Penelitian 

Pada pengamatan ini mempunyai kelemahan antara lain sebagai berikut : 

1. Pengambilan sampel yang dilakukan terbatas karena sebagian dari perusahaan 

yang diakses tidak memiliki uraian anggaran yang akurat.  

2. Pada pengamatan ini hanya menggunakan periode 5 tahun. 
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3. Variabel yang digunakan kurang banyak sehingga untuk peneliti selanjutnya 

bisa menambah variabel yang digunakan. 

4. Untuk melakukan pengujian tentang pemoderasi bisa menggunakan variabel 

lain, sehingga tidak hanya menggunakan variabel size. 

5.3 Saran 

Dari hasil pengamatan penulis, maka ada beberapa rekomendasi dalam 

penelitian ini sebagai berikut : 

1. Bagi Peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengambil sampel yang banyak dan 

memiliki variabel yang banyak sehingga mempermudah untuk melakukan 

pengolahan data. 

2. Bagi perusahaan sebaiknya mengutamakan tujuan utama perusahaan sehingga 

dapat meningkatkan kualitas dan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 

keuntungan yang maksimal. 

3. Bagi investor yaitu investor harus mampu mengelolah dan memperhatikan 

bagaimana perkembangan-perkembangan yang akan terjadi di perusahaan 

sehingga mampu mempertimbangkan dalam hal penentuan keputusan yang 

tepat. 
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