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ABSTRACT 

 This study aims to analyze the effect of profitability, firm size, and firm growth on 

firm value with capital structure as a mediating variable in manufacturing companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange during the 2019–2024 period. The research employed a 

quantitative approach with a purposive sampling technique, resulting in 60 companies as 

the sample with a total of 360 firm-year observations. Data were analyzed using a panel 

data regression model processed with EViews 13, employing common effect, fixed effect, 

and random effect approaches. The results indicate that profitability and firm size have a 

significant effect on firm value, while firm growth has no significant effect. Capital 

structure is found to have a significant effect on firm value and mediates the relationship 

between firm size and firm value but does not mediate the relationship between profitability 

or firm growth and firm value. Simultaneously, profitability, firm size, and firm growth 

significantly influence firm value. These findings emphasize the importance of optimal 

capital structure management and asset efficiency in enhancing firm value and provide 

practical implications for investors in conducting fundamental analysis. 
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PENDAHULUAN 

Perekonomian Indonesia terus menunjukkan perkembangan positif, meskipun 

menghadapi tantangan akibat krisis kesehatan global. Bank Indonesia (2022) mencatat 

bahwa Indonesia berhasil menjaga stabilitas pertumbuhan, sementara Badan Pusat Statistik 

(2023) menegaskan bahwa sektor manufaktur tetap memberikan kontribusi besar terhadap 

Produk Domestik Bruto (PDB).  

Pertumbuhan PDB Indonesia cenderung stabil pada kisaran 2–5% selama periode 

2019–2024, sementara kontribusi sektor manufaktur terhadap perekonomian mengalami 

fluktuasi yang signifikan, dengan penurunan tajam pada 2021 dan peningkatan kembali 

hingga mencapai sekitar 18,98% pada 2024. Hal ini menegaskan bahwa sektor manufaktur 

masih menjadi pilar utama perekonomian nasional sekaligus menghadapi tantangan besar 

dalam menjaga perannya sebagai motor pertumbuhan ekonomi. 
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Kinerja sektor manufaktur juga tercermin dari dinamika pasar modal. Pergerakan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode 2019–2024 menunjukkan fluktuasi yang 

dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi global maupun domestik. Nilai perusahaan yang 

tercermin melalui harga saham menjadi indikator penting dalam menilai kepercayaan 

investor terhadap prospek perusahaan (Brigham, 2020; Wulandari & Wiksuana, 2020; 

Febriani, 2020). Anggraeni et al. (2023) bahkan menunjukkan adanya korelasi positif 

antara kinerja sektor manufaktur dengan pergerakan IHSG. Fenomena ini menegaskan 

pentingnya mengkaji faktor-faktor internal yang memengaruhi nilai perusahaan. 

Profitabilitas sebagai indikator kemampuan menghasilkan laba terbukti menjadi 

faktor utama dalam meningkatkan valuasi perusahaan (Cornecia & Setijaningsih, 2025; 

Rahman & Hidayat, 2023). Ukuran perusahaan juga memainkan peran penting, di mana 

perusahaan besar umumnya memperoleh penilaian lebih tinggi karena dianggap memiliki 

risiko yang lebih rendah dan prospek pertumbuhan yang lebih stabil (Natio & Viriany, 

2022; Chabachib et al., 2020; Kartika et al., 2023). Pertumbuhan perusahaan memberikan 

sinyal positif bagi investor, meskipun beberapa penelitian menemukan hasil yang berbeda. 

Antoro et al. (2020) serta Lilis & Delta (2022) menunjukkan adanya pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan Jhon & Desmiwerita (2022) menemukan pengaruh 

yang tidak signifikan. 

Hertianti & Wardianto (2022) mendefinisikan struktur modal sebagai bauran 

pendanaan jangka panjang perusahaan, sementara Purba & Effendi (2022) membuktikan 

bahwa struktur modal dapat memediasi hubungan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan temuan Silvia & Meti (2020) yang menegaskan bahwa 

struktur modal yang tidak optimal dapat menimbulkan inefisiensi. Dengan demikian, peran 

struktur modal sebagai variabel mediasi masih relevan untuk diteliti lebih lanjut. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal 

sebagai variabel mediasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019–2024. Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur di 

bidang manajemen keuangan, sekaligus memberikan kontribusi praktis bagi manajemen 

perusahaan dalam merumuskan kebijakan strategis untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

STUDI LITERATUR 

Kajian Pustaka 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973) dan diperkuat oleh Ross 

(1977). Teori ini menjelaskan bahwa manajemen bertindak sebagai pengirim sinyal 

(signaler) kepada pihak eksternal, terutama investor, melalui informasi yang 

mencerminkan kondisi perusahaan. Sinyal positif seperti profitabilitas tinggi, pertumbuhan 

aset, maupun ukuran perusahaan yang besar dapat meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap prospek perusahaan. Dengan demikian, teori ini menegaskan bahwa kualitas 

informasi keuangan berperan penting dalam memengaruhi nilai perusahaan di mata pasar. 
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Teori Trade-Off 

Trade-Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan berusaha menyeimbangkan manfaat 

pajak dari penggunaan utang dengan potensi biaya kebangkrutan dan masalah keagenan 

(Brigham et al., 1999). Dengan demikian, struktur modal optimal dapat dicapai melalui 

perhitungan antara keuntungan tambahan utang dan risiko finansial yang ditimbulkannya. 

Misalnya, perusahaan besar dengan profitabilitas stabil cenderung memilih leverage 

moderat untuk memperoleh manfaat pajak tanpa menanggung risiko berlebihan. Hal ini 

menunjukkan bahwa keputusan struktur modal sangat dipengaruhi oleh karakteristik 

internal perusahaan seperti ukuran, profitabilitas, dan tingkat pertumbuhan. 

Teori Pecking Order 

Menurut Pecking Order Theory, perusahaan memiliki hierarki preferensi dalam memilih 

sumber pendanaan, dimulai dari pendanaan internal, kemudian utang, dan terakhir ekuitas 

eksternal (Myers & Majluf, 1984). Hal ini terjadi karena adanya asimetri informasi antara 

manajemen dan investor. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi biasanya lebih 

mengandalkan laba ditahan untuk pembiayaan, sementara perusahaan bertumbuh 

cenderung membutuhkan tambahan utang guna mendukung ekspansi. Teori ini 

menjelaskan variasi struktur modal antarperusahaan sebagai respons terhadap keterbatasan 

informasi dan kebutuhan pendanaan. 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan mencerminkan kinerja dan prospek yang dipersepsikan oleh investor. 

Nilai ini umumnya tercermin dalam harga saham di pasar modal. Menurut Irnawati et al. 

(2021), nilai perusahaan dapat dijadikan indikator keberhasilan manajemen dalam 

mengelola sumber daya yang dimiliki. Salah satu proksi yang banyak digunakan adalah 

Price to Book Value (PBV), karena mampu menggambarkan bagaimana pasar menilai 

kinerja dan prospek suatu perusahaan. Semakin tinggi PBV, semakin besar pula 

kepercayaan investor terhadap perusahaan. 

Struktur Modal 

Struktur modal merupakan perbandingan antara modal sendiri dengan modal asing atau 

utang jangka panjang. Komposisi struktur modal yang baik penting untuk menjaga 

stabilitas keuangan perusahaan. Menurut Triyonowati (2022), Debt to Equity Ratio (DER) 

sering digunakan sebagai ukuran karena dapat menunjukkan sejauh mana perusahaan 

bergantung pada utang untuk membiayai aktivitasnya. Rasio DER yang tinggi dapat 

meningkatkan risiko finansial, tetapi pada saat yang sama juga memberi peluang 

meningkatkan return pemegang saham apabila dikelola dengan baik. 
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Profitabilitas 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber 

daya yang dimilikinya. Rasio ini tidak hanya digunakan untuk menilai kinerja keuangan, 

tetapi juga menjadi pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi. Hanafi 

(2022) menyatakan bahwa Return on Assets (ROA) adalah salah satu indikator yang paling 

banyak digunakan karena memberikan gambaran menyeluruh mengenai efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan keuntungan. Profitabilitas yang 

tinggi akan meningkatkan daya tarik saham perusahaan dan pada akhirnya mendorong 

kenaikan nilai perusahaan. 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan dan biasanya diukur 

melalui total aset, penjualan, atau ekuitas. Harahap (2011) menjelaskan bahwa logaritma 

natural dari total aset sering dipakai dalam penelitian untuk mewakili ukuran perusahaan. 

Perusahaan dengan ukuran besar umumnya memiliki akses lebih baik terhadap sumber 

pendanaan eksternal, manajemen yang lebih profesional, serta daya saing yang lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan kecil. Faktor-faktor ini menjadikan ukuran perusahaan salah satu 

determinan penting dalam penentuan nilai perusahaan. 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan mencerminkan peningkatan kapasitas dan kinerja dalam jangka 

panjang. Menurut Brigham dan Houston (2009), pertumbuhan dapat diukur melalui 

kenaikan total aset atau penjualan dari periode sebelumnya. Perusahaan dengan 

pertumbuhan tinggi biasanya memberikan sinyal positif bagi investor mengenai prospek 

usaha ke depan. Namun, pertumbuhan yang pesat juga menuntut kebutuhan pendanaan 

yang lebih besar sehingga dapat memengaruhi struktur modal. Dengan demikian, 

pertumbuhan perusahaan memiliki hubungan erat dengan nilai perusahaan maupun 

kebijakan pendanaan yang dipilih.  
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Penelitian Terdahulu 

Tabel II. 2 Penelitian Terdahulu 

No 

Sumber 

(Nama, 

Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

1 

 

 

. 

(Inne et al., 

2021) 

The Effect Of 

Profitability, 

Firm Size, 

Liquidity, Sales 

Growth On Firm 

Value Mediated 

Capital Structure 

1. Ukuran perusahaan 

dan pertumbuhan 

penjualan tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

struktur modal dan 

nilai perusahaan. 

2. Profitabilitas tidak 

berpengaruh 

terhadap struktur 

modal, tetapi 

memiliki pengaruh 

positif yang 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

3. likuiditas 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

struktur modal, 

namun tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Struktur modal 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan 

1. Tempat 

penelitian 

yang 

terdaftar 

di Bursa 

Efek 

Indonesia 

(IDX). 

1. Variabel 

mediasi 

nilai 

perusahaa

n. 

2. Sektor 

yang 

diteliti 

pada 

sektor 

makanan 

dan 

minuman 

2. (Cornecia 

dan 

Setijaningsih, 

2025) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, dan 

Struktur 

Modal Terhadap 

Nilai Perusahaan 

1. Secara simultan, 

profitabilitas, 

ukuran perusahaan, 

dan struktur modal 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

2. Ukuran perusahaan 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

3. Struktur modal 

berpengaruh positif 

1. Objek 

penelitia

n pada 

sektor 

manufakt

ur yang 

terdaftar 

di Bursa 

Efek 

Indonesi

a (IDX). 

 

1. Tidak 

mencakup 

pertumbu

han 

perusahaa

n sebagai 

variabel 

tambahan. 

2. Struktur 

modal 

tidak 

sebagai 

variabel 

mediasi. 
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No 

Sumber 

(Nama, 

Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

3. Periode 

penelitian. 

3. (Thio & 

Susilandari, 

2020) 

Analisis Pengaruh 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, dan 

Struktur Modal 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

1. variabel 

profitabilitas dan 

ukuran perusahaan 

yang berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Pertumbuhan 

perusahaan dan 

struktur modal 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

1. Variabel 

yang di 

teliti, 

yaitu 

profitabil

itas dan 

ukuran 

perusaha

an 

terhadap 

nilai 

perusaha

an.  

2. Objek 

yang 

diteliti. 

1. Struktur 

modal 

sebagai 

variabel 

Independe

n. 

2. Periode 

penelitian. 

 

4. (Sholihuddin 

& Asyik, 

2023) 

Pengaruh 

Profitabilitas dan 

Likuiditas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dengan Struktur 

Modal Sebagai 

Variabel 

Intervening 

1. Profitabilitas dan 

likuiditas memiliki 

pengaruh negatif 

terhadap struktur 

modal. 

2. Profitabilitas dan 

struktur modal 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Struktur modal 

dapat memediasi 

pengaruh antara 

profitabilitas 

terhadap nilai 

perusahaan.  

1. Tempat 

penelitia

n yang 

terdaftar 

di Bursa 

Efek 

Indonesi

a (IDX). 

1. Objek 

penelitian 

pada 

sektor 

industri 

dasar dan 

kimia. 

2. Struktur 

modal 

sebagai 

variabel 

intervenin

g. 

3. Variabel 

independe

n hanya 

profitabili

tas dan 

likuiditas. 

5. (Fredi & 

Wahyu, 

2023) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Struktur Modal, 

Ukuran 

1. Secara parsial 

Profitabilitas 

berpengaruh 

signifikanterhadap 

nilai perusahaan. 

1. Variabel 

independ

en 

mempen

garuhi 

1. Struktur 

modal 

sebagai 

variabel 
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No 

Sumber 

(Nama, 

Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Yang 

Tercatat dI IDX 

30 

2. Struktur modal 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

3. Ukuran perusahaan 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

4. Pertumbuhan 

perusahaan tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

5. Hasil riset secara 

simultan 

menunjukkan 

bahwa 

profitabilitas, 

struktur modal, 

ukuran perusahaan, 

dan pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

variabel 

depende

n. 

2. Menggu

nakan 

data dari 

perusaha

an yang 

terdaftar 

di IDX. 

independe

n. 

2. Sektor 

yang 

dianalisis 

pada IDX 

30. 

6. (Ramadhan, 

2023) 

Pengaruh 

Profitabilitas dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dengan Struktur 

Modal Sebagai 

Variabel 

Intervening 

1. Profitabilitas 

berpengaruh 

negatif terhadap 

struktur modal. 

2. Sebaliknya, ukuran 

perusahaan 

berpengaruh positif 

terhadap struktur 

modal.  

3. Profitabilitas 

maupun ukuran 

perusahaan 

memiliki pengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 

1. Variabel 

independ

en  

mempen

garuhi 

variabel 

depende

n.  

2. Menggu

nakan 

data dari 

perusaha

an yang 

terdaftar 

di IDX. 

1. Objek 

penelitian 

pada 

sektor 

pertamban

gan. 

2. Variabel 

hanya 

mengguna

kan  profit

abilitas 

dan 

ukuran 

perusahaa

n. 

3. Struktur 

modal 

sebagai 
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No 

Sumber 

(Nama, 

Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

variabel 

mediasi. 

7.  (Pramudia & 

Fuadati, 

2020) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

1. Profitabilitas dan 

ukuran perusahaan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

2. Pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh positif 

tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

1. Variabel 

independ

en  

mempen

garuhi 

variabel 

depende

n.  

2. Menggu

nakan 

data dari 

perusaha

an yang 

terdaftar 

di IDX. 

1. Tidak 

mengguna

kan 

variabel 

mediasi. 

2. Objek 

penelitian 

pada 

sektor 

food and 

beverage 

 

8. Rosyidi Dkk, 

2024 

Pengaruhprofitabi

litas, Ukuran 

Perusahaan dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dengan Struktur 

Modal Sebagai 

Variabel 

Moderasi(Studi 

Empiris Pada 

Perusahaan 

Sektor 

Transportasi Dan 

Logistikyang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2018-2021) 

1. Profitabilitas 

memiliki pengaruh 

positif yang 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

2. Sebaliknya, ukuran 

perusahaan dan 

pertumbuhan 

perusahaan tidak 

menunjukkan 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

3. Struktur modal 

tidak mampu 

memoderasi 

hubungan antara 

profitabilitas, 

ukuran perusahaan, 

dan pertumbuhan 

perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

1. Menggu

nakan 

variabel 

yang 

sama. 

2. Menggu

nakan 

data dari 

perusaha

an yang 

terdaftar 

di IDX. 

1. Objek 

penelitian 

pada 

sektor 

transporta

si dan 

logistik 

2. struktur 

modal 

sebagai 

variabel 

moderasi 

9. (Antoro et 

al., 2020) 

The Effect of 

Profitability, 

Company Size, 

1. Profitabilitas 

memiliki pengaruh 

positif dan 

1. Menggu

nakan 

variabel 

1. Sektor 

yang 

diteliti 
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No 

Sumber 

(Nama, 

Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

Company Growth 

on Firm Value 

Through Capital 

Structure in Food 

and Beverage 

Companies on the 

Indonesia Stock 

Exchange 2014-

2018 Period 

signifikan terhadap 

struktur modal,  

2. Sedangkan ukuran 

perusahaan dan 

pertumbuhan 

perusahaan tidak 

berpengaruh 

terhadap struktur 

modal.  

3. Profitabilitas 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

4. Ukuran perusahaan 

dan pertumbuhan 

perusahaan tidak 

memberikan 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

5. Struktur modal 

memiliki pengaruh 

negatif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

yang 

sama. 

2. Menggu

nakan 

data dari 

perusaha

an yang 

terdaftar 

di IDX. 

pada 

perusahaa

n 

makanan 

dan 

minuman 

10. (Fahmi et al., 

2021) 

The Influence of 

Capital Structure, 

its Size, Growth 

of the Value of the 

Company With its 

Profitability as 

Variable 

Intervening the 

Company LQ45 

Are Listed In 

Indonesia Stock 

Exchange 

1. Struktur modal 

memiliki pengaruh 

negatif yang 

signifikan terhadap 

profitabilitas dan 

nilai perusahaan.  

2. Ukuran perusahaan 

dan pertumbuhan 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

profitabilitas dan 

nilai perusahaan.  

3. Profitabilitas, 

memiliki pengaruh 

positif yang 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

1. Menggu

nakan 

data dari 

perusaha

an yang 

terdaftar 

di IDX. 

1. Sektor 

yang 

diteliti 

pada  

perusahaa

n LQ45 

2. Profitabili

tas 

sebagai 

variabel 

intervenin

g 
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No 

Sumber 

(Nama, 

Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

4. Struktur modal 

mempengaruhi 

nilai perusahaan 

melalui 

profitabilitas,  

5. Ukuran perusahaan 

dan pertumbuhan 

tidak memberikan 

pengaruh tidak 

langsung terhadap 

nilai perusahaan. 

11 (Nurwulanda

ri et al., 

2021) 

Effect of 

Liquidity, 

Profitability, 

Firm Size on Firm 

Value with 

Capital Structure 

as Intervening 

Variable 

1. Profitabilitas dan 

ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh 

positif tetapi tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Struktur modal 

memiliki pengaruh 

negatif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

3. Struktur modal 

dapat memediasi 

pengaruh 

likuiditas, 

profitabilitas, dan 

ukuran perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

1. Meneliti 

variabel 

pengaru

h 

profitabi

litas dan 

ukuran 

perusaha

an 

terhadap 

nilai 

perusaha

an. 

1. Fokus 

penelitian 

pada 

industri 

manufakt

ur di 

sektor 

primer 

dan kimia 

12 (Ratnadewi 

dan Wijaya, 

2023) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, Dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dengan Struktur 

Modal Sebagai 

1. Profitabilitas dan 

pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

struktur modal. 

2. Sedangkan ukuran 

perusahaan 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

struktur modal.  

3. Profitabilitas dan 

ukuran perusahaan 

1. Variabel 

yang 

diteliti 

berfokus 

pada 

perusaha

an yang 

terdaftar 

di Bursa 

Efek 

Indonesi

a, 

khususn

1. Periode 

penelitian 
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No 

Sumber 

(Nama, 

Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

Variabel Mediasi 

Pada 

Sektor 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Pada 

Idx Tahun 2018-

2020 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

4. Sebaliknya, 

pertumbuhan 

perusahaan dan 

struktur modal 

memiliki pengaruh 

yang tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

5. Struktur modal 

tidak dapat 

memediasi 

pengaruh 

profitabilitas, 

ukuran perusahaan, 

dan pertumbuhan 

perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

ya di 

sektor 

manufak

tur. 

Sumber : data diolah (2025) 
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Sumber : data diolah (2025) 

Gambar 1. Skema Kerangka Pemikiran 

 

METODE PENELITIAN 

 Dalam Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan deskriptif 

verifikatif, karena selain menggambarkan kondisi objek penelitian juga bertujuan menguji 

hubungan antarvariabel yang telah dirumuskan dalam hipotesis (Sugiyono, 2022). Populasi 

penelitian adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2019–2024. Sampel penelitian ditentukan dengan teknik purposive sampling 

berdasarkan kriteria perusahaan yang konsisten terdaftar selama periode penelitian, 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap, dan memiliki data yang sesuai 

dengan variabel penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, dari total 175 perusahaan 

manufaktur diperoleh 60 perusahaan sebagai sampel penelitian. Data yang digunakan 

merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang diakses melalui situs 

resmi BEI. 
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PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

 Mengenai hasil predikat profitabilitas yang diukur dengan rasio, maka pengolahan 

data yang dilakukan dengan nilai minimum, maksimum, rata-rata dan nilai standar deviasi 

menggunakan EViews versi 13 sebagai berikut: 

1. Profitabilitas 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Profitabilitas 

 
Sumber: Data diolah (2025) 

 Berdasarkan tabel 1, peneliti menggunakan data observasi sebanyak 360 

menggunakan laporan keuangan tahunan. Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa 

nilai rata-rata profitabilitas adalah sebesar 0,02993 atau sekitar 2,99%, dengan median 

sebesar 0,03555. Angka ini mengindikasikan bahwa secara umum tingkat profitabilitas 

perusahaan manufaktur di Indonesia tergolong rendah, meskipun masih positif. Nilai 

maksimum sebesar 0,58951 menunjukkan bahwa terdapat perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas yang sangat tinggi, sementara nilai minimum -0,49916 menunjukkan adanya 

perusahaan yang mengalami kerugian signifikan. Standar deviasi sebesar 0,09885, yang 

berada di atas nilai rata-rata, menandakan bahwa terdapat variasi yang cukup tinggi dalam 

tingkat profitabilitas antar perusahaan. 

2. Ukuran Perusahaan 

Tabel 2. Hasil Deskriptif Ukuran Perusahaan 

 
Sumber: Data diolah (2025) 

 Berdasarkan tabel 2, peneliti menggunakan data observasi sebanyak 360 

menggunakan laporan keuangan tahunan. Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa 

nilai rata-rata ukuran perusahaan tercatat 28,12668, dengan median sebesar 28,07685, serta 

standar deviasi sebesar 1,43101. Nilai-nilai ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

relatif homogen dan terdistribusi secara simetris. Diperkuat oleh perbedaan yang sangat 

kecil antara mean dan median, serta standar deviasi yang rendah dibandingkan rata-ratanya. 

Dapat disimpulkan bahwa sebagian besar perusahaan dalam sampel memiliki skala usaha 

yang stabil selama periode pengamatan. 
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3. Pertumbuhan Perusahaan 

Tabel 3. Hasil Deskriptif Pertumbuhan Perusahaan 

 
Sumber: Data diolah (2025) 

  Berdasarkan tabel 3, peneliti menggunakan data observasi sebanyak 360 

menggunakan laporan keuangan tahunan. Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa 

nilai rata-rata Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa nilai rata-rata nilai 

perusahaan adalah sebesar 0,04773, dengan median sebesar 0,01692. Angka ini 

menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan manufaktur di Indonesia memiliki nilai 

perusahaan yang relatif rendah. 

4. Struktur Modal 

 Struktur modal dapat dihitung menggunakan rumus Debt to Equity Ratio (DER), 

yaitu membandingkan total utang (debt) dan total modal (equity) dengan dikali 100%. 

Pertumbuhan perusahaan sektor manufaktur dapat diperoleh dari laporan keuangan 

pertahun periode 2019-2024. kriteria sesuai parameter perusahaan manufaktur 

direkomendasikan untuk mempertahankan rasio Debt to Equity Ratio maksimal 150% 

(Otoritas Jasa Keuangan, 2022). 

Tabel 4. Hasil Deskriptif Struktur Modal 

 
Sumber: Data diolah (2025) 

 Nilai minimum PT. Waskita Beton Precast Tbk (WSBP) tahun 2020 perusahaan 

WSBP memiliki total utang sebesar Rp9.463.128.936.388 dan total ekuitas negatif 

sebesar -Rp874.103.181.151. Kondisi ini menghasilkan Debt to Equity Ratio (DER) 

sebesar -108%, yang sangat tidak normal dan menandakan bahwa perusahaan memiliki 

ekuitas negatif. Ekuitas negatif berarti kewajiban perusahaan melebihi total asetnya, 

dan ini merupakan indikator serius dari kondisi keuangan yang sangat buruk. Dengan 

DER negatif, perusahaan tidak hanya gagal memenuhi batas wajar 150%, tetapi juga 

berada dalam posisi defisit modal, yang bisa mengarah pada kebangkrutan atau 

memerlukan restrukturisasi keuangan besar-besaran. 

 Nilai maksimum PT. Tirta Mahakam Resources Tbk (TIRT) tahun 2019 perusahaan 

TIRT mencatatkan total utang sebesar Rp859.736.792.345 dan total ekuitas sebesar 

Rp35.946.225.736, menghasilkan DER sebesar 239%. Nilai ini jauh di atas batas 

maksimum 150% yang direkomendasikan untuk industri manufaktur. Meskipun DER 

pada TIRT masih positif, namun nilai tersebut mengindikasikan bahwa struktur modal 

perusahaan sangat bergantung pada utang dibandingkan modal sendiri. Rasio DER 
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yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan, khususnya ketika terjadi 

tekanan likuiditas atau kenaikan suku bunga. 

 

5. Nilai Perusahaan 

 Nilai Perusahaan dapat dihitung menggunakan Price Book Value (PBV) yaitu 

dengan membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku per lembar saham 

Tabel 5. Hasil Deskriptif Nilai Perusahaan 

 
Sumber: Data diolah (2025) 

 Nilai minimum PT. Waskita Beton Precast Tbk (WSBP) tahun 2020 mencatatkan 

Market Value per Share sebesar -33.15875564, sedangkan Book Value per Share 

sebesar 266, menghasilkan PBV sebesar -8.0. Nilai PBV yang negatif dan jauh di 

bawah 1,0 mengindikasikan bahwa nilai pasar perusahaan tidak baik dibandingkan nilai 

bukunya, bahkan berada di bawah nol. Ini menandakan persepsi pasar yang sangat 

buruk terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Berdasarkan klasifikasi, PBV < 1 

termasuk dalam kategori “Rendah”, namun dalam kasus ini bahkan lebih parah, karena 

nilai pasar saham berada di area negatif, yang secara fundamental sangat tidak sehat. 

Hal ini sejalan dengan data sebelumnya yang menunjukkan ekuitas negatif dan kondisi 

keuangan yang bermasalah pada WSBP. 

 Nilai maksimum PT. Primarindo Asia Infrastructure (BIMA) tahun 2021 perusahaan 

BIMA menunjukkan kinerja pasar yang sangat baik berdasarkan nilai Price to Book 

Value (PBV) sebesar 16,0. Nilai ini diperoleh dari perbandingan antara Market Value 

per Share sebesar 15,41696 dan Book Value per Share sebesar 246. Berdasarkan 

parameter penilaian, PBV di atas 1,0 termasuk dalam kategori tinggi sehingga saham 

BIMA tergolong memiliki nilai perusahaan yang sangat tinggi. Hal ini mencerminkan 

bahwa pasar memiliki keyakinan dan ekspektasi yang sangat positif terhadap prospek 

dan pertumbuhan perusahaan ke depan. PBV yang tinggi juga menunjukkan bahwa 

saham BIMA dihargai jauh lebih tinggi dari nilai bukunya, yang bisa menjadi indikator 

adanya potensi pertumbuhan signifikan atau kinerja fundamental yang kuat. Namun 

demikian, nilai PBV yang terlalu tinggi juga perlu dicermati karena dapat 

mengindikasikan potensi overvaluasi jika tidak sejalan dengan kinerja perusahaan. 
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Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Multikolinearitas 

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Sumber: Data diolah (2025) 

 Berdasarkan hasil uji multikolinearitas struktur 1 pada variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini menunjukkan angka < 0,85. Dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat indikasi adanya multikolinearitas yang signifikan dalam model ini. Hal 

ini menunjukkan bahwa masing-masing variabel independen dengan variabel mediasi 

tidak saling berkorelasi satu sama lain sehingga layak untuk dimasukkan ke dalam 

model regresi. 

 

2. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 7. Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: Data diolah (2025) 

 Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode White sebagaimana 

ditampilkan pada tabel, diketahui bahwa nilai probabilitas Chi-Square adalah sebesar 

0,0581. Sesuai dengan kriteria pengambilan keputusan yang telah ditetapkan, yaitu 

apabila nilai probabilitas > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model tidak 

mengandung gejala heteroskedastisitas. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 8. Uji Koefisien Determinasi Struktur 1 

 
Sumber: Data diolah (2025) 

 

 Berdasarkan hasil output regresi yang ditampilkan, diperoleh nilai koefisien 

determinasi (R-squared) sebesar 0,4915, yang mengindikasikan bahwa sebesar 49,15% 

variasi dalam struktur modal sebagai variabel mediasi dapat dijelaskan oleh tiga 

variabel independen, yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

perusahaan. Sementara itu, sisanya sebesar 50,85% dijelaskan oleh variabel-variabel 
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lain di luar model penelitian ini. Berikut hasil uji koefisien determinasi struktur 2 oleh 

EViews versi 13: 

 

Tabel 9. Uji Koefisien Determinasi Struktur 2 

  
Sumber: Data diolah (2025) 

 

 Berdasarkan hasil pengujian koefisien determinasi (R²), diperoleh nilai koefisien 

determinasi (R-squared) sebesar 0,262284, yang mengindikasikan bahwa sebesar 

26,23% variasi dalam variabel nilai perusahaan, dapat dijelaskan oleh variabel 

profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, serta variabel mediasi 

struktur modal. Sisanya sebesar 73,77% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model 

yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Uji t (Parsial) 

Tabel 10.  

Uji t (Parsial) Struktur 1 

Dependent Variable: Z   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/03/25   Time: 01:29   

Sample: 2019 2024   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 60   

Total panel (balanced) observations: 360  

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C -710297.7 133807.4 -5.308359 0.0000 

X1 1.692618 1.537754 1.100708 0.2719 

X2 2.561359 0.475889 5.382262 0.0000 

X3 -0.707885 0.529573 -1.336708 0.1823 

https://ejurnal.ulbi.ac.id/index.php/jurnalland


 

Land Journal 

e –ISSN: 2715-9590 | p–ISSN: 2716-263X 

Volume 7 Nomor 1, Januari 2026  

https://ejurnal.ulbi.ac.id/index.php/jurnalland 

 

 

 

 

   
This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative 

Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 
147 

 

     

     

 

Sumber: Data diolah (2025) 

 Hasil uji t untuk melihat pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap struktur modal secara parsial. Berdasarkan tabel IV.31 didapatkan hasil 

penelitian sebagai berikut: 

1. Profitabilitas (X1) berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap struktur 

modal, dengan memiliki t-hitung sebesar 1.100708 < 1,967 sehingga t-hitung < t-tabel 

dengan probabilitas 0.2719 > 0.05 , maka H0 diterima dan Ha ditolak.  Artinya 

peningkatan profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur 

modal perusahaan. 

2. Ukuran perusahaan (X2) berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, 

dengan memiliki t-hitung sebesar  5.382262 > 1,967 sehingga t-hitung > t-tabel dengan 

probabilitas  0.0000 < 0.05 , maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya semakin besar 

ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modalnya. 

3. Pertumbuhan perusahaan (X3) berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap 

struktur modal, dengan memiliki t-hitung sebesar -1.336708 < 1,967 sehingga t-hitung 

< t-tabel dengan probabilitas 0,1823 > 0,05, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Artinya 

pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur 

modal 

Tabel 11. 

Hasil Uji t (Parsial) Struktur 2 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random 

effects) 

Date: 07/17/25   Time: 18:36   

Sample: 2019 2024   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 60   

Total panel (balanced) observations: 360  

Swamy and Arora estimator of component 

variances 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 67878.97 16990.31 3.995159 0.0001 

X1 2.362702 0.776095 3.044346 0.0025 

X2 -0.226666 0.060382 -3.753890 0.0002 

X3 -0.443331 0.275755 -1.607700 0.1088 

Z 0.287501 0.031056 9.257445 0.0000 

Sumber: Data diolah (2025) 

  

 

 

Hasil uji t untuk melihat pengaruh masing-masing variabel independent dan mediasi 

terhadap nilai perusahaan secara parsial. Berdasarkan tabel IV.32 didapatkan hasil 

penelitian sebagai berikut: 

1. Profitabilitas (X1) memiliki nilai t-hitung sebesar 3,0443 > t-tabel 1,967 dengan 

probabilitas sebesar 0,0025 < 0,05, sehingga H₀ ditolak dan Hₐ diterima. Artinya, 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas, maka semakin besar nilai 

perusahaan. 

2. Ukuran Perusahaan (X2) menunjukkan nilai t-hitung sebesar 3,7539 > 1,967 dan 

probabilitas sebesar 0,0002 < 0,05, sehingga H₀ ditolak dan Hₐ diterima. Maka dapat 

disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

3. Pertumbuhan Perusahaan (X3) memiliki t-hitung sebesar 1,6077 < t-tabel 1,967 dan 

probabilitas sebesar 0,1088 > 0,05, sehingga H₀ diterima dan Hₐ ditolak. Ini 

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Walaupun arah koefisiennya negatif, secara statistik 

pengaruh tersebut tidak cukup kuat untuk disimpulkan sebagai signifikan. Hal ini bisa 

mengindikasikan bahwa pertumbuhan yang tinggi tidak serta-merta mencerminkan 

keberhasilan dalam meningkatkan nilai perusahaan, kemungkinan karena faktor risiko 

atau pembiayaan. 

4. Struktur Modal (Z) menunjukkan t-hitung sebesar 9,2574 > t-tabel 1,967 dan 

probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05, sehingga H₀ ditolak dan Hₐ diterima. Artinya, 

struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan yang mampu mengelola struktur modal secara optimal, dengan 

perimbangan yang sehat antara utang dan ekuitas, cenderung menunjukkan performa 

keuangan yang baik dan mendapatkan kepercayaan lebih dari investor, yang pada 

akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Uji F (Simultan) 

Tabel 12.  

Hasil Uji F (Simultan) 

     

https://ejurnal.ulbi.ac.id/index.php/jurnalland


 

Land Journal 

e –ISSN: 2715-9590 | p–ISSN: 2716-263X 

Volume 7 Nomor 1, Januari 2026  

https://ejurnal.ulbi.ac.id/index.php/jurnalland 

 

 

 

 

   
This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative 

Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 
149 

 

R-squared 0.046519 Mean dependent var 5307.244 

Adjusted R-squared 0.038484 S.D. dependent var 13443.70 

S.E. of regression 13182.48 Sum squared resid 6.19E+10 

F-statistic 5.789531 Durbin-Watson stat 1.719477 

Prob(F-statistic) 0.000713    

     

     

Sumber: Data diolah (2025) 

 Diperoleh F-hitung sebesar 5.789531 dengan Prob (F-statistic) sebesar 0,000713. 

Berdasarkan F-tabel sebesar 2.397. sehingga F-hitung > F-tabel atau  5.789531 > 2.397 

dengan Prob (F-statistic) < 0.05 atau Prob (F-statistic) sebesar 0,000713 < 0,05 Maka H0 

ditolak dan Ha diterima, yang berarti bahwa secara bersama-sama, ketiga variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Analisis Jalur (Path Analysis) 

 

Sumber: Data diolah (2025) 

Gambar 2. Analisis Jalur (Path Analysis) 

 Berikut ini adalah hasil uji pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung : 

Tabel 13. Perhitungan Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung 

Variabel 
Pengaruh 

Langsung 

Pengaruh Tidak 

Langsung 
Total 

X1 terhadap Z 1.692618 - 1.692618 

X2 terhadap Z 2.561359 - 2.561359 

X3 terhadap Z -0.707885 - -0.707885 

X1 terhadap Y 2.362702 - 2.362702 
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X2 terhadap Y -0.226666 - -0.226666 

X3 terhadap Y -0.443331 - -0.443331 

Z terhadap Y 0.287501 - 0.287501 

X1 terhadap Z terhadap 

Y 

2.362702 (1.692618) 

(0.287501) 
2,849331 

X2 terhadap Z terhadap 

Y 

-0.226666 (2.561359) 

(0.287501) 
0.509727 

X3 terhadap Z terhadap 

Y 

-0.443331 (-0.707885) 

(0.287501) 
-0.646849 

Pengaruh Total 8,238507 

Sumber: Data diolah (2025) 

Berikut ini adalah hasil uji pengaruh langsung dan tidak langsung pada analisis jalur 

struktur 1 berdasarkan hasil uji statistika dengan bantuan aplikasi EViews versi 13: 

 

Sumber: Data diolah (2025) 

Gambar 3. Analisis Jalur Struktur 1 

Berdasarkan hasil analisis jalur gambar IV.2, X1 (profitabilitas) terhadap nilai 

perusahaan, pengaruh langsung yang ditunjukkan oleh koefisien sebesar 2.362702 

memiliki arah positif yang kuat, menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas, 

semakin tinggi nilai perusahaan secara langsung. Pengaruh tidak langsung melalui struktur 

modal diperoleh dengan koefisien sebesar 0.486629 (hasil perkalian 1.692618 x 0.287501), 

pengaruh tidak langsung tersebut tidak signifikan secara statistik. Sehingga pada jalur X1, 

pengaruh langsung profitabilitas terhadap nilai perusahaan signifikan, sedangkan mediasi 

melalui struktur modal tidak terbukti signifikan. 

Berikut ini adalah hasil uji pengaruh langsung dan tidak langsung pada analisis 

jalur struktur 2 berdasarkan hasil uji statistika dengan bantuan aplikasi EViews versi 13: 

 

Sumber: Data diolah (2025) 

Gambar 4. Analisis Jalur Struktur 2 

Berdasarkan hasil analisis jalur gambar IV.3, pada jalur X2 (ukuran perusahaan) 

terhadap nilai perusahaan, koefisien pengaruh langsung sebesar -0.226666 menunjukkan 
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adanya pengaruh langsung negatif ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh 

tidak langsung melalui struktur modal ditunjukkan oleh koefisien sebesar 0.736393 (hasil 

perkalian 2.561359 x 0.287501), yang mengindikasikan pengaruh tidak langsung ini 

signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal berperan sebagai 

mediator yang signifikan dan efektif dalam menyalurkan pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap peningkatan nilai perusahaan, sehingga ukuran perusahaan yang lebih besar akan 

meningkatkan nilai perusahaan apabila disertai dengan pengelolaan struktur modal yang 

optimal. 

 Berikut ini adalah hasil uji pengaruh langsung dan tidak langsung pada analisis 

jalur struktur 3 berdasarkan hasil uji statistika dengan bantuan aplikasi EViews versi 13: 

 

Sumber: Data diolah (2025) 

Gambar 5. Analisis Jalur Struktur 3 

Berdasarkan hasil analisis jalur gambar IV.4, Pada jalur X3 (pertumbuhan 

perusahaan) terhadap nilai perusahaan, koefisien pengaruh langsung sebesar -0.443331 

menunjukkan pengaruh langsung negatif pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Pengaruh tidak langsung melalui struktur modal ditunjukkan oleh koefisien 

sebesar -0,203518 (hasil perkalian -0.707885 x 0.287501), sehingga pengaruh tidak 

langsung tidak signifikan secara statistik. Artinya pertumbuhan perusahaan tidak memiliki 

pengaruh mediasi yang signifikan melalui struktur modal, dan pengaruh langsung maupun 

tidak langsungnya cenderung berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. 

 

Uji Mediasi (Intervening) 

 Berikut ini adalah hasil pengaruh tidak langsung Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan yang di mediasi oleh Struktur Modal X1 – Z – Y : 

 

Sumber: Data diolah (2025) 

Gambar 6. Sobel Test Persamaan 1 

 Berdasarkan analisis sobel test, dihasilkan sebesar 1.090639 dengan standar error 

0.48289878 dan nilai p-value sebesar 0.27543176. Karena nilai p-value > 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa pengaruh tidak signifikan secara statistik. Hasil ini menunjukkan bahwa 

struktur modal tidak memediasi secara signifikan hubungan antara profitabilitas dengan 
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nilai perusahaan. Meskipun jalur individual antara profitabilitas dan struktur modal serta 

antara struktur modal dan nilai perusahaan menunjukkan arah yang positif, namun mediasi 

secara keseluruhan tidak terbukti signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan 

profitabilitas perusahaan tidak secara efektif meningkatkan nilai perusahaan melalui 

perubahan struktur modal. 

 Berikut ini adalah hasil pengaruh tidak langsung Ukuran Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan yang di mediasi oleh Struktur Modal X2 – Z – Y : 

 

Sumber: Data diolah (2025) 

Gambar 7. Sobel Test Persamaan 2 

 Diketahui nilai test statistic sobel test yaitu 4.479 berarti Z > 1.96 maka variabel z 

(struktur modal) dinyatakan mampu memediasi hubungan antara variabel independen 

dengan variabel dependen. Nilai P-Value sobel test yaitu 0.000 < 0,05 atau signifikan, 

maka ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan berdampak 

terhadap struktur modal pada sektor manufaktur yang tedaftar pada IDX. 

Berdasarkan hasil analisis menggunakan Sobel test, diperoleh koefisien jalur dari 

ukuran perusahaan terhadap struktur modal sebesar 4.47973956 dengan standar error 

0.17790816 dan nilai p-value sebesar 0.00000747 < 0,05, maka pengaruh mediasi 

signifikan secara statistik. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, 

semakin besar pengaruhnya dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui perubahan 

struktur modal. Temuan ini memberikan bukti empiris bahwa pengelolaan struktur modal 

yang tepat menjadi jalur penting dalam mengoptimalkan kontribusi ukuran perusahaan 

terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Berikut ini adalah hasil pengaruh tidak langsung Pertumbuhan Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan yang di mediasi oleh Struktur Modal X3 – Z – Y : 

 

Sumber: Data diolah (2025) 

Gambar 8. Sobel Test Persamaan 3 

 Berdasarkan hasil analisis menggunakan Sobel test, diperoleh nilai koefisien jalur 

dari pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal sebesar -1.31879192 dengan standar 

error 0.16701851 dan nilai p-value sebesar 0.18723869 > 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa pengaruh mediasi tidak signifikan secara statistik. Hasil ini menunjukkan bahwa 

struktur modal tidak dapat memediasi secara signifikan hubungan antara pertumbuhan 
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perusahaan dengan nilai perusahaan. Meskipun pertumbuhan perusahaan memiliki arah 

pengaruh negatif terhadap struktur modal, mediasi melalui struktur modal tidak cukup kuat 

secara statistik untuk menjelaskan hubungan antara pertumbuhan perusahaan dan 

peningkatan nilai perusahaan. 

 

PENUTUP 

Penelitian ini menunjukkan bahwa pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019–2024, profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan. Struktur modal terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan serta memediasi hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan, 

namun tidak memediasi hubungan profitabilitas maupun pertumbuhan perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. Secara simultan, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan perlu mengoptimalkan pengelolaan struktur modal dan pemanfaatan aset untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Investor disarankan memperhatikan profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan struktur modal dalam analisis fundamental. Penelitian selanjutnya 

disarankan menambah variabel lain, menggunakan metode pengukuran alternatif, serta 

memperluas objek kajian ke sektor industri lain agar hasil penelitian lebih komprehensif. 
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