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ABSTRACT

The purpose of this study is to test and analyze the effect of capital structure and profitability
on company value with company size as moderating variable. This study used secondary
data from financial report in the mining sector and basic industry and chemicals sector in
2019-2021 using a purposive sampling method. Based on the criteria, the sample used for
this study was 48 companies in the mining sector and 68 companies in the basic industry and
chemicals sector. The analysis technique used is panel data regression analysis using
software EViews. The results showed that capital structure has a positive effect on the
company value, profitability has a negative effect on the company value, company size has a
negative effect on the company value, company size is able to moderate the effect of capital
structure on company value, and company size is able to moderate the effect of profitability
on company value.
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PENDAHULUAN

Kegiatan ekspor di Indonesia selama beberapa tahun terakhir ini terus memberikan
kinerja yang baik terhadap perekonomian di Indonesia. Menurut data yang didapatkan dari
Badan Pusat Statistik (BPS), nilai ekspor pada tahun 2022 naik 26,07% dari tahun 2021
menjadi US$291,98 miliar. Sektor yang saat ini sedang mengalami perkembangan dengan
mulai meningkatkan kontribusinya yaitu sektor migas dan pertambangan. Menurut laporan
per Desember 2022 yang diterbitkan oleh BPS, kontribusi sektor pertambangan dan lainnya
meningkat 5,86% menjadi 22,23% pada tahun 2022 karena meningkatnya ekspor batubara.
Sedangkan pada sektor migas, meningkat 0,20% menjadi 5,49% pada 2022 karena
meningkatnya ekspor hasil minyak dan gas.

Sumber: bps.go.id, 2022
Gambar 1. Struktur Nilai Ekspor tahun 2021 – 2022

Besarnya kontribusi sektor industri pengolahan dengan meningkatnya nilai ekspor
sektor pertambangan dan sektor migas menjadikan sektor-sektor tersebut mempunyai
peluang dan potensi untuk dapat berkembang di masa depan. Hal tersebut akan menarik
perhatian para investor. Namun, para calon investor memiliki kriteria tertentu sebelum
menanamkan modalnya, salah satunya dengan memilih perusahaan yang memiliki saham
dengan tingkat pengembalian yang tinggi. Hal tersebut dapat dilihat pada nilai perusahaan,
jika semakin tinggi nilainya, maka tingkat pengembalian sahamnya pun akan semakin tinggi
(Veronica & Viriany, 2020).

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, menurut Valensiska & Nugroho
(2021) mengatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Karena dengan struktur modal yang tinggi diartikan bahwa terdapat
penggunaan utang yang tinggi juga oleh perusahaan untuk mendanai kegiatan
operasionalnya. Utang tersebut dianggap dapat memperbesar profit perusahaan nantinya.
Didukung dengan hasil penelitian oleh Pangesti et al. (2020) juga memberikan hasil bahwa
struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun,
ditemukan hasil negatif dan tidak signifikan pada hasil penelitian Chasanah (2018) dan W. R.
Dewi & Yani (2022) dengan mengatakan bahwa struktur modal hanya bagian dari struktur
keuangan perusahaan saja. Yang artinya jika struktur modal naik maka nilai perusahaan akan
cenderung juga ikut naik dan merupakan hal yang biasa terjadi di perusahaan.

Menurut V. S. Dewi & Ekadjaja (2020) yang menunjukan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Semakin tinggi nilai profitabilitasnya, maka perusahaan tersebut memiliki prospek
yang semakin baik dimasa depan yang dalam hal ini akan menarik perhatian para calon
investor dalam upaya untuk meningkatkan permintaan saham. Semakin tinggi permintaan
akan saham, maka nilai perusahaan pun akan semakin meningkat. Didukung oleh penelitian
lainnya dari Chandra & Hastuti (2022) yang juga mengatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hal ini ditentang oleh hasil
penelitian dari Veronica & Viriany (2020) dan Muharramah & Hakim (2021) yang
menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dikatakan bahwa, profitabilitas tidak dapat dijadikan acuan dalam melakukan
investasi karena belum tentu harga saham yang tinggi akibat dari profitabilitas yang semakin
tinggi.

Terdapat variabel lain yang dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh struktur
modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, yaitu salah satunya adalah ukuran
perusahaan. Menurut Fahri et al. (2022) ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan
antara struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan memberikan hasil positif dan
signifikan. Karena semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar tingkat kepercayaan
investor kepada perusahaan karena dianggap memiliki kemampuan mengolah struktur modal
yang baik dan akan lebih mudah untuk mendapatkan sumber dana yang berasal dari utang.
Didukung oleh penelitian dari Avista et al. (2021) yang juga memberikan hasil positif dan
signifikan. Tetapi hal tersebut ditentang oleh penelitian dari Pangesti et al. (2020) dan
Valensiska & Nugroho (2021) yang mengatakan bahwa ukuran perusahaan tidak dapat
memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, dikarenakan perusahaan
yang besar belum tentu memiliki kondisi finansial yang baik dan ada kemungkinan bahwa
perusahaan tersebut kesulitan membayar bunga dan utangnya.

Menurut penelitian oleh Pohan et al. (2018), dikatakan bahwa ukuran perusahaan
dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Karena menurut para
investor maupun kreditor, semakin besar ukuran perusahaannya, maka kemampuan untuk
menghasilkan profitabilitas menjadi lebih tinggi. Didukung oleh penelitian dari Hamdani et
al. (2020) yang memberikan hasil bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Tetapi hal ini bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Aji & Atun (2019) dan Chandra & Hastuti (2022), karena justru ukuran
perusahaan akan memperlemah pengaruh hubungan antara profitabilitas dengan nilai
perusahaan. Hal itu dikarenakan belum tentu perusahaan yang lebih besar menghasilkan
keuntungan yang lebih besar dibandingkan perusahaan yang lebih kecil.

Berdasarkan penjabaran di atas, peneliti melihat adanya gap penelitian berupa hasil
yang inkonsisten pada penelitian terdahulu mengenai pengaruh profitabilitas dan struktur
modal terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, peneliti ingin menguji pengaruh
profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan ditambah dengan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi.

Perusahaan yang akan dijadikan sampel pada penelitian ini adalah perusahaan yang
bergerak pada sektor pertambangan dan sektor industri dasar dan kimia. Adapun alasannya
dipilih kedua sektor tersebut, karena bidang usaha pada sektor pertambangan dan sektor
industri dasar dan kimia masih dalam lingkup yang sama. Seperti, bahan baku yang
digunakan pada kegiatan pengolahan di perusahaan sektor industri dasar dan kimia, bisa
berasal dari perusahaan di sektor pertambangan. Perusahaan yang bergerak pada sektor
pertambangan maupun sektor industri dasar dan kimia, masing-masing juga memiliki potensi
dan peluang yang baik dimasa depan dilihat dari meningkatnya kontribusi kegiatan ekspor di
Indonesia. Selain itu, melanjutkan atas rekomendasi penelitian oleh Sonjaya et al. (2021) dan
Putri & Hastuti (2022) untuk memperluas sampel penelitian selain perusahaan pada sektor
manufaktur.
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TINJAUAN TEORI
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal adalah salah satu jenis teori yang membahas hubungan antara
perusahaan sebagai pemilik informasi dengan pihak eksternal sebagai penerima informasi.
Informasi tersebut disebut dengan sinyal. Dengan sinyal ini, perusahaan memberikan
informasi kepada pihak eksternal dengan maksud agar pihak eksternal dapat memberikan
perubahan penilaian atas perusahaan. Sinyal tersebut harus mengandung informasi yang
berkualitas dan juga mengandung informasi yang kuat untuk dapat merubah penilaian pihak
eksternal kepada perusahaan (Gumanti, 2009).

Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory)
Teori pemangku kepentingan adalah suatu teori yang berfokus kepada interaksi

antara perusahaan dengan pemangku kepentingan (Deegan, 2014). Interaksi tersebut berupa
dukungan yang diberikan dari pemangku kepentingan terhadap kelangsungan hidup
perusahaan berupa penanaman modal dan tanggungjawab yang akan diberikan perusahaan
kepada pemangku kepentingan berupa pengembalian saham atau dividen. Oleh karena itu,
teori pemangku kepentingan bertujuan untuk membantu manajemen perusahaan dalam
menciptakan nilai dan meminimalkan kerugian bagi pemangku kepentingan (Dhani &
Utama, 2017).

Teori Pecking Order (Pecking Order Theory)
Teori Pecking Order adalah teori yang mengatakan bahwa perusahaan yang memiliki

jumlah utang yang sedikit dianggap memiliki prospek keuntungan yang bagus di masa depan
dibandingkan perusahaan yang memiliki jumlah utang yang lebih banyak. Karena
perusahaan yang memiliki jumlah utang yang lebih sedikit diartikan bahwa keadaaan
keuangan internal perusahaan masih dalam keadaan baik sehingga mampu mendanai
kegiatan operasionalnya sendiri (Wijaya et al., 2022).

Teori Friksional (Frictional Theory)
Teori friksional adalah teori yang mengatakan bahwa perusahaan lebih memilih

untuk membagikan keuntungan kepada investor sebagai pemilik modal ketika pertumbuhan
laba perusahaan dalam keadaan stabil atau berada dalam kondisi statis untuk jangka panjang
dibandingkan menyimpan laba untuk kepentingan perusahaan. Dikatakan dalam kondisi
statis ketika perusahaan tidak berada dalam keadaan darurat yang dimana mengharuskan
untuk mengalokasikan biaya dalam jumlah tertentu atau dapat juga dikatakan bahwa ketika
perusahaan sudah mencapai titik keseimbangannya. Pembagian keuntungan ini dilakukan
atas dasar balas jasa atas investasi yang sudah dilakukan (Wijaya et al., 2022).

Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi juga yang

nantinya dapat meningkatkan penerimaan dividen bagi para pemilik modal. Selain itu,
dengan nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan bahwa kinerja perusahaan tersebut juga
dalam keadaan yang baik serta kesejahteraan bagi pemilik perusahaan pun terjamin
(Veronica & Viriany, 2020). Oleh karena itu, nilai perusahaan selalu menjadi pertimbangan
para investor sebelum memutuskan untuk menanamkan modalnya dengan tujuan untuk
mengharapkan keuntungan yang tinggi di masa depan.
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Struktur Modal
Struktur modal menurut Veronica & Viriany (2020) diartikan sebagai struktur

pendanaan perusahaan yang terdiri dari modal yang didapatkan dari pihak eksternal
perusahaan berbentuk utang dan modal yang berasal dari internal perusahaan berupa laba
ditahan dan kepemilikan atas perusahaan tersebut. Struktur modal dapat juga diartikan
sebagai sumber pendanaan jangka panjang atau lebih dari satu tahun yang terdiri dari utang
jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa (Arifin, 2018).

Profitabilitas
Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan

berdasarkan kegiatan operasional yang mereka lakukan, dapat dilihat dari nilai
profitabilitasnya. Mengukur kemampuan perusahaan dalam kegiatan operasionalnya, tidak
hanya dilihat dari aktivitas penjualan yang dilakukan, tetapi juga dari perputaran total aset
dan modal itu sendiri. Atau profitabilitas bisa juga diartikan sebagai kemampuan perusahaan
dalam mengelola kekayaannya untuk menghasilkan laba (Meze & Tohar, 2020).

Ukuran Perusahaan
Menurut Undang-Undang No. 20 tahun 2008, perusahaan terbagi menjadi tiga

kategori yaitu, perusahaan kecil dengan kekayaan bersih sebesar Rp 50.000.000 – Rp
500.000.000 atau memiliki penjualan tahunan sebesar Rp 300.000.000 - Rp 2.500.000.000,
perusahaan menengah dengan kekayaan bersih sebesar Rp 500.000.000 – Rp 10.000.000.000
atau memiliki penjualan tahunan sebesar Rp 2.500.000.000 – Rp 50.000.000.000, dan
perusahaan besar dengan kekayaan bersih lebih dari Rp 10.000.000.000 atau memiliki
penjualan tahunan lebih dari Rp 50.000.000.000.

Ukuran perusahaan sangat diperhatikan jika ingin mengajukan dana pinjaman ke
bank. Karena diantara jenis ukuran perusahaan yang ada, tidak semuanya akan mendapatkan
total dana pinjaman dengan total yang sama. Semakin besar perusahaan, semakin besar dana
pinjaman yang dapat diperoleh. Karena, perusahaan besar memiliki nilai aset yang lebih
besar dibandingkan perusahaan kecil. Nilai aset berpengaruh karena akan digunakan sebagai
jaminan (Pangesti et al., 2020).

Pengembangan Hipotesis
Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal berkaitan dengan aktivitas pendanaan yang dilakukan oleh
perusahaan. Nilai struktur modal yang tinggi diartikan bahwa perusahaan menggunakan
utang sebagai sumber pendanaan dan dapat memanfaatkan dengan baik sumber pendanaan
tersebut. Pemanfaatan utang sebagai sumber pendanaan dapat menarik perhatian para
investor untuk melakukan kegiatan investasi. Dengan kegiatan investasi tersebut nantinya
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Valensiska & Nugroho, 2021). Beberapa penelitian
terdahulu yang menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan memberikan
hasil positif dan signifikan, seperti penelitian yang dilakukan oleh Valensiska & Nugroho
(2021), Pangesti et al. (2020), dan Veronica & Viriany (2020). Berdasarkan beberapa hasil
penelitian tersebut, didapatkan hipotesis sebagai berikut:
H1: Struktur modal secara signifikan memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
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Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan dianggap memiliki prospek yang baik ditandai dengan nilai
profitabilitasnya yang tinggi (Pohan et al., 2018). Hal itu dapat menarik perhatian para
investor, karena perusahaan diartikan mampu untuk menjalankan kegiatan operasionalnya
dengan baik. Mendapatkan respon yang baik dari investor, maka dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Chasanah, 2018). Beberapa penelitian terdahulu yang menguji pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan memberikan hasil positif dan signifikan, seperti
penelitian yang dilakukan oleh V. S. Dewi & Ekadjaja (2020), Chandra & Hastuti (2022),
dan Hamdani et al. (2020). Berdasarkan beberapa hasil penelitian tersebut, didapatkan
hipotesis sebagai berikut:
H2: Profitabilitas secara signifikan memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan yang Dimoderasi oleh ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan digambarkan dengan total penjualan yang sudah dihasilkan

perusahaan selama periode tertentu. Perusahaan yang lebih besar dianggap memiliki
kemampuan manajemen yang lebih baik dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Karena
sudah mampu mengatur dan mengelola struktur modalnya(Fahri et al., 2022). Beberapa
penelitian terdahulu yang menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
dengan dimoderasi ukuran perusahaan memberikan hasil positif dan signifikan., seperti
penelitian yang dilakukan oleh Fahri et al. (2022) dan Avista et al. (2021). Berdasarkan
beberapa hasil penelitian tersebut, didapatkan hipotesis sebagai berikut:
H3: Ukuran perusahaan dapat memoderasi efek struktur modal pada nilai
perusahaan.

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang Dimoderasi oleh ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai

perusahaan. Karena perusahaan yang sudah besar dianggap sudah mencapai tingkat
profitabilitas yang tinggi dimana dapat meningkatkan nilai perusahaan karena sudah
mendapatkan kepercayaan investor (Pohan et al., 2018). Beberapa penelitian terdahulu yang
menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan dimoderasi ukuran
perusahaan memberikan hasil positif dan signifikan. Seperti penelitian yang dilakukan oleh
Hamdani et al. (2020) dan Janah & Munandar (2022). Berdasarkan beberapa hasil penelitian
tersebut, didapatkan hipotesis sebagai berikut:
H4: Ukuran perusahaan dapat memoderasi efek profitabilitas pada nilai perusahaan.

Sumber: Diolah oleh penulis, 2023
Gambar 2. Kerangka Konseptual
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METODE
Populasi diartikan sebagai keseluruhan data yang akan digunakan dalam penelitian

(Purwohedi, 2022). Populasi yang dijadikan objek pada penelitian ini adalah perusahaan
yang bergerak di sektor pertambangan sejumlah 56 perusahaan dan sektor sektor industri
dasar dan kimia sejumlah 92 perusahaan yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2019-2021.Sampel adalah sebagai bagian dari populasi yang digunakan dalam
penelitian (Purwohedi, 2022). Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan purposive sampling atau teknik pengambilan sampel yang menggunakan
kriteria atau pertimbangan tertentu yang sudah disiapkan oleh peneliti. Adapun kriteria atau
pertimbangan yang sudah disiapkan oleh peneliti yaitu:
a. Perusahaan sektor pertambangan dan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di

BEI periode 2019-2021.
b. Perusahaan sektor pertambangan dan sektor industri dasar dan kimia yang

mempublikasikan laporan keuangan yang telah diaudit selama periode 2019-2021.
c. Perusahaan sektor pertambangan dan sektor industri dasar dan kimia yang memberikan

data yang lengkap selama periode 2019-2021 berupa Price to Book Value (PBV), Debt
to Equity Ratio (DER), Return to Assets (ROA), dan Total penjualan.

Tabel 1. Proses Pengambilan Sampel

No Kriteria Sampel

Total

Sektor

Pertambangan

Sektor Industri

Dasar dan Kimia

1 Perusahaan sektor pertambangan dan

sektor industri dasar dan kimia yang

terdaftar di BEI periode 2019-2021.

66 89

2 Perusahaan sektor pertambangan yang

tidak mempublikasikan laporan

keuangan yang telah diaudit selama

periode 2019-2021.

(11) (17)

3 Perusahaan sektor pertambangan yang

tidak memberikan data yang lengkap

selama periode 2019-2021 berupa

Price to Book Value (PBV), Debt to

Equity Ratio (DER), Return to Equity

(ROE), dan Total penjualan.

(7) (4)

Total 48 68

Jumlah Sampel 116

Jumlah Sampel Selama 3 Tahun (2019-2021) 348

Sumber: Diolah oleh penulis, 2023
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Operasional Variabel
Nilai Perusahaan (Variabel Dependen)

Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur
menggunakan Price to Book Value (PBV). PBV adalah rasio yang membandingkan antara
harga pasar perlembar saham dengan nilai buku saham. Digunakan untuk memberi gambaran
seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan.

𝑃𝐵𝑉 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

Sumber: Brigham dan Houston, 2019

Struktur Modal (Variabel Independen)
Variabel independen pada penelitian ini adalah struktur modal dan profitabilitas.

Variabel struktur modal diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). DER adalah
rasio yang membandingkan antara total utang dengan total ekuitas. Digunakan untuk
memberikan gambaran mengenai penggunaan utang perusahaan.

𝐷𝐸𝑅 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

Sumber: Brigham dan Houston, 2019

Profitabilitas (Variabel Independen)
Variabel profitabilitas diproksikan menggunakan Return to Assets (ROA). ROA

adalah rasio yang menunjukkan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dengan
membandingkan laba bersih setelah pajak dengan total aset yang dimiliki.

𝑅𝑂𝐴 = 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑎𝑣𝑎𝑖𝑙𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑡𝑜 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑠𝑡𝑎𝑘𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

Sumber: Brigham dan Houston, 2019

Ukuran Perusahaan (Variabel Moderasi)
Variabel moderasi pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan

adalah besarnya jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan secara keseluruhan baik aset
lancar maupun aset tidak lancar atau dapat juga dilihat berdasarkan total penjualan
tahunannya. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin banyak total aset dan penjualan
yang dihasilkan.

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛)

Sumber: Wijaya et al., 2022



114 Gita Astika Rachmadevi, dkk/Jurnal Akuntansi, Perpajakan, dan Auditing Vol. 4, No. 1, April 2023, hal 105-132

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif – Sebelum Outlier

Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel 2 dapat dilihat bahwa pada
variabel struktur modal (DER) terdapat selisih nilai yang cukup besar antara nilai minimum
yang sebesar -753,54 dengan nilai maksimumnya yang sebesar 57,16 yang dalam hal ini
dapat menjadi salah satu penyebab timbulnya masalah saat melakukan uji normalitas. Salah
satu yang menjadi penyebab terdapat selisih yang besar tersebut, dikarenakan terdapat
perusahaan yang mengalami defisit modal dan rugi berturut-turut selama periode 2019-2021
sehingga menghasilkan data sampel yang bernilai negatif. Selain itu, terdapat perusahaan
yang menggunakan satuan mata uang selain rupiah pada laporan keuangan tahunannya yang
dalam hal ini menggunakan mata uang United States Dollar (USD). Perbedaan mata uang
tersebut dapat menyebabkan nilai pada sampel menjadi tidak stabil dibandingkan dengan
laporan keuangan tahunan yang menggunakan satuan mata uang Rupiah.

Atas hal tersebut, dilakukanlah pembaharuan kriteria sampel dengan mengeliminasi
perusahaan yang menggunakan satuan mata uang selain rupiah pada laporan keuangan
tahunannya serta perusahaan yang mengalami defisit modal dan rugi berturut-turut selama
periode 2019-2021. Adapun untuk kriteria sampel tersebut dapat dilihat pada tabel 3 berikut
ini:
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Tabel 3. Kriteria Sampel Setelah Diperbaharui

No Kriteria Sampel
Total

Sektor
Pertambangan

Sektor Industri
Dasar dan Kimia

1
Perusahaan sektor pertambangan dan
sektor industri dasar dan kimia yang
terdaftar di BEI periode 2019-2021.

66 89

2

Perusahaan sektor pertambangan dan
sektor industri dasar dan kimia yang tidak
mempublikasikan laporan keuangan yang
telah diaudit selama periode 2019-2021.

(11) (17)

3

Penggunaan satuan mata uang selain
rupiah pada laporan keuangan
tahunan perusahaan sektor
pertambangan dan sektor industri
dasar dan kimia dalam periode
2019-2021

(35) (18)

4

Perusahaan sektor pertambangan dan
sektor industri dasar dan kimia yang
mengalami defisit modal dan rugi ≥ 2
tahun berturut-turut dalam periode
2019-2021

(3) (11)

3

Perusahaan sektor pertambangan dan
sektor industri dasar dan kimia yang tidak
memberikan data yang lengkap selama
periode 2019-2021 berupa Price to Book
Value (PBV), Debt to Equity Ratio
(DER), Return to Equity (ROE), dan
Total penjualan.

(7) (4)

 Total 10 39

Jumlah Sampel 49

Jumlah Sampel Selama 3 Tahun (2019-2021) 147
Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023

Dapat dilihat pada tabel 3, terdapat 35 perusahaan pada sektor pertambangan dan 18
perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia yang menggunakan mata uang selain rupiah.
Selain itu, terdapat tiga perusahaan pada sektor pertambangan dan 11 perusahaan pada sektor
industri dasar dan kimia yang mengalami defisit modal dan rugi selama lebih dari sama
dengan dua tahun berturut-turut pada tahun 2019-2021. Sehingga didapatkan total sampel
akhir sebanyak 49 perusahaan dengan total sampel menjadi 147 data.
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Tabel 4. Hasil Uji Statistik Deskriptif – Setelah Outlier

Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4 didapatkan hasil penelitian
bahwa variabel nilai perusahaan (PBV) memiliki nilai terkecil sebesar 0,21 yang berasal dari
PT Argha Karya Prima Industry Tbk pada tahun 2019 dan nilai terbesar sebesar 32,62 yang
berasal dari PT Transcoal Pacific Tbk pada tahun 2021. Nilai standar deviasi sebesar 4,10
dengan nilai rata-rata sebesar 2,16 yang dapat diartikan bahwa nilai standar deviasi lebih
besar dari nilai rata-ratanya sehingga data dikatakan bervariasi (Meiryani, 2021).

Variabel struktur Modal (DER) memiliki nilai terkecil sebesar 0,02 yang berasal dari
PT Optima Prima Metal Sinergi Tbk pada tahun 2021 dan nilai terbesar sebesar 10,28 yang
berasal dari PT Saranacentral Bajatama Tbk pada tahun 2019. Nilai standar deviasi sebesar
1,20 dengan nilai rata-rata sebesar 1,02 yang dapat diartikan bahwa nilai standar deviasi
lebih besar dari nilai rata-ratanya sehingga data dikatakan bervariasi.

Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai terkecil sebesar -0,58 yang berasal dari
PT Perdana Karya Perkasa Tbk pada tahun 2019 dan nilai terbesar sebesar 44,32 yang
berasal dari PT Argha Karya Prima Industry Tbk pada tahun 2021. Nilai standar deviasi
sebesar 4,47 dengan nilai rata-rata sebesar 0,64 yang dapat diartikan bahwa nilai standar
deviasi lebih besar dari nilai rata-ratanya sehingga data dikatakan bervariasi.

Variabel ukuran Perusahaan (Sales) memiliki nilai terkecil sebesar Rp
2.230.113.093yang berasal dari PT Argha Karya Prima Industry Tbk pada tahun 2020 dan
nilai terbesar sebesar Rp 30.926.525.897.057.000 yang berasal dari PT Semen Baturaja
(Persero) Tbk pada tahun 2019. Nilai standar deviasi sebesar 4.010.000.000.000.000 dengan
nilai rata-rata sebesar 580.000.000.000.000 yang dapat diartikan bahwa nilai standar deviasi
besar dari nilai rata-ratanya sehingga data dikatakan bervariasi.
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Uji Pemilihan Model
a. Uji Chow

Tabel 6. Hasil Uji Chow

Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 6, didapatkan hasil bahwa nilai cross-section
F sebesar 0,00 atau lebih kecil dari 0,05 sehingga model yang tepat untuk mengestimasi
data panel adalah fixed effect model.

b. Uji Hausman
Tabel 7. Hasil Uji Hausman

Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023

Berdasarkan pada tabel 7, didapatkan hasil bahwa nilai cross-section random
sebesar 0,87 atau lebih besar dari 0,05 sehingga model yang tepat untuk mengestimasi
data panel adalah random effect model.

c. Uji Lagrange Multiplier
Tabel 8. Uji Lagrange Multiplier

Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023

Berdasarkan pada tabel 8 didapatkan hasil bahwa nilai probabilitas pada
Breusch-Pagan sebesar 0,00 atau lebih kecil dari 0,05 sehingga model yang tepat untuk
mengestimasi data panel adalah random effect model.
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Uji Asumsi Klasik
Berdasarkan hasil uji pemilihan model estimasi data panel didapatkan bahwa model

yang digunakan adalah random effect model. Pada random effect model, metode estimasi
yang digunakan adalah Generalized Least Square (GLS), yaitu suatu metode yang
diasumsikan dapat mengatasi gejala heteroskedasitias dan autokorelasi karena dengan
metode GLS tersebut menghasilkan estimator yang bersifat Best Linier Section (BLUE)
(Kosmaryati et al., 2019) sehingga uji asumsi klasik yang harus dipenuhi adalah uji
normalitas dan uji multikolinieritas (Septianingsih, 2022).
a. Uji Normalitas

Uji normalitas adalah pengujian yang dilakukan untuk melihat apakah data yang
digunakan sudah berdistribusi normal atau belum (Ghozali, 2018).

Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023
Gambar 3. Hasil Uji Normalitas – Sebelum Outlier

Berdasarkan hasil uji normalitas pada Gambar 3, dapat dilihat bahwa data masih
tidak berdistribusi normal karena nilai probabilitas Jarque-Bera masih berada dibawah
0,05.

Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023
Gambar 4. Hasil Uji Normalitas – Setelah Outlier

Berdasarkan pada gambar 4, didapatkan hasil bahwa nilai nilai probabilitas
Jarque-Bera sebesar 0,26 atau lebih besar dari 0,05 sehingga data dikatakan sudah
berdistribusi normal.
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b. Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas adalah pengujian yang dilakukan untuk menguji korelasi antar

variabel independen (Bawono & Shina, 2018).
Tabel 9. Hasil Uji Multikolinieritas

Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023

Berdasarkan pada tabel 9 didapatkan hasil penelitian bahwa pada semua variabel
independen yang diuji sudah terbebas dari gejala multikolinieritas. Hal tersebut dapat
dilihat pada nilai VIF pada semua variabel independen tersebut sudah lebih kecil dari 10
sehingga terbebas dari gejala multikolinieritas.

Uji Hipotesis
a. Analisis Regresi Data Panel

Tabel 10. Regresi Data Panel dengan Random Effect Model

Sumber: Diolah oleh Penulis, 2023
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● Persamaan Regresi
PBV = 0,45 + 1,37DER + 0,04ROA - 0,01Sales + ε

● Uji Koefisien Determinasi
Berdasarkan tabel 10, didapatkan hasil bahwa nilai adjusted R-squared sebesar

0,9899 yang diartikan bahwa sebesar 98,99%, variabel struktur modal (DER) dan
profitabilitas (ROA) pada model penelitian ini mampu menjelaskan variabel nilai
perusahaan (PBV) dan 1,01% sisanya dijelaskan oleh variabel-variabel lain.

● Uji Statistik F
Berdasarkan tabel 10, didapatkan hasil bahwa nilai probabilitas f-statistic

sebesar 0,00 atau lebih kecil dari 0,05 sehingga dikatakan bahwa secara
bersama-sama variabel struktur modal (DER), profitabilitas (ROA), dan ukuran
perusahaan (Sales) mampu mempengaruhi variabel nilai perusahaan (PBV).

● Uji Statistik T
Berdasarkan tabel 10, didapatkan hasil penelitian bahwa variabel struktur

modal (DER) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,00 atau lebih kecil dari 0,05
sehingga dapat dikatakan bahwa struktur modal (DER) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV). Sehingga hipotesis 1 diterima. Variabel profitabilitas (ROA)
memiliki nilai probabilitas sebesar 0,67 atau lebih besar dari 0,05 sehingga dapat
dikatakan bahwa profitabilitas (ROA) tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV). Sehingga hipotesis 2 tidak diterima.

b. Moderated Regression Analysis (MRA)
Tabel 11. Moderated Regression Analysis (MRA)

Sumber: Diolah oleh Penulis (2023)
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● Persamaan Regresi
PBV = 0,05 – 1,23DER – 27,98ROA + 0,01Sales + 0,07DER.Sales +

1,31ROA.Sales + ε
● Uji Koefisien Determinasi

Berdasarkan tabel 11, didapatkan hasil bahwa nilai adjusted R-squared sebesar
0,9941 yang diartikan bahwa sebesar 99,41% variabel struktur modal (DER) dan
profitabilitas (ROA) pada model penelitian dengan regresi moderasi mampu
menjelaskan variabel nilai perusahaan (PBV) dan 0,59% sisanya dijelaskan oleh
variabel-variabel lain.

● Uji Statistik F
Berdasarkan tabel 11, didapatkan hasil bahwa nilai probabilitas f-statistic pada
model penelitian regresi moderasi sebesar 0,00 atau lebih kecil dari 0,05 sehingga
dikatakan bahwa secara bersama-sama variabel struktur modal (DER) dan
profitabilitas (ROA) mampu mempengaruhi variabel nilai perusahaan (PBV).

● Uji Statistik T
Berdasarkan tabel 11, didapatkan hasil bahwa variabel struktur modal (DER) yang
telah diinteraksikan dengan ukuran perusahaan (Sales) memiliki nilai probabilitas
sebesar 0,03 atau lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa ukuran
perusahaan (Sales) mampu memoderasi pengaruh struktur modal (DER) terhadap
nilai perusahaan (PBV). Sehingga hipotesis 3 diterima. Variabel profitabilitas
(ROA) yang telah diinteraksikan dengan Ukuran perusahaan (Sales) memiliki nilai
probabilitas sebesar 0,00 atau lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa
ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap
nilai perusahaan (PBV). Selain itu, dapat juga dilihat dengan membandingkan
antara T hitung dengan T tabel dan didapatkan hasil bahwa nilai T hitung sebesar
4.20 lebih besar daripada T tabel yang nilainya sebesar 1,98. Sehingga hipotesis 4
diterima.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan, didapatkan hasil bahwa struktur

modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dapat diartikan bahwa rata-rata
perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan dan sektor industri dasar dan kimia yang
digunakan sebagai objek pada penelitian ini, lebih banyak menggunakan utang sebagai
sumber pendanaannya. Perusahaan dengan penggunaan utang yang lebih tinggi daripada
ekuitasnya untuk kegiatan operasional perusahaan, dipandang memiliki prospek usaha yang
baik dimasa depan oleh para investor. Hal tersebut didasarkan karena pada saat perusahaan
berhasil mendapatkan pinjaman, artinya perusahaan tersebut sudah mendapatkan
kepercayaan dari pihak pemberi pinjaman yang dalam hal ini biasanya adalah pihak bank.
Karena tidak semua perusahaan dapat mengajukan pinjaman, hanya perusahaan-perusahaan
yang sudah sesuai dengan ketentuan yang diberikan pihak pemberi pinjaman, seperti salah
satunya adalah kemampuan membayar utang di masa depan (Ramdhonah et al., 2019). Hasil
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Pangesti et al. (2020),
Valensiska & Nugroho (2021), Mudjijah et al. (2019) dan Veronica & Viriany (2020) yang
menyebutkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan teori sinyal yang membahas hubungan antara
perusahaan sebagai pemilik informasi dengan pihak eksternal sebagai penerima informasi.
Dimana perusahaan memberikan informasi kepada pihak eksternal dengan maksud agar
pihak eksternal dapat memberikan penilaian atas perusahaannya (Gumanti, 2009).
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Dalam hal ini, informasi tersebut berupa penggunaan utang perusahaan. Semakin
tinggi beban utang perusahaan, maka nilai perusahaan di mata para investor juga semakin
tinggi.

Namun, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian oleh Chasanah (2018) dan
W. R. Dewi & Yani (2022) yang memberikan hasil bahwa struktur modal berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga
tidak sesuai dengan teori pecking order yang mengatakan bahwa perusahaan yang memiliki
jumlah utang yang sedikit lebih baik dan dianggap memiliki prospek keuntungan di masa
depan dibandingkan perusahaan yang memiliki jumlah utang yang lebih banyak. Karena
perusahaan yang memiliki jumlah utang yang lebih sedikit, diartikan bahwa keadaaan
keuangan internal perusahaan dalam keadaan yang baik.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan, didapatkan hasil bahwa

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Diartikan bahwa naik turunnya
nilai perusahaan tidak dipengaruhi peningkatan dari nilai profitabilitas. Karena tidak semua
perusahaan yang ketika mendapatkan laba akan membagikan dividen kepada para pemegang
sahamnya, tetapi terdapat juga perusahaan yang justru akan menyimpan laba tersebut sebagai
laba ditahan yang nantinya akan digunakan saat perusahaan sedang mengalami masalah
pendanaan atau untuk menetralkan kondisi keuangan perusahaan (Chen et al., 2021). Hal ini
sesuai dengan teori friksional yang mengatakan bahwa perusahaan lebih memilih untuk
membagikan keuntungan kepada investor ketika pertumbuhan laba perusahaan dalam
keadaan stabil dibandingkan menyimpan laba untuk kepentingan perusahaan (Wijaya et al.,
2022). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rahmatullah
(2019), Veronica & Viriany (2020), Chen et al. (2021), Septriana & Mahaeswari (2019), dan
Kolamban et al. (2020) yang juga memberikan hasil negatif dan tidak signifikan terhadap
pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan. Atas hal tersebut, maka profitabilitas bukan
menjadi satu-satunya variabel yang harus dipertimbangkan ketika ingin melakukan investasi,
karena profitabilitas tidak menjamin akan meningkatkan harga saham dan juga nilai
perusahaan (Veronica & Viriany, 2020).

Namun, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Aji &
Atun (2019) dan Chandra & Hastuti (2022) yang memberikan hasil positif dan signifikan
terhadap pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga tidak
sesuai dengan teori pemangku kepentingan yang mengatakan bahwa tanggungjawab yang
akan diberikan perusahaan kepada pemangku kepentingan berupa pengembalian saham atau
dividen (Dhani & Utama, 2017).

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan yang Dimoderasi oleh ukuran
Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan, didapatkan hasil bahwa ukuran
perusahaan mampu memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Ketika
semakin besar ukuran perusahaan, maka kegiatan operasionalnya pun akan menjadi semakin
kompleks karena sistem operasional perusahaan akan semakin besar. Perusahaan dengan
ukuran yang lebih besar dianggap akan lebih mudah untuk mendapatkan dana pinjaman,
salah satunya berupa utang dibandingkan perusahaan yang lebih kecil.

Berkaitan dengan pengelolaan dana, perusahaan yang lebih besar dianggap memiliki
kemampuan pengelolaan dana yang lebih baik serta mampu mengontrol struktur modalnya
sehingga tingkat kepercayaan pihak pemberi pinjaman pun juga akan semakin tinggi.
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Atas hal tersebut, maka perusahaan akan mudah untuk mendapatkan pinjaman dalam jumlah
besar dari pihak eksternal untuk menjalankan aktivitas operasional perusahaan (Santoso &
Susilowati, 2020). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Fahri et
al. (2022) dan Avista et al. (2021) yang memberikan hasil positif dan signifikan atas
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang diperkuat oleh ukuran perusahaan.

Namun, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitria &
Irkhami (2021) dan Pangesti et al. (2020) yang memberikan hasil bahwa ukuran perusahaan
tidak dapat memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Karena semakin
besar ukuran perusahaan, belum tentu dapat meningkatkan struktur modal. Selain itu,
penggunaan utang yang besar dapat meningkatkan risiko keuangan hingga kebangkrutan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang Dimoderasi oleh ukuran
Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan, didapatkan hasil bahwa ukuran
perusahaan mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan dengan skala yang besar dianggap memiliki kemampuan untuk meningkatkan
nilai profitabilitas perusahaan lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil
(Pohan et al., 2018). Selain itu, dengan nilai profitabilitas yang tinggi juga dapat
menunjukkan peningkatan kemampuan manajemen perusahaan dalam mengelola
aset-asetnya hingga bisa menghasilkan laba dan meningkatkan peluang para pemegang
saham untuk mendapatkan pembagian dividen juga semakin tinggi (Aji & Atun, 2019). Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Janah & Munandar (2022),
(Hamdani et al., 2020), dan (Pohan et al., 2018)yang memberikan hasil bahwa ukuran
perusahaan mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Namun, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Aisyah
& Sartika (2022) dan Apriliyanti et al. (2019) yang memberikan hasil bahwa ukuran
perusahaan tidak dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Karena perusahaan yang besar belum tentu meningkatkan penilaian investor berdasarkan
nilai profitabilitasnya. Masih terdapat faktor-faktor lain yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan di mata investor.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
1. Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi beban

utang perusahaan, maka nilai perusahaan di mata para investor juga semakin tinggi
karena dianggap memiliki prospek yang baik dengan memberikan pengembalian atau
return saham dimasa depan.

2. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Diartikan bahwa naik
turunnya nilai perusahaan tidak dipengaruhi peningkatan dari nilai profitabilitas. Karena
profitabilitas tidak menjamin akan meningkatkan harga saham dan juga nilai
perusahaan.

3. Ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin mudah untuk
mendapatkan dana pinjaman berupa utang. Ketika semakin besar penggunaan utang
perusahaan, maka nilai perusahaan dimata investor juga akan semakin tinggi.

4. Ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan dengan skala yang besar dianggap memiliki kemampuan untuk
meningkatkan nilai profitabilitas perusahaan lebih baik karena peningkatan nilai
profitabilitas diartikan bahwa perusahaan memiliki kemampuan manajemen yang baik
dalam menghasilkan laba.
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KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
5. Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi beban

utang perusahaan, maka nilai perusahaan di mata para investor juga semakin tinggi
karena dianggap memiliki prospek yang baik dengan memberikan pengembalian atau
return saham dimasa depan.

6. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Diartikan bahwa naik
turunnya nilai perusahaan tidak dipengaruhi peningkatan dari nilai profitabilitas. Karena
profitabilitas tidak menjamin akan meningkatkan harga saham dan juga nilai
perusahaan.

7. Ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin mudah untuk
mendapatkan dana pinjaman berupa utang. Ketika semakin besar penggunaan utang
perusahaan, maka nilai perusahaan dimata investor juga akan semakin tinggi.

Ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan dengan skala yang besar dianggap memiliki kemampuan untuk meningkatkan
nilai profitabilitas perusahaan lebih baik karena peningkatan nilai profitabilitas diartikan
bahwa perusahaan memiliki kemampuan manajemen yang baik dalam menghasilkan laba.

Saran
1. Diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat memperpanjang periode pengamatan

sampel dari 5 sampai 10 tahun.
2. Diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lain seperti

kebijakan dividen, likuiditas, dan faktor-faktor lainnya yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan.

3. Diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat mengamati perusahaan-perusahaan pada
sektor perusahaan lain, seperti sektor barang konsumen, sektor kesehatan, dan
sektor-sektor lainnya.
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