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ABSTRAK 

 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mendapatkan bukti empiris terkait 

pengaruh struktur aset, ukuran perusahaan, profitabilitas dan pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel 

intervening pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2020. 

Metode penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan jumlah sampel 17 

perusahaan.  Pengolahan  data menggunakan  Eviews  12  Student  Version  dalam 

melakukan analisis regresi liniear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal, struktur aset dan 

profitabilitas  berpengaruh  negatif  terhadap  struktur  modal,  sedangkan 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil 

lainnya menunjukkan bahwa struktur aset, profitabilitas, dan struktur modal 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga 

menunjukkan bahwa struktur aset, ukuran perusahaan, dan profitabilitas memiliki 

pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai 

variabel   intervening,   sedangkan   pertumbuhan   perusahaan   tidak   memiliki 

pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai 

variabel intervening. 
 

 

Kata   Kunci:   Nilai   Perusahaan,   Struktur   Modal,   Struktur   Aset,   Ukuran 

Perusahaan, Profitabilitas 

 
ABSTRACT 

 
This study was conducted to obtain empirical evidence related to the effect of 

asset structure, firm size, profitability, and firm growth on firm value with capital 

structure as an intervening variable in manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2017-2020. The research method used is purposive 

sampling by using a sample of 17 companies. Data processing using Eviews 12 

Student Version in performing multiple linear regression analysis. The results 

showed that firm size has a positive effect on capital structure, asset structure, 

and profitability have a negative effect on capital structure, while firm growth had 

no positive effect on capital structure. Other results show that asset structure, 

profitability, and capital structure have a positive effect on firm value, firm size 

has a negative effect on firm value, while firm growth has no negative effect on
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firm value. In addition, the results of this study also show that asset structure, firm 

size, and profitability have an indirect effect on firm value with capital structure 

as the intervening variable, while firm growth does not have an indirect effect on 

firm value with capital structure as the intervening variable. 

 
Keywords: Firm Value, Capital Structure, Asset Structure, Firm Size, Profitability
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

 

A. Latar Belakang Masalah 
 

Dalam menghadapi kondisi pandemi COVID-19 saat ini, perusahaan dapat 

bertahan dengan mewujudkan tujuan utamanya yaitu mempertahankan atau 

meningkatkan nilai perusahaan. Nurminda, Isynuwardhana, dan Nurbaiti (2017) 

menyatakan nilai perusahaan dapat dijadikan sebagai salah satu pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan oleh investor untuk berinvestasi pada suatu perusahaan atau 

tidak. Semakin meningkat nilai perusahaan, maka kemakmuran para pemegang 

saham juga semakin meningkat. Selain itu, nilai perusahaan yang tinggi dapat 

meningkatkan keyakinan investor terhadap prospek akan kinerja perusahaan  di  

masa  depan  sehingga  para  investor  akan  menginvestasikan modalnya di 

perusahaan tersebut. Dengan kata lain, nilai perusahaan merupakan persepsi 

investor terhadap tingkat kesuksesan perusahaan yang mana dapat dilihat dari harga 

sahamnya. 

Nilai perusahaan dapat diukur dengan Price to Book Value yang merupakan 

perbandingan antara harga saham dengan nilai buku saham (Sukmawardini & 

Ardiansari, 2018). Semakin tinggi nilai Price to Book Value, maka semakin tinggi 

harga saham sehingga nilai perusahaan semakin meningkat juga. Perusahaan yang 

memiliki  nilai  Price  to  Book  Value  di  atas  satu  berarti  perusahaan  tersebut 

memiliki kinerja yang baik sehingga para investor bersedia membeli saham 

perusahaan tersebut yang mana lebih tinggi harga sahamnya ketimbang nilai buku 

saham. 

Industri manufaktur merupakan industri andalan di Indonesia. Pada tahun 
 

2019 industri manufaktur di Indonesia mampu memberikan kontribusi kepada 

Produk Domestik Bruto (PDB) nasional sebesar 20% dan menempati peringkat 

ke-5  diantara  negara  G20  (Kementerian  Perindustrian  Republik  Indonesia,  15 

April 2019). Lalu pada tahun 2020 meskipun ada pandemi COVID-19 industri 

manufaktur Indonesia masih mempertahankan peringkat ke-5 teratas dari tahun
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lalu (Kompas, 8 Juli 2020). Dikarenakan Indonesia merupakan negara manufaktur 

terbesar ke-5 di dunia, maka sektor manufaktur di Indonesia memiliki prospek di 

masa depan yang baik sehingga hal ini dapat meyakinkan para investor untuk 

berinvestasi pada sektor manufaktur di Indonesia. 

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor sehingga penelitian 

ini dilakukan agar perusahaan dapat mengetahui apa saja faktor-faktor yang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan. Setelah mengetahui apa saja faktor-faktor yang 

dapat memengaruhi nilai perusahaan, maka perusahaan dapat menyusun strategi 

yang tepat untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Setiadharma dan Machali 

(2017) yang melakukan penelitian tentang pengaruh struktur aset dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel 

intervening pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2010-2014. Perbedaan antara penelitian ini dengan 

penelitian Setiadharma dan Machali (2017) yaitu terdapat kontribusi variabel 

independen, yaitu profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan dimana profitabilitas 

dari penelitian yang dilakukan oleh Wirianata dan Wijoyo (2020), lalu pertumbuhan 

perusahaan dari penelitian yang dilakukan oleh Arifin (2017). Perbedaan lainnya 

terletak pada subjek penelitian dan periode penelitian dimana subjek dan periode 

penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan  manufaktur  yang  

terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  selama  tahun 

2017-2020. Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini berjudul: 

“DETERMINAN NILAI PERUSAHAAN DENGAN STRUKTUR MODAL 

SEBAGAI VARIABEL INTERVENING”. 

 
 

B. Identifikasi Masalah 
 

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

dan Asyik (2019) menunjukkan bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif 

terhadap struktur modal. Menurut penelitian dari Prastika dan Candradewi (2019), 

struktur aset memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Penelitian dari 

Setiadharma dan Machali (2017) menunjukkan bahwa struktur aset tidak memiliki
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pengaruh positif terhadap struktur modal. Berbeda pula dengan penelitian dari 

Betavia (2019), serta Alfon dan Yanti (2021) yang menunjukkan bahwa struktur 

aset tidak memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian dari Setiadharma dan Machali (2017), serta Vernando dan 

Erawati (2020) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif 

terhadap struktur modal. Penelitian dari Fitria dan Yuniati (2020) menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Penelitian dari Purwohandoko (2017), serta Wirianata dan Wijoyo (2020) 

menunjukkan  ukuran  perusahaan  tidak  memiliki  pengaruh  positif  terhadap 

struktur modal. Berbeda pula dengan penelitian dari Salim dan Susilowati (2019), 

serta Alfon dan Yanti (2021) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak 

memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian dari Wulandari (2013), serta Fitria dan Yuniati (2020) 

menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap  struktur 

modal. Menurut penelitian dari Prastika dan Candradewi (2019), serta Wirianata dan 

Wijoyo (2020) profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Penelitian dari Zulkarnain (2020) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki  

pengaruh  positif  terhadap  struktur   modal.  Berbeda  pula   dengan penelitian 

dari Salim dan Susilowati (2019), serta Alfon dan Yanti (2021) yang menunjukkan 

bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian dari Suweta dan Dewi (2016) menunjukkan bahwa 

pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. 

Menurut   penelitian   dari   Betavia   (2019),   serta   Alfon   dan   Yanti   (2021) 

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh positif 

terhadap struktur modal. Berbeda pula dengan penelitian dari Arifin (2017) 

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh negatif 

terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian dari Pribadi (2018) menunjukkan bahwa struktur aset 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian dari Setiadharma 

dan Machali (2017) menunjukkan bahwa struktur aset memiliki pengaruh negatif
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terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian dari Putri dan Asyik (2019) struktur 

aset tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berbeda pula dengan 

penelitian dari Betavia (2019), serta Suci, Masitoh dan Suhendro (2019) yang 

menunjukkan bahwa struktur aset tidak memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil penelitian dari Fista dan Widyawati (2017), Sondakh (2019), serta 

Vernando dan Erawati (2020) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian dari Wirianata dan 

Wijoyo (2020), serta Herawan dan Dewi (2021) ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian dari Setiadharma 

dan Machali (2017), Pribadi (2018), serta Suci et al. (2019) ukuran perusahaan tidak 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berbeda pula dengan 

penelitian dari Nurminda et al. (2017), serta Salim dan Susilowati (2019) yang 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. 

Hasil penelitian dari Wulandari (2013), Purwanto dan Agustin (2017), serta 

Salim   dan   Susilowati   (2019)   menunjukkan   bahwa   profitabilitas   memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian dari Wirianata dan 

Wijoyo (2020), serta Herawan dan Dewi (2021) profitabilitas memiliki pengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian dari Pribadi (2018), serta Sondakh 

(2019)   menunjukkan   bahwa   profitabilitas   tidak   memiliki   pengaruh   positif 

terhadap nilai perusahaan. Berbeda pula dengan penelitian dari Sukmawardini dan 

Ardiansari   (2018)   yang   menunjukkan   bahwa   profitabilitas   tidak   memiliki 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian dari Fista dan Widyawati (2017) menunjukkan bahwa 

pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Menurut penelitian dari Arifin (2017) menunjukkan bahwa pertumbuhan 

perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Menurut 

penelitian dari Betavia (2019) menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak 

memiliki  pengaruh  positif  terhadap  nilai  perusahaan.  Berbeda  pula  dengan
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penelitian dari Suci et al. (2019) menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan 

tidak memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian dari Arifin (2017), Betavia (2019), Putri dan Asyik (2019), 

Vernando dan Erawati (2020), serta Wirianata dan Wijoyo (2020) menunjukkan 

bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut 

penelitian dari Wulandari (2013), Purwanto dan Agustin (2017), serta Suci et al. 

(2019) menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. Berbeda pula dengan penelitian dari Nurminda et al. (2017),  serta  

Salim  dan  Susilowati  (2019)  yang  menunjukkan bahwa  struktur modal tidak 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian dari 

Setiadharma dan Machali (2017), serta Sukmawardini dan Ardiansari (2018) 

menunjukkan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil penelitian dari Putri dan Asyik (2019) menunjukkan bahwa struktur aset 

memiliki pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal 

sebagai variabel intervening. Berbeda pula dengan penelitian dari Setiadharma dan 

Machali (2017) yang menunjukkan bahwa struktur aset tidak memiliki  pengaruh  

tidak  langsung  terhadap  nilai  perusahaan  dengan  struktur modal sebagai variabel 

intervening. 

Hasil penelitian dari Salim dan Susilowati (2019), serta Vernando dan Erawati 

(2020) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh tidak langsung 

terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening.  

Berbeda  pula  dengan  penelitian  dari  Setiadharma  dan  Machali (2017), serta 

Wirianata  dan Wijoyo (2020) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

tidak memiliki pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur 

modal sebagai variabel intervening. 

Hasil penelitian dari Salim dan Susilowati (2019), serta Wirianata dan Wijoyo 

(2020) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh tidak langsung 

terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening. 

Berbeda pula dengan penelitian dari Wulandari (2013) yang menunjukkan  bahwa  

profitabilitas  tidak  memiliki  pengaruh  tidak  langsung
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terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening. Hasil 

penelitian dari Arifin (2017) menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak 

memiliki pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

 
 

C. Batasan Masalah 
 

Masalah dalam penelitian ini dibatasi oleh pengaruh struktur aset, ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan 

dengan struktur modal sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2017-2020. 

 
 

D. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan identifikasi masalah dan batasan masalah, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1)   Apakah struktur aset memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal? 
 

2) Apakah  ukuran  perusahaan  memiliki  pengaruh  positif  terhadap  struktur 

modal? 

3)   Apakah profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal? 
 

4) Apakah pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur 

modal? 

5)   Apakah struktur aset memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 
 

6) Apakah   ukuran   perusahaan   memiliki   pengaruh   negatif   terhadap   nilai 

perusahaan? 

7)   Apakah profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 
 

8) Apakah pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan? 

9)   Apakah struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 
 

10) Apakah  struktur  aset  memiliki  pengaruh  tidak  langsung  terhadap  nilai 

perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening? 

11) Apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh tidak langsung terhadap nilai 

perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening?
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12) Apakah  profitabilitas  memiliki  pengaruh  tidak  langsung  terhadap  nilai 

perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening? 

13) Apakah pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh tidak langsung terhadap 

nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening? 

 
 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1. Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan 

dalam penelitian ini adalah: 

1) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah struktur aset memiliki pengaruh 

negatif terhadap struktur modal. 

2) Untuk  mendapatkan  bukti  empiris  apakah  ukuran  perusahaan  memiliki 

pengaruh positif terhadap struktur modal. 

3) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah profitabilitas memiliki pengaruh 

negatif terhadap struktur modal. 

4) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah pertumbuhan perusahaan memiliki 

pengaruh positif terhadap struktur modal. 

5) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah struktur aset memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

6) Untuk  mendapatkan  bukti  empiris  apakah  ukuran  perusahaan  memiliki 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

7) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah profitabilitas memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

8) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah pertumbuhan perusahaan memiliki 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

9) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah struktur modal memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

10) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah struktur aset memiliki pengaruh 

tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai 

variabel intervening.
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11) Untuk  mendapatkan  bukti  empiris  apakah  ukuran  perusahaan  memiliki 

pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

12) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah profitabilitas memiliki pengaruh tidak 

langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel 

intervening. 

13) Untuk mendapatkan bukti empiris apakah pertumbuhan perusahaan memiliki 

pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

 
 

2. Manfaat Penelitian 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan 

ilmu dan manfaat operasional. Manfaat yang pertama yaitu manfaat bagi 

pengembangan ilmu. Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai sumber 

referensi bagi peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian mengenai nilai 

perusahaan di masa yang akan datang. 

Manfaat yang kedua, yaitu manfaat operasional. Penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan tambahan informasi dan pemahaman bagi perusahaan sebagai 

pertimbangan  dalam  pengambilan  keputusan  untuk  meningkatkan  nilai 

perusahaa
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