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ABSTRAK 

 
 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI FIRM VALUE DENGAN 

CAPITAL STRUCTURE SEBAGAI VARIABEL MEDIASI PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA TAHUN 2017-2020 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

pengaruh profitability dan firm size terhadap firm value dengan capital structure 

sebagai variabel mediasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama tahun 2017-2020. Penelitian ini menggunakan 73 

perusahaan manufaktur sebagai sampel setelah diseleksi dengan metode purposive 

sampling. Pengolahan data pada penelitian ini menggunakan software EViews 12 

SV dan pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi 

berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitability dan firm size 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap capital structure, profitability 

dan capital structure memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm 

value, firm size memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value, 

capital structure tidak dapat memediasi pengaruh profitability terhadap firm 

value, sedangkan capital structure dapat memediasi pengaruh firm size terhadap 

firm value. 

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

 

 
The purpose of this research is to obtain empirical evidence regarding the effect 

of profitability and firm size on firm value with capital structure as a mediating 

variable in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

during 2017-2020. This study used 73 manufacturing companies as samples after 

being selected by purposive sampling method. Data processing in this study used 

EViews 12 SV software and hypothesis testing was carried out using multiple 

regression analysis. The results of this study indicate that profitability and firm 

size have a positive and significant effect on capital structure, profitability and 

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

a negative and significant effect on firm value, capital structure cannot mediate 

the effect of profitability on firm value. Meanwhile the capital structure can 

mediate the effect of firm size on firm value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Seiring berjalannya waktu, pertumbuhan ekonomi Indonesia 

mengakibatkan perkembangan pesat dalam binis pada berbagai sektor industri 

terutama di sektor industri manufaktur. Dalam laman Bursa Efek Indonesia, 

sektor industri manufaktur dikategorikan menjadi tiga subsektor yakni sektor 

industri dasar dan kimia, aneka industri, dan industri barang konsumsi. Ketiga 

subsektor ini terdiri dari perusahaan-perusahaan yang mengolah atau 

mengubah barang mentah menjadi barang yang nantinya akan dikonsumsi 

oleh masyarakat yang disebut sebagai barang jadi. Sektor industri manufaktur 

menyumbang peranan atau kontribusi terbesar dalam produk domestik bruto 

nasional (kemenperin.go.id). 

Perkembangan bisnis yang sejalan dengan kemudahan memperoleh 

informasi menyebabkan persaingan antarperusahaan yang ketat untuk 

meningkatkan kinerjanya agar dapat dilirik oleh investor. Sebuah perusahaan 

pasti didirikan dengan tujuan-tujuan yang ingin dicapai yang mana tujuan 

tersebut tidak hanya mengenai strategi perusahaan untuk memaksimalkan 

pencapaian laba dari kegiatan operasionalnya saja, namun juga memberikan 

kesejahteraan bagi investornya dengan meningkatkan nilai perusahaannya. 

Menurut Andini (2014), tujuan dan kewajiban sebuah perusahaan adalah 

untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham dan kinerja 

perusahaannya. 

Berdasarkan kinerja dan keberhasilan pengelolaan manajer atas sumber 

daya perusahaan, shareholder memberikan sebuah respon yang tercermin 

dalam nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa adanya hubungan antara nilai 
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perusahaan dengan harga saham suatu perusahaan. Perusahaan menganggap 

bahwa nilai perusahaannya krusial karena apabila nilai perusahaannya 

meningkat maka harga sahamnya juga akan meningkat. Hal ini mencerminkan 

peningkatkan kemakmuran shareholder selaku pemilik perusahaan. Nilai 

perusahaan yang meningkat juga mencerminkan kinerja perusahaan yang 

meningkat sehingga hal ini dipandang oleh shareholder sebagai upaya dalam 

meningkatkan kemakmuran mereka. Dengan demikian, shareholder akan 

terus berinvestasi pada perusahaan dan calon shareholder akan tertarik untuk 

berinvestasi karena mereka memiliki kepercayaan atas prospek perusahaan 

dan tidak memiliki kekhawatiran atas modal yang ditanamkan (Indrarini, 

2019:2-3). 

Perhitungan nilai perusahaan dapat menggunakan beberapa pendekatan 

dan salah satunya adalah menggunakan rasio price-to-book value (PBV). 

Tingginya rasio PBV memberikan gambaran bahwa kinerja suatu perusahaan 

sudah bagus. Umumnya, rasio PBV dikatakan baik apabila angka rasio PBV 

ini lebih besar dari 1. Ini berarti nilai pasar saham suatu perusahaan lebih 

besar daripada nilai buku saham tersebut (Suzulia, Sudjono, dan Saluy, 2020). 

 

Gambar 1.1 Rata-Rata Nilai Perusahaan Manufaktur 2017-2020 

Berdasarkan gambar grafik diatas, menunjukkan sebuah fenomena bahwa 

nilai perusahaan dengan proksi PBV pada perusahaan manufaktur 

berfluktuatif. Pada tahun 2017, rasio PBV menunjukkan angka 2.85x dan 

mengalami peningkatan sebesar 0.12x pada tahun 2018. Pada tahun 2019, 

rasio PBV mengalami penurunan dari tahun sebelumnya yakni dari angka 
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2.97x menjadi 2.84x. Selanjutnya pada tahun 2020, rasio PBV juga 

mengalami penurunan dari tahun sebelumnya yakni dari angka 2.84x menjadi 

2.36x. Terdapat berbagai faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, 

diantaranya yaitu profitability, firm size, dan capital structure. Profitabilitas 

merupakan indikator yang digunakan investor untuk mengetahui kemampuan 

perusahaan dalam mendapatkan laba. Perusahaan yang menarik minat investor 

adalah perusahaan yang ada dalam keadaan profitable sehingga upaya untuk 

meningkatkan profitabilitas perusahaan penting bagi kelangsungan serta masa 

depan suatu perusahaan (Astakoni, Wardita, dan Nursiani, 2020). Peningkatan 

profitabilitas memberikan sinyal positif yang akan ditangkap oleh investor. 

Dengan demikian maka semakin tinggi laba yang dihasilkan suatu perusahaan 

maka akan diikuti pula dengan meningkatnya nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan dapat dikategorikan menjadi perusahaan besar, 

menengah, dan kecil dengan melihat total aset. Ketika perusahaan memiliki 

aset yang besar, manajemen lebih fleksibel dalam menggunakan aset 

perusahaan sehingga kemudahan dalam mengendalikan perusahaan akan 

meningkatkan nilai perusahaan (Handriani dan Robiyanto, 2018). Ukuran 

perusahaan yang besar menunjukkan bahwa perusahaan sedang mengalami 

pertumbuhan dan akan memberikan sinyal positif sehingga investor akan 

merespon dan menyebabkan nilai perusahaan akan meningkat (Hirdinis, 

2019). Semakin besar ukuran perusahaan, semakin mudah suatu perusahaan 

untuk memperoleh sumber dana internal atau eksternal, tentunya hal ini akan 

memengaruhi nilai perusahaan itu sendiri (Setiadharma dan Machali, 2017). 

Struktur modal dideskripsikan sebagai alokasi ekuitas perusahaan dan 

penggunaan hutang untuk melaksanakan kegiatan operasional perusahaan. 

Struktur modal juga dapat diartikan sebagai susunan modal perusahaan yang 

menunjukkan porsi modal atau dana perusahaan yang berasal dari sumber 

utang maupun dari pemilik modal itu sendiri (Rasyid, 2015). Pembentukan 

struktur modal memiliki peranan penting dalam kegiatan perusahaan karena 

dapat digunakan sebagai dasar penentuan laba dimana hal ini dapat 

memberikan sinyal kepada investor untuk menilai dan mengetahui kondisi 
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perusahaan (Putri dan Rahyuda, 2020). Menurut teori trade-off, perusahaan 

dengan struktur modal yang optimal akan memaksimalkan nilai 

perusahaannya (Hirdinis, 2019). 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang telah dipaparkan di atas, 

penelitian ini berjudul “FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI FIRM 

VALUE DENGAN CAPITAL STRUCTURE SEBAGAI VARIABEL 

MEDIASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2017-2020”. 

 

 
2. Identifikasi Masalah 

Ramadhani dan Fitria (2019) meneliti mengenai pengaruh profitabilitas, 

struktur aktiva, dan likuiditas terhadap struktur modal. Hasil penelitian 

tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas dan struktur aktiva berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal, sedangkan likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. Makinto dan Dewi (2020) meneliti 

mengenai pengaruh pertumbuhan perusahaan, struktur modal, profitabilitas, 

dan laba per saham terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan laba per 

saham tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Ariyanti (2019) meneliti mengenai pengaruh tangible asset, ROE, firm 

size, liquidity terhadap price book value dengan struktur modal sebagai 

variabel intervening. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa ROE 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan tangible asset, 

firm size, dan liquidity tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Tangible asset, ROE, dan liquidity berpengaruh signifikan terhadap PBV, 

sedangkan firm size dan struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap 

PBV. Struktur modal dapat memediasi pengaruh ROE terhadap PBV tetapi 

tidak dapat memediasi pengaruh tangible asset, firm size, dan liquidity 

terhadap PBV. 
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Fajilet dan Santioso (2019) meneliti mengenai pengaruh firm size, asset 

growth, dan profitability terhadap nilai perusahaan dengan capital structure 

sebagai variable mediasi. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa firm 

size berpengaruh signifikan terhadap capital structure, sedangkan profitability 

dan asset growth tidak berpengaruh signifikan terhadap capital structure. 

Firm size dan capital structure berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan profitability dan asset growth tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Capital structure dapat memediasi 

pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan tetapi tidak dapat memediasi 

pengaruh profitability dan asset growth terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan ketidakkonsistenan hasil penelitian yang telah dipaparkan 

diatas, maka dilakukan penelitian kembali untuk mengetahui faktor-faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini merupakan replikasi dari 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sudrajat dan Setiyawati (2021) 

yang menguji pengaruh firm size dan profitability terhadap nilai perusahaan 

dengan dimediasi capital structure. Penelitian yang dilakukan oleh Sudrajat 

dan Setyawati (2021) menggunakan perusahaan pada subsektor otomotif dan 

periode penelitiannya adalah tahun 2013-2017, sedangkan, penelitian ini 

menggunakan seluruh subsektor dari sektor manufaktur dan periode penelitian 

ini adalah tahun 2017-2020. 

 

3. Batasan Masalah 

Subjek penelitian ini dibatasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian ini adalah tahun 2017-2020. Objek 

dalam penelitian ini adalah firm value sebagai variabel dependen, profitability 

dan firm size sebagai variabel independen, serta untuk menjelaskan hubungan 

langsung dan tidak langsung antara variabel independen dengan dependen, 

penelitian ini menggunakan variabel mediasi capital structure. 
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4. Rumusan Masalah 

Bedasarkan masalah yang terjadi serta hasil penelitian yang berbeda-beda, 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah a. Apakah profitability 

berpengaruh signifikan terhadap capital structure? b. Apakah firm size 

berpengaruh signifikan terhadap capital structure? c. Apakah profitability 

berpengaruh signifikan terhadap firm value? d. Apakah firm size berpengaruh 

signifikan terhadap firm value? e. Apakah capital structure berpengaruh 

signifikan terhadap firm value? f. Apakah profitability berpengaruh signifikan 

terhadap firm value dengan dimediasi oleh capital structure? dan g. Apakah 

firm size berpengaruh signifikan terhadap firm value dengan dimediasi oleh 

capital structure? 

 

 
B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk a. Memperoleh bukti empiris 

mengenai pengaruh profitability terhadap capital structure, b. Memperoleh 

bukti empiris mengenai pengaruh firm size terhadap capital structure, c. 

Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh profitability terhadap firm 

value, d. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh firm size terhadap 

firm value, e. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh capital structure 

terhadap firm value, f. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

profitability terhadap firm value dengan dimediasi oleh capital structure, dan 

g. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh firm size terhadap firm value 

dengan dimediasi oleh capital structure. 

 

 

2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan 

ilmu dan manfaat operasional. Adapun manfaat penelitian ini bagi 

pengembangan ilmu adalah hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah 

wawasan dan menjadi salah satu referensi bagi penelitian selanjutnya 
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mengenai nilai perusahaan. Manfaat penelitian ini bagi operasional adalah 

hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan membantu 

investor saat pengambilan sebuah keputusan dalam menanamkan dananya di 

suatu perusahaan agar memperoleh return yang diharapkan sedangkan bagi 

perusahaan diharapkan dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan guna meningkatkan nilai perusahaannya. 
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