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ABSTRAK 
 

 
ANALISIS PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN PROFITABILITAS 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN SUKU BUNGA SEBAGAI 

VARIABEL MODERASI: STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR   YANG   TERDAFTAR   DI   BURSA   EFEK   INDONESIA 

TAHUN 2017-2020 
 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah struktur modal dan 

profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dengan suku bunga 

sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Sampel diambil dengan metode purposive sampling dan mempunyai 

beberapa kriteria yang telah ditentukan sebelumnya. Jumlah sampel yang berhasil 

diambil adalah 53 perusahaan manufaktur selama periode 2017- 

2020. Data diolah dengan menggunakan analisis regresi berganda dan perangkat 

lunak E-views 12. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, didapatkan 

hasil   bahwa   struktur   modal   tidak   berpengaruh   terhadap   nilai   perusahaan 

sedangkan  return  to  asset  dan  net  profit  margin  memiliki  pengaruh  uamg 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel moderasi suku bunga tidak dapat 

memoderasi hubungan antara struktur modal, return on asset dan net profit margin 

terhadap nilai perusahaan. 
 

Kata Kunci: Struktur Modal; Profitabilitas; Nilai Perusahaan; Suku Bunga 

 
The purpose of this study was to determine whether capital structure and 

profitability have an influence on firm value with interest rates as a moderating 

variable in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 

Samples   were   taken   by   purposive   sampling   method   and   had   several 

predetermined criteria. The number of samples that were successfully taken were 

53 manufacturing companies during the 2017-2020 period. The data is processed 

using multiple regression analysis and E-views 12 software. Based on the results 

of the research that has been done, it is found that capital structure has no effect 

on firm value, while return to assets and net profit margin have a significant effect 

on firm value. The moderating variable of interest rates cannot moderate the 

relationship between capital structure, return on assets and net profit margin on 

firm value. 
 

Keyword: Capital Structure; Profitability; Firm Value; Interest Rates
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 

 
A.  Permasalahan 

 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Terdapat berbagai pendapat mengenai tujuan didirikannya perusahaan. Ada 

pendapat yang menyatakan bahwa perusahaan merupakan keseluruhan perbuatan 

yang dilakukan secara terus menerus, bertindak ke luar untuk mendapatkan 

penghasilan   dengan   cara   memperdagangkan,   menyerahkan   barang,   atau 

pengadaan perjanjian perdagangan  (Abdulkadir  Muhammad, 2010).  Kemudian 

pendapat lain mengemukakan bahwa perusahaan merupakan sebuah unit kegiatan 

produksi yang mengolah sumber daya ekonomi untuk memproduksi barang dan jasa 

bagi masyarakat dengan tujuan menyediakan kebutuhan masyarakat dan 

mendapatkan keuntungan (Murti Sumarni, 2003). Sedangkan pendapat yang lain 

lagi menyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah untuk mencapai keuntungan 

maksimal atau laba yang sebesar-besarnya. Ketiga pendapat tersebut sebenarnya 

secara substansial tidak banyak berbeda. Hanya saja penekanan yang ingin 

dicapainya berbeda antara tujuan yang satu dengan lainnya (Martono dan Agus 

Harjito, 2008). Menurut ketentuan UU Republik Indonesia Nomor 3 tahun 1982 

tentang Wajib Daftar Perusahaan pasal 1 huruf b, perusahaan merupakan salah 

satu bentuk korporasi yang menjalankan setiap jenis usahanya, bersifat tetap, terus 

menerus dan bekerja dalam wilayah Negara Republik Indonesia, untuk tujuan 

memperoleh keuntungan dan atau laba. 

Keberhasilan   suatu   perusahaan   ditentukan   dari   kemampuannya   untuk 

mencapai tujuan perusahaan. Dalam usahanya untuk mencapai tujuan perusahaan, 

manajer  keuangan  dituntut  untuk  dapat  mengelola  keuangan  dengan  benar 

sehingga perusahaan dapat menghasilkan laba secara maksimal. Salah satu faktor 

penting yang mengambil peran dalam hal mencapai tujuan perusahaan adalah 

investor. Investor yang menanamkan dana mereka di pasar modal tidak hanya
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memiliki tujuan untuk memperoleh pendapatan jangka pendek, tetapi juga dengan 

tujuan memperoleh pendapatan jangka panjang. Investor akan mempelajari dan 

menilai tingkat keberhasilan perusahaan dengan harga saham atau dengan kata 

lain nilai aktual per lembar saham yang akan diterima apabila aset perusahaan dijual 

sesuai harga saham (Zutter & Smart, 2019). Semakin tinggi harga saham sebuah 

perusahaan, maka akan menggambarkan nilai perusahaan yang tinggi dan 

meningkatkan kepercayaan pasar, tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini tetapi 

juga prospek perusahaan di masa yang akan datang. Nilai perusahaan merupakan 

hasil yang diperoleh suatu perusahaan selama beberapa tahun melalui suatu proses 

kegiatan, dan adanya kepercayaan dari masyarakat terhadap perusahaan tersebut 

(Noerirawan, 2012). Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin  tinggi  nilai  

perusahaan,  akan  semakin  banyak  investor  yang  mau membeli saham tersebut 

sehingga menyebabkan harga saham akan tinggi. Makin tinggi nilai perusahaan 

akan menguntungkan pemegang saham karena semakin besar laba yang akan 

diperoleh pemegang saham. Pada penelitian ini, nilai perusahaan diukur dengan 

menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q atau yang dikenal juga  dengan  sebutan  Q  

ratio  merupakan  rasio  market  value  aset  perusahaan (diukur dengan market value 

dari saham yang beredar dan hutang perusahaan) terhadap replacement cost asset 

perusahaan (Tobin, 1969). 

Faktor yang dapat mempengaruhi tingkat nilai perusahaan dapat berasal dari 

internal  maupun  eksternal  perusahaan.  Dalam  penelitian  ini,  peneliti 

menggunakan 2 faktor internal perusahaan. Faktor internal pertama yaitu struktur 

modal. Struktur modal (capital structure) adalah perbandingan atau imbangan 

pendanaan jangka panjang perusahaan yang dilakukan dengan menggunakan 

perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Berdasarkan 

(Modigliani dan Miller, 1958) yang memelopori teori struktur modal, mereka 

menyimpulkan bahwa penggunaan utang akan meningkatkan nilai perusahaan 

apabila biaya bunga atas utang adalah biaya yang mengurangi pembayaran pajak 

(biaya yang dapat dikenakan pajak). Maka, dapat disimpulkan bahwa struktur modal 

memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur modal pada penelitian ini 

diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang



3 3 

 
 
 

 
 

 

digunakan untuk mengukur seberapa besar tingkat penggunaan hutang terhadap 

total modal yang dimiliki perusahaan. 

(Israel, Mangantar, dan Saerang, 2018) mengungkapkan bahwa struktur modal 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini bertentang 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Prasetia, Tommy dan Saerang, 2014) yang 

menyebutkan bahwa variabel struktur modal memiliki pengaruh positif tidak 

signifikan   terhadap   nilai   perusahaan.   Penelitian  lain   yang  dilakukan   oleh 

(Kodongo et.al., 2014) dan (Karava dan Savsar, 2015) menyatakan pengaruh 

struktur modal (DER) tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Lain halnya 

dengan penelitian (Annisa dan Chabachib, 2017) yang menemukan pengaruh 

struktur  modal  (DER)  signifikan  positif  terhadap  nilai  perusahaan.  Penelitian 

(Chen dan Chen, 2011) dan (Loncan dan Caldeira, 2014) menemukan pengaruh 

DER signifikan negative terhadap nilai perusahaan. 

Faktor internal perusahaan yang kedua yaitu kinerja keuangan perusahaan. 

Kinerja keuangan perusahaan dapat dicerminkan melalui rasio profitabilitas yang 

merupakan rasio yang menilai kemampuan perusahaan dalam mencari laba dalam 

periode tertentu (Lumoly, Murni, dan Untu, 2018). Penelitian ini menggunakan 

variabel kinerja keuangan yang diukur menggunakan rasio profitabilitas yang 

diproksikan dengan Return on Asset (ROA) yang merupakan ukuran profitabilitas 

dari sudut pandang aset perusahaan (Sartono, 2014). Semakin besar ROA 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan 

menggunakan   asset   yang   dimiliki   perusahaan.   Untuk   mendapatkan   hasil 

penelitian yang lebih akurat, maka penelitian ini menggunakan sudut pandang 

pengukuran rasio profitabilitas  yang berbeda  yaitu  Net Profit Margin (NPM). 

Menurut (Hanafi dan Halim, 2012) “NPM merupakan rasio yang menghitung sejauh 

mana kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan 

tertentu”. (Modigliani dan Miller dalam Brigham & Houston, 2014) menyatakan  

bahwa  nilai  perusahaan  ditentukan  oleh  profitabilitas  perusahaan, yang berarti 

bahwa laba yang lebih tinggi menciptakan kemungkinan lebih besar bahwa lebih  

banyak  dividen  akan  dibagikan kepada para investor  (pemegang saham) 

sehingga dapat menciptakan nilai perusahaan yang tinggi. Sehingga dari
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penjelasan di atas dapat diketahui hubungan antara ROA dan NPM dengan nilai 

perusahaan erat kaitannya sebagai sistem yang saling menguntungkan bagi 

perusahaan. Nilai perusahaan adalah nilai keuntungan yang ditawarkan kepada 

investor sebagai salah satu cara untuk memperoleh modal, dengan adanya modal 

yang cukup maka perusahaan akan dapat meningkatkan efektivitas bisnisnya 

sehingga laba yang diperoleh dari aktivitas (ROA) maksimal dan laba yang 

diperoleh dari operasional optimal (NPM). 

Penelitian (Marangu dan Jagongo, 2014) dan (Nawaiseh, 2017) menemukan 

pengaruh ROA signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang 

tidak sama ditemukan pada (Menaje, 2012) yang menyatakan variable ROA 

berpengaruh   negative   terhadap   nilai   perusahaan.   (Kabajeh   et.al.,   2012) 

menemukan ROA berpengaruh positif terhadap harga saham. Dan penelitian 

(Silvana dan Rocky, 2013) menemukan pengaruh ROA tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Dilihat dari sudut pandang NPM, (Yuen dan Wasif, 2020) 

mengemukakan bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Lestari dan 

Rahmayanti, 2016) yang menyatakan bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dengan hasil ini menunjukan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam menunjukkan tingkat presentase laba bersih dari penjualan pada 

perusahaan pertambangan tidak cukup menarik investor dalam hubungannya 

terhadap nilai perusahaan. 

Pentingnya nilai perusahaan bagi investor menjadikan nilai perusahaan layak 

untuk dipelajari lebih lanjut agar tujuan ekonomi perusahaan dan juga negara 

dapat tercapai sehingga dapat meningkatkan kesejahteraan publik. Faktor tingkat 

suku bunga diangkat dalam penelitian ini sebagai variabel pemoderasi karena dari 

sumber-sumber tertulis dan fakta yang ada di lapangan saat ini menyatakan bahwa 

dilihat  dari  perspektif  perusahan,  tingkat  bunga  merupakan  komponen  biaya 

modal bagi perusahaan, sehingga naiknya tingkat suku bunga ini merupakan 

tambahan beban biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan. Dengan demikian 

ketika tingkat bunga meningkat manajemen akan merespon dengan menyesuaikan 

tingkat   struktur   modalnya   untuk   mengurangi   beban   finansial   yang   harus
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dibayarkan. Menurut (Sunariyah, 2004), suku bunga adalah harga dari pinjaman 

yang dinyatakan dalam persentase uang pokok persatuan unit waktu. Tingkat suku 

bunga yang meningkat menyebabkan peningkatan biaya modal perusahaan, 

sehingga perusahaan menjadi enggan mendanai kegiatan perusahaan dengan 

menggunakan utang. Pernyataan ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan 

oleh (Wahyu Daniel, 2017) yang menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh 

negative dan signifikan terhadap struktur modal. (Berry et al., 2009) dalam 

penelitiannya menemukan bahwa penelitiannya menemukan bahwa penerbitan surat 

utang perusahaan pada umumnya dilakukan ketika tingkat bunga sedang menurun, 

temuan mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Kim Wu, 1998) 

dan (Harvey, 2001). 

Peningkatan tingkat suku bunga akan secara langsung meningkatkan biaya 

modal perusahaan dan menyebabkan berkurangnya laba yang dihasilkan 

perusahaan. Hal ini terjadi karena keuntungan perusahaan digunakan untuk 

membayar kenaikan kewajiban biaya bunga. (Halim, 2013) dan (Elmizan, 2015) 

dalam penelitiannya menemukan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negative 

dan signifikan terhadap profitabilitas. Selain itu, (Wahyu Daniel, 2017) juga 

mendapatkan hasil penelitian yang serupa bahwa suku bunga memiliki pengaruh 

yang negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. Namun berdasarkan hasil 

penelitian  yang dilakukan  oleh  (Fifi  Nurafifah,  Nurfadillah dan  Hukma  Ratu, 

2019) menyatakan hasil yang berbeda yaitu tingkat suku bunga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. 

Kondisi  makro  ekonomi  suatu  negara  sangat  berpengaruh  terhadap  harga 

saham  dalam  suatu  negara.  Ketika suku  bunga  mengalami  kenaikan, investor 

cenderung akan mengalihkan dana investasinya pada produk investasi deposito 

karena  mendapatkan  hasil  keuntungan  yang  lebih  tinggi  dibandingkan  pasar 

modal sehingga menyebabkan penurunan harga saham di pasar modal. Penurunan 

harga  saham  dapat  diartikan  sebagai  penurunan  nilai  perusahaan.   Namun 

demikian pernyataan ini tidak didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

(Amperaningrum dan Agung, 2011) bahwa pengaruh suku bunga tidak signifikan 

terhadap pergerakan saham. Hal yang senada juga ditemukan dalam penelitian
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(Jubaedah dll., 2016) yang menyatakan pengaruh suku bunga tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Terdapat perbedaan dari hasil penelitian (Purnomo dan 

Widyawati, 2013) menemukan pengaruh suku bunga signifikan terhadap return 

saham. Penelitian (Purnomosidi dll., 2014) juga menemukan pengaruh suku bunga 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

Adanya perbedaan-perbedaan pandangan dan hasil penelitian terdahulu 

sehingga menunjukkan perdebatan tersebut membuat peneliti perlu mencoba 

kembali meneliti struktur modal (ROA), profitabilitas (ROA dan NPM) terhadap 

nilai perusahaan (Tobin’s Q) dengan ditambahkan variable moderasi berupa kondisi  

makroekonomi  yang  pengukurannya  menggunakan  perubahan  tingkat suku 

bunga. Berangkat dari fenomena yang ada, peneliti bermaksud untuk melakukan 

penelitian dengan judul “ANALISIS PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN 

PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN SUKU 

BUNGA SEBAGAI VARIABEL MODERASI: STUDI EMPIRIS PADA 

PERUSAHAAM MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE TAHUN 2017-2020” 

 

 
2.   Identifikasi Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka dapat 

diidentifikasikan beberapa masalah seperti terdapat banyaknya perbedaan hasil 

penelitian terdahulu yang membahas pengaruh struktur modal dan profitabilitas 

terhadap  nilai  perusahaan.  Serta  masih  sedikit  penelitian  yang  membahas 

mengenai peranan suku bunga dalam memoderasi pengaruh struktur modal dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk 

meneliti kembali variable tersebut. 

 

 
3.   Batasan Masalah 

 

Untuk dapat melakukan penelitian yang lebih fokus dan spesifik, perlulah 

ditetapkan pembatasan masalah dan variabel-variabel yang terlibat di dalamnya 

secara jelas sehingga pembahasan yang dilakukan dapat menjawab pertanyaan 

penelitian dan memberikan manfaat yang sesuai dengan apa yang diharapkan.
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Dalam penelitian ini, ruang lingkup yang akan digunakan adalah sebagai berikut: 

(1) Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan dan 

laporan tahunan dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 

2017-2020.  (2) Sumber  data diperoleh  dari  website BEI (www.idx.co.id) dan 

website resmi perusahaan sampel. (3) Variabel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah struktur modal yang diwakili oleh Debt to Equity Ratio, profitabilitas 

yang diwakili oleh Return on Asset dan Net Profit Margin, serta nilai perusahaan 

yang diwakili oleh rasio Tobin’s Q. Selain itu penelitian ini juga menggunakan suku 

bunga sebagai variabel moderasi. 

 
 
 

 
4.   Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan di atas, maka rumusan 

masalah yang difokuskan dalam penelitan ini adalah sebagai berikut: (1) Apakah 

struktur modal (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur   yang   terdaftar   di   BEI   pada   tahun   2017-2020?   (2)   Apakah 

profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur   yang   terdaftar   di   BEI   pada   tahun   2017-2020?   (3)   Apakah 

profitabilitas (NPM) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2020? (4) Apakah suku bunga 

dapat memoderasi pengaruh struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2020? (5) Apakah 

suku bunga dapat memoderasi pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017- 

2020? (6) Apakah suku bunga dapat memoderasi pengaruh profitabilitas (NPM) 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2017-2020?

http://www.idx.co.id/
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B.  Tujuan dan Manfaat 
 

1.   Tujuan 
 

Sesuai dengan rumusan masalah yang telah dipaparkan di atas, tujuan dari 

penelitian ini dapat dijabarkan sebagai sebagai berikut: (1) Untuk mengetahui 

pengaruh struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2020. (2) Untuk mengetahui 

pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2020. (3) Untuk mengetahui 

pengaruh profitabilitas (NPM) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2020. (4) Untuk mengetahui 

pengaruh suku bunga dalam memoderasi hubungan antara struktur modal (DER) 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2017-2020. (5) Untuk mengetahui pengaruh suku bunga dalam memoderasi 

hubungan antara profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2020. (6) Untuk mengetahui 

pengaruh suku bunga dalam memoderasi hubungan antara profitabilitas (ROA) 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2017-2020. 

 
 
 

 
2.   Manfaat 

 

Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dikemukakan, maka hasil penelitian 

ini diharapkan akan memberikan manfaat bagi beberapa pihak, antara lain: 

Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan untuk dapat memberikan dan 

memperkaya pengetahuan, sekaligus menjawab fenomena tentang 

ketidakkonsistenan hasil beberapa penelitan terdahulu terkait dengan pengaruh 

struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan suku bunga 

sebagai variable moderasi. 

Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang 

pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan  suku  

bunga  sebagai  variable  moderasi  sehingga  dapat  menjadi  bahan
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pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan kebijakan mengenai penerapan 

kedua faktor tersebut. 

Bagi investor maupun calon investor, penelitian ini diharapkan dan memberikan 

gambaran tentang nilai perusahaan dari perusahaan manufaktur yang memiliki 

fokus terhadap struktur modal dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba sehingga dapat dijadikan dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan 

investasi dan pengambilan keputusan ekonomi lainnya. 

Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi 

dan bahan bacaan yang bermanfaat untuk mendasari penelitian berkaitan dengan 

variabel yang dibahas, di masa yang akan datang.
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