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ABSTRAK 

 
Abstract: The purpose of this study is to determine the effect of profitability, firm 

size, and firm growth on firm value with capital structure as a mediating variable 

in manufacturing companies registered on the Indonesia Stock Exchange in 2018- 

2020. The analysis technique used path analysis. This study used 72 

manufacturing companies as a sample. The results of this study indicated that 

profitability and firm growth have an insignificant effect on capital structure. 

However, firm size has a significant effect on capital structure with confidence 

level of 90% (α=10%). Profitability and firm size have a significant effect on firm 

value. In contrast, firm growth and capital structure have an insignificant effect 

on firm value. This study shows that capital structure can't mediate the effect of 

profitability, firm size, and firm growth on firm value. 

Keywords: profitability, firm size, firm growth, firm value, capital structure. 

 

 
Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Teknik 

analisis yang digunakan adalah analisis jalur. Penelitian ini menggunakan 72 

perusahaan manufaktur sebagai sampel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap 

struktur modal. Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal dengan tingkat kepercayaan 90% (α=10%). Profitabilitas dan 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, 

pertumbuhan perusahaan dan struktur modal memiliki pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa struktur 

modal tidak dapat memediasi pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, nilai 

perusahaan, struktur modal. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Perekonomian Indonesia terus bertumbuh dari tahun ke tahun. Setelah 

krisis ekonomi global 2008, Indonesia mampu mempertahankan pertumbuhan 

ekonominya diatas 4% (Bank Indonesia, 2021). Pertumbuhan ekonomi ini 

didorong oleh semakin berkembangnya dunia bisnis baik bidang produksi maupun 

jasa. Badan Pusat Statistik dalam “Perkembangan Indeks Produksi Industri 

Manufaktur 2020” menyatakan bahwa industri manufaktur berkontribusi besar 

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia di tahun 2019 dan 2020 dan 

menjadi leading sector yang memberikan sumbangan terbesar dibandingkan 

sektor lainnya (Badan Pusat Statistik, 2021). Perkembangan sektor manufaktur ini 

membuat setiap perusahaan berkompetisi untuk mencapai salah satu tujuan utama 

perusahaan, yaitu meningkatkan nilai perusahaan (Gitman & Zutter, 2015). 

Nilai perusahaan merupakan salah satu tujuan utama perusahaan (Gitman 

& Zutter, 2015). Tinggi atau rendahnya nilai dari suatu perusahaan tercermin dari 

harga sahamnya (Gitman & Zutter, 2015). Nilai perusahaan dapat dilihat dari 

perilaku investor yang diproksikan dengan harga saham dimana harga tersebut 

terbentuk atas kuatnya permintaan dan penawaran di pasar modal (Irawati et al., 

2019). Peningkatan harga saham atau tingginya tingkat permintaan saham di pasar 

modal menunjukkan ketertarikan investor untuk menanamkan modal mereka. 

Semakin tinggi harga saham dari suatu perusahaan, semakin tinggi pula nilai 

perusahaannya. 

Salah satu pertimbangan investor sebelum mempercayakan modal mereka 

kepada perusahaan adalah dengan melihat laporan keuangan (Kasmir, 2015). 

Tujuan dari laporan keuangan adalah memberikan informasi mengenai posisi 

keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi sebagian 

besar kalangan pengguna laporan dalam pembuatan keputusan ekonomi 
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(Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No 1, 2015). Informasi dari laporan 

keuangan itulah yang akan menentukan keputusan investor. Investor akan 

berinvestasi dalam suatu perusahaan jika perusahaan memiliki potensi dalam 

memberikan keuntungan (Irawati et al., 2019). Potensi keuntungan ini akan 

meningkatkan permintaan saham yang akan menaikkan nilai perusahaan. 

Setiap investor pasti mengharapkan tingkat pengembalian investasi yang 

tinggi dari perusahaan yang mereka beli sahamnya (Fahmi, 2020). Para investor 

akan mempercayakan modal mereka kepada perusahaan-perusahaan yang 

memiliki nilai yang baik. Nilai perusahaan yang tinggi, ditandai dengan naiknya 

harga saham mencerminkan kesejahteraan para pemegang saham mereka. Oleh 

karena itu, tinggi rendahnya harga saham perusahaan menunjukkan kesejaheraan 

para pemiliknya (Gitman & Zutter, 2015). Harga saham yang naik menunjukkan 

bahwa nilai perusahaan juga mengalami kenaikan. 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor. Salah satu faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas. Profitabilitas mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, 

dan modal saham tertentu (Hanafi & Halim, 2016). Menurut signaling theory, 

semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan maka akan semakin tinggi nilai 

perusahaannya. (Antoro et al., 2020) menyatakan bahwa profitabilitas yang tinggi 

menjadi alasan bagi investor untuk membeli saham. Para investor akan lebih 

tertarik pada perusahaan yang memiliki profitabilitas yang baik, yang akan 

menaikkan harga saham sehingga nilai perusahaan juga akan naik. 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Berdasarkan 

(Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 20 Tahun 2008 Tentang Usaha 

Mikro, Kecil, Dan Menengah, 2008), klasifikasi usaha dibagi menjadi 4, yaitu 

usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah, dan usaha besar. Ukuran perusahaan 

yang besar mengindikasikan perusahaan memiliki pertumbuhan dan 

pengembangan yang baik, serta memiliki penjualan yang stabil (Chabachib et al., 

2020). Para investor biasanya cenderung untuk berinvestasi pada perusahaan yang 

besar dengan harapan tingkat pengembalian yang besar. 
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Faktor lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah pertumbuhan 

perusahaan. Pertumbuhan perusahaan menunjukkan sinyal positif akan 

perkembangan perusahaan yang baik (Antoro et al., 2020). Investor akan lebih 

tertarik pada perusahaan yang dinilai akan memiliki prospek yang baik di masa 

depan dengan harapan akan mendapatkan tingkat pengembalian yang maksimal 

dan akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi setiap 

perusahaan. Baik buruknya komposisi struktur modal mempengaruhi nilai 

perusahaan (Gitman & Zutter, 2015). (Gitman & Zutter, 2015) menyatakan bahwa 

manajer keuangan harus berhati-hati dalam mempertimbangkan biaya keuangan 

perusahaan yang berkaitan dengan struktur modal dan dampaknya terhadap nilai 

perusahaan. Jika struktur modal suatu perusahaan tidak optimal akan 

menimbulkan biaya bagi perusahaan dan dapat mengakibatkan perusahaan tidak 

efisien (Silvia & Meti, 2020). 

Berdasarkan penjelasan diatas, penelitian ini akan meneliti nilai 

perusahaan. Profitabilitas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan 

digunakan sebagai variabel independen, sedangkan struktur modal akan menjadi 

variabel mediasi. Penelitian ini meneliti pengaruh langsung dan tidak langsung 

antara variabel independen terhadap nilai perusahaan dengan mediasi struktur 

modal. Oleh karena itu penelitian ini berjudul: “Pengaruh Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

Struktur Modal Sebagai Variabel Mediasi Pada Sektor Manufaktur yang Terdaftar 

pada IDX Tahun 2018-2020”. 

 
2. Identifikasi Masalah 

Penelitian yang dilakukan oleh (Djashan, 2019) menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Pada 

penelitian (Ariyani et al., 2019) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

secara negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian (Aprilia & 

Yuliadi, 2020) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. 
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Penelitian yang dilakukan oleh (Chabachib et al., 2020) menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh (Lambey, 2021) memiliki hasil 

yang berlawanan. Lambey menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap struktur modal. Hal ini didukung oleh 

penelitian (Antoro et al., 2020) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 

memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 

Pada penelitian (Antoro et al., 2020) menghasilkan bahwa pertumbuhan 

perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap struktur 

modal. Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh (Silvia & Meti, 2020) 

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap struktur modal. 

Penelitian (Lambey, 2021) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini didukung oleh hasil dari 

penelitian (Djashan, 2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

(Wijaya et al., 2021) menunjukkan hasil yang berlawanan, yaitu profitabilitas 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Chabachib et al., 2020). Hasil 

ini juga didukung oleh penelitian (Lambey, 2021). Berdasarkan penelitian (Antoro 

et al., 2020) mendapatkan hasil ukuran perusahaan berpengaruh positif dan tidak 

signifikan. (Djashan, 2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh (Augustina & Apriyanto, 2020). 

Penelitian (Irawati et al., 2019) menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Silvia & Meti, 2020) mendapatkan 

hasil pertumbuhan perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 
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(Chabachib et al., 2020) dalam penelitiannya menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian (Antoro et al., 2020) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh 

secara negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut (Lambey, 2021) 

struktur modal berpengaruh secara negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil yang sama juga didapat oleh (Djashan, 2019) yang menyatakan 

bahwa struktur modal berpengaruh secara positif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Penelitian (Djashan, 2019) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. 

Sedangkan pada penelitian (Antoro et al., 2020) menyatakan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. 

Pada penelitian yang dilakukan (Chabachib et al., 2020) yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui struktur modal. Penelitian (Djashan, 2019) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh secara positif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui struktur modal. (Antoro et al., 2020) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 

struktur modal. 

Penelitian (Ngatemin et al., 2018) menyatakan bahwa struktur modal dapat 

memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan pada nilai perusahaan. Hasil yang 

berlawanan ditemukan (Antoro et al., 2020) dalam penelitiannya yang 

menyatakan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh pertumbuhan 

perusahaan pada nilai perusahaan. 

 
3. Batasan Masalah 

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, penelitian ini menggunakan nilai 

perusahaan sebagai variabel dependen, profitabilitas, ukuran perusahaan dan 

pertumbuhan perusahaan sebagai variabel independen, dan struktur modal sebagai 

variabel mediasi. Objek penelitian yang dipakai adalah perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di IDX tahun 2018-2020. 
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4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, penelitian ini hanya meneliti 

sebagaimana yang tertera dibatasan masalah. Penelitian ini merumuskan masalah 

sebagai berikut: (1) Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal?; (2) Apakah ukuran perusahaan signifikan terhadap struktur modal?; (3) 

Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal? (4); Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan?; (5) Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan?; (6) Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan?; (7) Apakah struktur modal berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan?; (8) Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi?; (9) 

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

dengan struktur modal sebagai variabel mediasi?; dan (10) Apakah pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan struktur 

modal sebagai variabel mediasi? 

 

 
B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Penelitian ini dilakukan seperti yang tertulis pada latar belakang. Tujuan 

dari penelitian ini adalah: (1) Menguji secara empiris pengaruh dari profitabilitas 

terhadap struktur modal; (2) Menguji secara empiris pengaruh dari ukuran 

perusahaan terhadap struktur modal; (3) Menguji secara empiris pengaruh dari 

pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal; (4) Menguji secara empiris 

pengaruh dari profitabilitas terhadap nilai perusahaan; (5) Menguji secara empiris 

pengaruh dari ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan; (6) Menguji secara 

empiris pengaruh dari pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan; (7) 

Menguji secara empiris pengaruh dari struktur modal terhadap nilai perusahaan; 
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(8) Menguji secara empiris pengaruh tidak langsung dari profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi; (9) Menguji 

secara empiris pengaruh tidak langsung dari ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi; dan (10) Menguji 

secara empiris pengaruh tidak langsung dari pertumbuhan perusahaan terhadap 

nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi. 

 
2. Manfaat 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan informasi 

tentang pengaruh secara langsung dan tidak langsung profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan 

struktur modal sebagai mediasi sehingga dapat memberikan manfaat dalam 

penelitian selanjutnya. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi bagi para investor tentang nilai dari suatu perusahaan dan faktor-faktor 

yang mempengaruhinya secara langsung dan tidak langsung. Bagi instansi terkait, 

diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi yang relevan bagi 

manajemen dalam memaksimalkan nilai perusahaan. 

 
C. Sistematika Penulisan 

Penulisan penelitian ini terdiri dari 5 bab. Bab 1 merupakan pendahuluan. 

Pada bab ini terdiri dari 3 bagian, yaitu bagian permasalahan, bagian tujuan dan 

manfaat, serta bagian sistematika penulisan. Bagian permasalahan terdiri dari 4 

sub-bagian, yaitu latar belakang masalah, identifikasi masalah, batasan masalah, 

dan rumusan masalah. Pada bagian tujuan dan manfaat terdiri dari 2 sub-bagian, 

yaitu tujuan dan manfaat. Bagian terakhir dalam bab 1 merupakan sistematika 

penulisan yang berisikan rincian dari isi skripsi. 

Bab 2 merupakan landasan teori. Pada bab ini dibagi menjadi 5 bagian. Bagian 

pertama adalah gambaran umum teori, yang berisikan teori-teori yang digunakan 

dalam penelitian, yaitu signaling theory, trade-off theory, dan pecking order 

theory. Bagian kedua merupakan definisi konseptual variabel, berisikan 

penjelasan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. Penelitian ini 
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menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Variabel independen 

yang digunakan yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

perusahaan. Penelitian ini juga menggunakan struktur modal sebagai variabel 

mediasi antara variabel dependen dan variabel independen. Bagian ketiga 

merupakan kaitan antara variabel, berisikan hubungan antara variabel independen 

terhadap variabel dependen dan variabel mediasi. Bagian keempat merupakan 

penelitian yang relevan, yang berisikan penelitian terdahulu. Terakhir merupakan 

bagian hipotesis dan kerangka pemikiran, yang berisikan hipotesis penelitian dan 

kerangka pemikiran yang digunakan. 

Bab 3 merupakan metode penelitian. Pada bab terdiri dari 5 bagian. Bagian 

pertama berisikan desain penelitian. Pada bagian kedua merupakan populasi, 

teknik pemilihan sampel dan ukuran sampel. Bagian ketiga berisikan 

operasionalisasi variabel dan instrumen yang digunakan. Bagian keempat 

merupakan analisis data dan bagian terakhir merupakan asumsi analisis data. 

Bab 4 merupakan hasil penelitian dan pembahasan. Pada bab ini terdiri dari 5 

bagian, yaitu deskripsi subyek penelitian, deskripsi obyek penelitian, hasil analisis 

data, hasil uji asumsi analisis data, dan pembahasaan. 

Bab 5 merupakan penutup. Bagian pertama pada bab ini merupakan 

kesimpulan. Pada bagian kedua berisi keterbatasan dan saran penelitian. Bagian 

terakhir dari penelitian merupakan lampiran dan daftar pustaka. 
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