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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh capital structure dan 

profitability terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh firm size. Sampel 

dipilih menggunakan purposive sampling sehingga menghasilkan 38 perusahaan 

dari 58 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan observasi 

selama tiga tahun (2020-2022) sebagai objek penelitian ini. Selain itu, metode 

pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan model regresi data panel 

dan menggunakan program Eviews versi 12 untuk menganalisis model. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa capital structure tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan. Selanjutnya, profitability juga tidak dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Sementara itu, hasil penelitian yang dimoderasi menunjukkan bahwa 

firm size tidak mampu memoderasi pengaruh capital structure dan profitability 

terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Capital Strucuture, Profitability, Moderasi, Size, Nilai Perusahaan 

 

ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the influence of capital structure and profitability on 

firm value moderated by firm size. The sample was selected using purposive 

sampling resulting in 38 companies out of 58 listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) with three years of observation (2020-2022) as the objects of this 

research. Moreover, the hypothesis testing method in this study uses a panel data 

regression model using Eviews program version 12 to analyze the model. The 

results of this research show that capital structure does not influences firm value. 

Moreover, profitability does not affect the firm value. Meanwhile, the moderated 

research shows that firm size is unable to moderate both the influence of capital 

structure and profitability on firm value. 

Keywords: Capital Strucuture, Profitability, Moderated, Size, Firm Value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A.    PERMASALAHAN 

1.         Latar Belakang Masalah 

Menurut Yulianto dan Widyasari (2020) nilai perusahaan adalah 

pandangan penanam modal atas perusahaan yang seringkali dihubungkan 

dengan nilai pasar (harga saham). Wijayanto et al. (2019) dalam Difa dan 

Hidayat (2022) menyatakan nilai perusahaan adalah harga atau total uang 

yang bersedia dibayar oleh para pemegang saham untuk membeli 

perusahaan yang akan dijual. Wulandari et al. (2018) mengatakan apabila 

nilai saham yang tinggi mencerminkan keadaan perusahaan tersebut adalah 

baik sehingga dapat menjadi harapan bagi pemilik perusahaan. Sehingga 

berdasarkan uraian diatas menjadikan nilai perusahaan topik yang menarik 

untuk diteliti. 

Beberapa penelitian terdahulu yang telah dilakukan untuk mengetahui 

faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya 

profitability, capital structure atau leverage, firm size, liquidity, growth 

opportunity, sales growth, asset structure, dividend policy, dan umur 

perusahaan. Namun dalam penelitian ini hanya menggunakan dua variabel 

independen dan satu variabel moderasi. Variabel independen yang 

digunakan yaitu profitability dan capital structure, sedangkan variabel 

moderasi yang digunakan yaitu firm size. 

Menurut Thio et al. (2023) Capital Structure atau yang disebut dengan 

leverage merupakan pembiayaan pembentukan aset bisnis yang di danai 

dengan menggunakan proporsi hutang dan ekuitas. Menurut Wiyono dan 

Kusuma (2017) dalam Dewi dkk (2021) bahwa struktur modal merupakan 

perbandingan antara hutang dan modal yang dimiliki oleh  perusahaannya 

sendiri (shareholder’s equity). Penelitian yang berkaitan dengan pengaruh 

capital strtucture terhadap nilai perusahaan telah dilakukan oleh beberapa 

peneliti yaitu Rita dan Irham (2018), Hirdinis (2019), Arista dkk (2020), 
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Yossi dkk (2021), Amelia dan Henryanto (2023) menunjukkan bahwa 

capital structure memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan.  

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu 

profitability. Profitability adalah rasio keuangan yang dapat mengukur 

kemahiran sebuah perusahaan untuk memperoleh keuntungan maupun laba 

pada satu periode tertentu (Mayes, 2015) dalam Frederick dan Sofia (2021). 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh William dan Jay 

(2016), Rita dan Irham (2018), Yulianto dan Widyasari (2020), Shinta dan 

Agung (2021), Doddy dkk (2022), Rhenaldi dan Merry (2023), Amelia dan 

Henryanto (2023) menunjukkan bahwa profitability memiliki pengaruh 

yang positif terhadap nilai perusahaan. 

Firm size atau ukuran dari suatu perusahaan adalah cerminan mengenai 

besar kecilnya sebuah perusahaan yang dinyatakan dalam bentuk total 

aktiva, total pendapatan dan rata-rata pendapatan (Riyanto, 2011:305) dalam 

Emma dan Arum (2020). Penelitian yang telah dilakukan oleh Leni dkk 

(2021), Yossi dkk (2021) menunjukkan bahwa firm size mampu 

memoderasi perngaruh capital structure terhadap nilai perusahaan. 

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Siswati dkk (2019), Yossi dkk 

(2021), Rahma dkk (2023) menunjukkan bahwa firm size mampu 

memoderasi perngaruh profitability terhadap nilai perusahaan. 

Sampel pada penelitian ini adalah menggunakan perusahaan properti 

dan real estate yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2020 hingga 2022. Alasan menggunakan sampel perusahaan ini karena telah 

ditemukan permasalahan pada PT Sentul City Tbk yang merupakan 

perusahaan properti dan real estate mengalami kerugian hingga saat ini dan 

harga saham yang berfluktuasi, maka dilakukanlah penelitian terhadap 

sektor perusahaan properti dan real estate. Berdasarkan Liputan 6 Jakarta, 

didasari dengan data yang disajikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) bahwa 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada 14 April 2022 ditutup dengan 

penurunan sebesar 0.38%. Diketahui bahwa salah satu sektor penyumbang 

yang mengakibatkan penurunan ini adalah sektor property dan real estate. 
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Selama 2022, saham pada sektor property dan real estate tercatat telah 

melemah sebesar 7.26%. 

Menurut berita dari Kontan pada 29 Agustus 2023 bahwa  PT Sentul 

City Tbk yang merupakan perusahaan sektor property dan real estate, 

tercatat masih mengalami kerugian pada semester I ditahun 2023 sebesar 

rugi bersih yaitu Rp 205,87 miliar, kerugian ini meningkat sembilan kali 

lipat dari rugi semester pertama pada tahun lalu yang mengalami kerugian 

sebesar Rp 21,31 miliar. Kerugian terjadi dikarenakan oleh menurunnya 

pendapatan sebesar 33,46% menjadi Rp 271,86 miliar pada kuartal I ditahun 

2023, sedangkan pada periode yang sama ditahun lalu sebesar Rp 408,56 

miliar (Kontan.co.id). Selain itu, dilihat dari data yang diperoleh di IDN 

Financials, fluktuasi pada  pendapatan juga terjadi pada tahun-tahun 

sebelumnya. Berikut disajikan grafik data net profit dan net margin PT 

Sentul City Tbk :  

 

Gambar 1. 1 Net Profit dan Net Margin PT Sentul City Tbk. 

 

Sumber: Data Sekunder yang Diolah dengan Microsoft Excel 

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa tahun 2020 PT Sentul City Tbk 

mengalami kerugian sebesar Rp 608,78 miliar, bersamaan dengan berita 

bahwa investor asing telah menjual sekitar 1,01 miliar lembar saham PT 

Sentul City Tbk. Pada tahun 2021 PT Sentul City Tbk membukukan total 

net profit sebesar Rp 260 miliar. Tjetje mengatakan bahwa kenaikan ini 

terjadi karena investor yang tertarik dengan proyek-proyek yang sedang 

dikembangkan (Kompas.com). Namun Pada tahun 2022 PT Sentul City Tbk 
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kembali mengalami kerugian Rp 160 miliar. Harga saham PT Sentul City 

Tbk juga mengalami fluktuasi, berikut disajikan data grafik harga saham: 

 

Gambar 1. 2 Stock Price PT Sentul City Tbk. 

 

Sumber : IDN Financials 

Berdasarkan grafik diatas menunjukkan terdapatnya fluktuasi harga 

saham pada perusahaan PT Sentul City Tbk. Pada tahun 2020 harga saham 

ditutup dengan harga sebesar Rp 50 per lembar. Pada tahun 2021 harga 

saham PT Sentul City Tbk mengalami peningkatan yang ditutup dengan 

harga Rp 59 per lembar. Namun pada tahun 2022, harga saham kembali 

menurun yang ditutup dengan harga Rp 50 per lembar. 

 

2.          Identifikasi Masalah 

Banyak penelitian yang telah dilakukan terhadap pengaruh capital 

structure dan profitability terhadap nilai perusahaan namun menunjukkan 

hasil yang tidak konsisten. Berdasarkan hasil penelitian mengenai faktor 

capital structure yang dilakukan oleh Rita dan Irham (2018), Hirdinis 

(2019), Arista dkk (2020), Yossi dkk (2021), Wayan dan I Gede (2022), 

Amelia dan Henryanto (2023) menunjukkan bahwa capital structure 

mempengaruhi nilai perusahaan. Namun hal ini tidak sejalan dengan hasil 

penelitian yang telah dilakukan oleh Dian dan Asep (2021), Shinta dan 

Agung (2021), Fenisiya dan Bambang (2022) yang menunjukkan bahwa 

capital structure tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 

Selanjutnya penelitian terdahulu mengenai faktor profitability. 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh William dan Jay (2016), Rita dan 
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Irham (2018), Marchel dan Thio (2020), Yulianto dan Widyasari (2020), 

Shinta dan Agung (2021), Rahma dkk (2021), Dwi dkk (2021), Yossi dkk 

(2021), Wayan dan I Gede (2022), Doddy dkk (2022), Rhenaldi dan Merry 

(2023), Amelia dan Henryanto (2023) menunjukkan bahwa profitability 

mempengaruhi nilai perusahaan. Namun berdasarkan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Siswati dkk (2019), Hirdinis (2019), Leni dkk (2021),  dan 

Fenisiya dan Bambang (2022) menunjukkan bahwa profitability tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan.    

Selanjutnya penelitian mengenai firm size sebagai variabel moderasi 

juga masih tidak konsisten seperti penelitian yang dilakukan oleh Leni dkk 

(2021), dan Yossi dkk (2021) menunjukkan bahwa firm size mampu 

memoderasi pengaruh capital structure terhadap nilai perusahaan. Namun 

berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Ela dkk (2016), dan Dwi dkk 

(2021) menunjukkan bahwa firm size tidak memiliki kemampuan untuk 

memoderasi pengaruh capital structure terhadap nilai perusahaan. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Siswati dkk (2019), Yossi dkk 

(2021), dan Rahma dkk (2023) menunjukkan bahwa firm size dapat 

memoderasi hubungan anatara profitability dan nilai perusahaan. Namun 

berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Ela dkk (2016), Leni dkk 

(2021), dan Dwi dkk (2021) menunjukkan bahwa firm size tidak 

memoderasi pengaruh profitability terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini adalah hasil replikasi dari penelitian terdahulu yang telah 

dilakukan oleh Leni dkk (2021). Perbedaan antara penelitian ini dengan 

penelitian Leni dkk (2021) adalah: (1) sampel perusahaan yang digunakan 

untuk penelitian ini merupakan perusahaan property dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020 hingga 2022 

sedangkan sampel yang digunakan dalam penelitian Leni dkk (2021) adalah 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2018. (2) Variabel independen dalam penelitian menggunakan  

profitability dan capital structure sedangkan dalam penelitian Leni dkk 

(2021) menggunakan likuiditas, profitabilitas dan leverage. (3) Proksi 
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profitability dalam penelitian ini menggunakan Retun on Asset sedangkan 

dalam penelitian Leni dkk (2021) menggunakan Return on Equity.  

 

3.          Batasan Masalah 

 Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan terbatas pada 

satu sektor saja yaitu properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020 hingga 2022. Penelitian ini hanya melibatkan dua 

variabel independen, satu variabel moderasi dan satu variabel dependen. 

Variabel independen menggunakan variabel capital structure yang akan 

diukur dengan proksi Debt to Equity Ratio (DER), variabel profitability akan 

diukur dengan proksi Return to Asset Ratio (ROA), serta variabel firm size 

diukur dengan proksi logaritma natural dari total aktiva. Variabel dependen 

pada penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang diukur menggunakan proksi 

Price to Book Value (PBV).  

 

4.          Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah serta batasan 

masalah yang telah diuraikan di atas, maka rumusan masalah pada 

penelitian ini adalah: (1) Apakah capital structure berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan? (2) Apakah profitability berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan? (3) Apakah firm size mampu memoderasi 

pengaruh capital structure terhadap nilai perusahaan? (4) Apakah firm size 

memiliki kemampuan dalam memoderasi pengaruh profitability terhadap 

nilai perusahaan? 

 

B.    TUJUAN DAN MANFAAT 

1.         Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan uraian dari rumusan masalah di atas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah: (1) Untuk menganalisis apakah capital structure dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. (2) Untuk menganalisis apakah 

profitability memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. (3) Untuk 
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menganalisis apakah firm size dapat memoderasi pengaruh capital structure 

terhadap nilai perusahaan. (4) Untuk menganalisis apakah firm size 

mempunyai kemampuan untuk memoderasi hubungan profitability dengan 

nilai perusahaan. 

 

2.         Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk berbagai 

pihak yaitu: (1) Bagi perusahaan yang diteliti, diharapkan agar hasil dari 

penelitian ini dapat digunakan sebagai masukkan bagi manajemen 

perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan memperhatikan 

dampak dari perubahaan capital structure dan protability. (2) Bagi investor, 

diharapkan dengan adanya hasil dari penelitian ini mampu menyediakan 

atau memberikan informasi yang dapat menunjuang pengambilan keputusan 

ketika ingin meginvestasikan atau menanamkan modalnya di perusahaan 

property dan real estate. (3) Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dengan 

hasil dari penelitian ini dapat menjadi informasi dan acuan bagi peneliti 

selanjutnya dan menjadi referensi serta pertimbangan untuk peneliti 

selanjutnya mengenai topik pengaruh capital structure dan profitability 

terhadap nilai perusahaan dengan firm size sebagai variabel moderasi.  
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