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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal, 

profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan serta menguji dan 

menganalisis ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pengaruh struktur modal dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Jenis penelitian yang digunakan adalah 

penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 20 Perusahaan 

Pertambangan yang diperoleh melalui ringkasan keuangan dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2018-2022. Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dan 

diperoleh sampel sebanyak 18 perusahaan. Terdapat empat tahapan analisis yang 

dilakukan yaitu menentukan sumber data, mengumpulkan data, cleaning data, dan analisa 

data. Metode penelitian ini menggunakan uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis 

regresi linier berganda, analisis regresi moderated (MRA). Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa Struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran 

perusahaan mampu memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, dan 

Ukuran perusahaan tidak mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 
 

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

 

Abstract 

This study aims to test and analyze the effect of capital structure, profitability and firm size 

on firm value and test and analyze firm size as a moderating variable on the effect of 

capital structure and profitability on firm value. The type of research used is quantitative 

research. The population in this study were 20 mining companies obtained through 

financial summaries from the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2018-2022. 

This study used purposive sampling technique and obtained a sample of 18 companies. 

There are four stages of analysis carried out, namely determining data sources, collecting 

data, cleaning data, and analyzing data. This research method uses descriptive statistical 

tests, classical assumption tests, multiple linear regression analysis, moderated regression 

analysis (MRA). The results showed that capital structure has a negative and insignificant 

effect on firm value, profitability has a positive and significant effect on firm value, 

company size has a positive and significant effect on firm value. Company size is able to 

strengthen the effect of capital structure on firm value, and company size is not able to 

strengthen the effect of profitability on firm value. 
 

Keywords: Capital Structure, Profitability, Company Size, Company Value 
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1. PENDAHULUAN 

Pelrtambangan melrulpakan selktor yang selnsitif telrhadap pelrelkonomian dulnia. Di 

Indonelsia, selktor pelrtambangan telrmasulk selktor yang sangat belrpelngaru lh telrhadap 

pelrelkonomian Indonelsia. Melnulrult data yang didapatkan dari Badan Pulsat Statistik 

(BPS), Nilai Elkspor Indonelsia pada bullan Selptelmbelr 2023 melncapai UlS$20,76 miliar, 

tulruln 5,63% dibanding Agulstuls 2023. Selmelntara Impor Selptelmbelr 2023 selnilai 

UlS$17,34 miliar, tulru ln 8,15% dibanding Agulstu ls 2023 melngalami pelnulrulnan culkulp 

dalam selbelsar 16,17% selcara tahulnan. Pada selktor pelrtambangan nilai elkspor nonmigas 

melngalami pelnulrulnan, seldangkan nilai elkspor migas melngalami pelningkatan. Total 

nilai elkspor pada bullan Selptelmbelr dibandingkan delngan bullan Agulstuls tulruln 5,63%. 

 
Gambar 1. Pelrkelmbangan Nilai Elkspor 

Seldangkan total nilai impor kelmbali melngalami pelnulrulnan selcara tahulnan dan 

bullanan. Dimana nilai impor Selptelmbelr 2023 melncapai UlS$17,34 miliar ataul tulruln 

8,15 % disbanding agu lstuls 2023. 

 
Gambar 2. Pelrkelmbangan Nilai Impor. 

Pelnulrulnan indelks harga saham selktoral pelrtambangan ini melnulnju lkkan minat 

invelstor ulntulk belrinvelstasi pada selktor pelrtambangan melngalami pelnulrulnan. 

Pelnulrulnan pelrtulmbulhan elkonomi  dulnia  julga  melngalami  pelrlambatan,  dan  hal  ini  

belrdampak telrhadap pelnulrulnan harga komoditas intelrnasional selbagai akibat 

melnulrulnkan pelrmintaan. Salah satul selktor indulstri  yang telrkelna dampak selcara 

langsulng dari krisis global  saat ini adalah pelru lsahaan selktor pelrtambangan, dimana 

pelrulsahaan selktor pelrtambangan lelbih melngandalkan pelndapatannya dari hasil 

pelnjulalan elkspor. Selhingga akhirnya belrdampak telrhadap pelnulrulnan tingkat 

profitabilitas (Indomo, 2019). 

Melnulrult Pangelsti elt al (2020) dan Gita elt al (2023) melngatakan bahwa strulktulr 

modal melmiliki pelngarulh positif dan signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan. Karelna 

delngan strulktulr modal yang tinggi diartikan bahwa telrdapat pelnggulnaan ultang yang 

tinggi julga olelh pelrulsahaan ulntulk melndanai kelgiatan opelrasionalnya. Namuln, 

ditelmulkan hasil nelgatif dan tidak signifikan pada hasil pelnellitian Chasanah (2018) dan 

W. R. Delwi & Yani (2022) delngan melngatakan bahwa strulktulr modal hanya bagian 

dari strulktulr kelulangan pelrulsahaan saja. Yang artinya jika strulktulr modal naik maka 

nilai pelrulsahaan akan celndelrulng julga ikult naik. 
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Melnulrult V. S. Delwi & Elkadjaja (2020) dan Chandra & Hastulti (2022)  yang 

melnulnjulkan bahwa profitabilitas belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap nilai 

pelrulsahaan. Selmakin tinggi nilai profitabilitasnya, maka pelrulsahaan telrselbult melmiliki 

prospelk yang selmakin baik dimasa delpan selhingga dapat melnarik pelrhatian para calon 

invelstor ulntulk melningkatkan pelrmintaan saham. Namuln, hal ini ditelntang olelh hasil 

pelnellitian dari Velronica & Viriany (2020), Mulharramah & Hakim (2021) dan Gita elt al 

(2023) yang melnulnjulkan bahwa  profitabilitas belrpelngarulh nelgatif dan tidak signifikan 

telrhadap nilai pelrulsahaan. Dikatakan bahwa, profitabilitas tidak dapat dijadikan aculan 

dalam mellakulkan invelstasi karelna bellulm telntul harga saham yang tinggi akibat dari 

profitabilitas yang selmakin tinggi. 

Melnulrult Fahri elt al. (2022) dan Avista elt al (2021) ulkulran pelrulsahaan dapat 

melmpelrkulat hulbulngan antara strulktulr modal telrhadap nilai pelrulsahaan delngan 

melmbelrikan hasil positif dan signifikan.  Karelna selmakin belsar ulkulran pelrulsahaan, 

selmakin belsar tingkat kelpelrcayaan invelstor kelpada pelrulsahaan karelna dianggap 

melmiliki kelmampulan melngolah strulktulr modal yang baik dan akan lelbih muldah ulntulk 

melndapatkan sulmbelr dana yang belrasal dari ultang. Teltapi hal telrselbult ditelntang olelh 

pelnellitian dari Pangelsti elt al. (2020) yang melngatakan bahwa ulkulran pelrulsahaan tidak 

dapat melmpelrkulat pelngarulh strulktulr modal telrhadap nilai pelrulsahaan, dikarelnakan 

pelrulsahaan yang belsar bellulm telntul melmiliki kondisi finansial yang baik dan ada 

kelmulngkinan bahwa pelrulsahaan telrselbult kelsullitan melmbayar bulnga dan ultangnya. 

Melnulrult Pohan elt al. (2018) dan Hamdani elt al (2020) bahwa ulkulran pelrulsahaan 

dapat melmpelrkulat pelngarulh profitabilitas telrhadap nilai pelrulsahaan. Karelna melnulrult 

para invelstor maulpuln krelditor, selmakin belsar ulku lran pelrulsahaannya, maka kelmampulan 

ulntulk melnghasilkan profitabilitas melnjadi lelbih tinggi. Teltapi hal ini belrtelntangan 

delngan pelnellitian yang dilakulkan olelh Aji & Atuln (2019) dan Chandra & Hastulti 

(2022), karelna julstrul u lkulran pelrulsahaan akan melmpelrlelmah pelngarulh hulbu lngan antara 

profitabilitas delngan nilai pelrulsahaan. Hal itul  dikarelnakan bellulm telntul pelrulsahaan 

yang lelbih belsar melnghasilkan kelulntulngan yang lelbih belsar dibandingkan pelrulsahaan 

yang lelbih kelcil. 

Belrdasarkan pelnjabaran diatas, pelnelliti mellihat adanya gap pelnellitian belrulpa hasil 

yang inkonsisteln pada pelnellitian telrdahullul melngelnai pelngarulh strulktulr modal, 

profitabilitas dan ulkulran pelrulsahaan telrhadap nilai pelrulsahaan selrta delngan felnomelna 

diatas maka pelnelliti telrtarik mellakulkan pelnellitian pada pelrulsahaan pelrtambangan 

pelriodel 2018-2022. Pelnellitian ini belrtuljulan ulntu lk melngulji dan melnganalisis pelngaru lh 

strulktulr modal, profitabilitas dan ulkulran pelrulsahaan telrhadap nilai pelrulsahaan selrta 

melngulji dan melnganalisis ulkulran pelrulsahaan selbagai variabell modelrasi pelngarulh 

strulktulr modal dan profitabilitas  telrhadap Nilai Pelrulsahaan Pelrtambangan yang 

telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) Pelriodel 2018-2022. 

 

2. KAJIAN PUSTAKA 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Telori sinyal adalah salah satul jelnis telori yang melmbahas hulbulngan antara 

pelrulsahaan selbagai pelmilik informasi delngan pihak elkstelrnal selbagai pelnelrima 

informasi. Informasi telrselbult diselbult delngan sinyal. Delngan sinyal ini, pelrulsahaan 

melmbelrikan informasi kelpada pihak elkstelrnal delngan maksuld agar pihak elkstelrnal 

dapat melmbelrikan pelrulbahan pelnilaian atas pelrulsahaan. Sinyal telrselbult haruls 

melngandulng informasi yang belrkulalitas dan ju lga melngandulng informasi yang kulat 

ulntulk dapat melrulbah pelnilaian pihak elkstelrnal kelpada pelrulsahaan (Gulmanti, 2009). 
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Laili elt al. (2018) melndelfinisikan nilai pelrulsahaan adalah nilai yang 

melncelrminkan kinelrja pelrulsahaan dalam belntulk harga saham dimana nilai ini akan 

melnjadi nilai relfelrelnsi invelstor belrseldia melmbayar jika pelrulsahaan akan dijulal. Harga 

saham adalah harga yang telrjadi pada saat saham akan dipelrjulal bellikan dipasar. Harga 

sulatul saham yang celndelrulng melningkat melngakibatkan nilai pelrulsahaan selmakin belsar 

dan selbaliknya apabila harga saham sulatul pelrulsahaan melmiliki nilai yang kelcil maka 

nilai sulatul pelrulsahaan akan melnjadi relndah.  

Melnulrult Muldjijah elt al. (2019) strulktulr modal yaitul pelmbellanjaan pelrmane ln 

delngan pelrbandingan antara modal yang dimiliki selndiri delngan hu ltang. Pada 

pelngellolaan pelrulsahaan telntul melmbultulhkan modal ulntulk ulsaha baik melmakai modal 

selndiri ataulpuln melnggulnakan modal pinjaman. Pelmelnulhan kelbultulhan dana pelrulsahaan 

dari sulmbelr modal selndiri belrasal dari modal saham, laba ditahan dan cadangan. Jika 

pelrlul di pelrtimbangkan pelndanaan pelrulsahaan yang belrasal dari pelrulsahaan selndiri 

masih melngalami kelku lrangan maka pelrlul dipelrtimbangkan pelndanaan pelrulsahaan yang 

belrasal dari lular yaitul hultang. 

Ulntulk melngulku lr kelmampulan pelrulsahaan dalam melnghasilkan kelulntulngan 

belrdasarkan kelgiatan opelrasional yang melrelka lakulkan, dapat dilihat dari nilai 

profitabilitasnya. Melngulkulr kelmampulan pelrulsahaan dalam kelgiatan opelrasionalnya, 

tidak hanya dilihat dari aktivitas pelnjulalan yang dilakulkan, teltapi julga dari pelrpultaran 

total aselt dan modal itul selndiri. Ataul profitabilitas bisa julga diartikan selbagai 

kelmampulan pelrulsahaan dalam melngellola kelkayaannya ulntulk melnghasilkan laba (Melze l 

& Tohar, 2020). 

Ulkulran pelrulsahaan melmpulnyai pelngarulh yang belrbelda telrhadap nilai pelrulsahaan 

dalam sulatul pelrulsahaan. Dulnia pelrulsahaan dapat dikeltahuli dari pelninggalan yang 

dimiliki olelh pelrulsahaan yang dapat dipakai ulntulk aktivitas pelmbelnahan pelrulsahaan. 

Ulkulran Pelrulsahaan iku lt selrta melnelntulkan tingkat kelpelrcayaan pada invelstor. Selmakin 

belsar pelrulsahaan, maka selmakin dikelnal banyak orang akan selmakin muldah ulntulk 

melndapatkan informasi yang akan dapat melmaksimalkan nilai pelrulsahaan.  

 

Kerangka Konseptual 

         Belrdasarkan ulraian diatas, maka sellanjultnya dibelntulk kelrangka konselptulal selcara 

teloritis yang akan digulnakan selbagai aculan pelmelcahan masalah, dapat digambarkan 

selbagai belrikult : 

 

 

 

                                                   H1                  H3 

                                                                                         H4 

                                  H2 

Gambar 3. Kelrangka Konselptulal 

Pengembangan  Hipotesis 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur Modal 

(X1) 

 

( 

Ukuran 
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Nilai Perusahaan 
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Melnulrult Frulhan dkk (1992), Damodaran (1994), dan Felrnandels (2001) dimana 

strulktulr modal telrbaik adalah yang dapat melmaksimalkan nilai pelrulsahaan dan harga 

saham selrta melminimalkan biaya modal. Pelru lsahaan yang melmiliki hultang yang 

selmakin belsar, maka selmakin belsar julga belban yang ditanggulng olelh pelrulsahaan 

telrselbult. Belrdasarkan pelnellitian selbellulmnya yang dilakulkan olelh Gita elt al (2023), 

Pangelsti elt al dan Dayanty & Seltyowati (2020) belrpelndapat strulktulr modal melmbelri 

pelngarulh selcara positif dan signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan. 

H1 : Debt to Equity Ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh V. S. Delwi & Elkadjaja (2020), Candra 

& Hastulti (2022), dan Hamdani elt al (2020) melnelmulkan bahwa  profitabilitas 

belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan. 

H2 : Return On Asset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Melnulrult Odulnmbakul dkk (2021) ulkulran pelrulsahaan melncakulp su lmbelr daya 

nyata dan sulmbelr daya yang dimiliki pelrulsahaan. Ulkulran  pelrulsahaan dapat dilihat dari 

selbelrapa belsar aselt yang dimiliki olelh pelrulsahaan. Selmakin belsar aselt yang dimiliki 

sulatul pelrulsahaan akan selmakin tinggi julga minat invelstor ulntulk melnginvelstasikan 

modalnya kelpada pelru lsahaan. Hal telrselbult melngakibatkan ikult melningkatnya harga 

saham selhingga akan belrpelngarulh pulla pada naiknya nilai pelrulsahaan. Hal ini didulkulng 

olelh Pelnellitian selbellulmnya olelh Hamdani elt al (2020), Pohan elt al (2018) belrpelndapat 

ulkulran pelrulsahaan selcara signifikan belrpelngarulh positif telrhadap nilai pelrulsahaan. 

H3:  Ukuran  perusahaan  berpengaruh  positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Dalam Memoderasi Pengaruh Struktur Modal 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Strulktulr modal adalah pelrimbangan atau l pelrbandingan antara hultang delngan 

modal selndiri olelh karelna itul strulktulr modal dapat dihitulng delngan Delbt to Elqulity 

Ratio (DElR). Apabila krelditor melmbelrikan pinjaman pastinya akan melmilih pelrulsahaan 

yang melmiliki tingkat DElR yang relndah ulntulk melnghindari risiko delbitor melngalami 

kelgagalan kelulangan. Pelrulsahaan belsar lelbih belrpellulang ulntulk melmiliki sulmbelr 

pelndanaan yang kulat dari elkstelrnal seldangkan pelrulsahaan kelcil akan celndelrulng 

melnggulnakan modal selndiri daripada hultang. Pelnellitian selbellulmnya Fahri elt al (2022), 

Avista elt al (2021) dam Iskandar (2016) melnyatakan bahwa ulkulran pelrulsahaan dapat 

melmodelrasi pelngarulh strulktulr modal yang diulkulr delngan DElR telrhadap nilai 

pelrulsahaan. 

H4 : Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap 

nilai perusahaan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Dalam Memoderasi Pengaruh Profitabilitas  

Terhadap Nilai Perusahaan  
Profitabilitas yang diulkulr delngan melnggulnakan Reltulrn On Asselt (ROA) 

melnulnjulkkan kelmampulan pelrulsahaan dalam melngellola aseltnya ulntulk melnghasilkan   

kelulntulngan. Pelrulsahaan yang selmakin belsar akan lelbih lellulasa dalam melngellola 

sulmbelr daya selhingga akan mampul melningkatkan profitabilitas pelrulsahaan. 

Melningkatnya  kelulntu lngan  dapat  melmpelngaru lhi  ulkulran  pelrulsahaan yang dimana 

diulkulr delngan total aselt. Delngan delmikian dapat didulga ulkulran pelrulsahaan 

melmodelrasi pelngarulh profitabilitas yang diulkulr delngan ROA telrhadap nilai 
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pelrulsahaan. Pelnellitian selbellulmnya Muldjijah elt al. (2019), Hamdani elt al, dan Chandra 

& Hastulti (2022) melnyatakan ulkulran pelrulsahaan mampul melmodelrasi pelngarulh kinelrja 

kelulangan telrhadap nilai pelrulsahaan. 

H5  :  Ukuran  perusahaan  memoderasi  pengaruh  Return  On  Asset  terhadap  

nilai perusahaan. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Pelnellitian ini melrulpakan pelnellitian kulntitatif yang belrsifat obyelktif delngan 

objelk pelnellitian adalah pelrulsahaan pelrtambangan yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia (BElI) pada pelriodel 2018–2022 yang popullasinya belrjulmlah 20 pelrulsahaan 

pelrtambangan.. Kelmu ldian, pelnellitian ini melnggulnakan sampell 18 pelrulsahaan, yang 

mana melrulpakan kelsellulrulhan dari popullasi pelnellitian delngan telknik pelngambilan 

sampling.Pelnellitian ini melnggulnakan strulktulr modal dan profitabilitas  selbagai variabell 

indelpelndeln, nilai pelrulsahaan selbagai variabell delpelndeln, dan ulkulran pelrulsahaan selbagai 

variabell modelrasi. Telknik pelnellitian ini melnggulnakan ulji statistik delskriptif, ulji asulmsi 

klasik, analisis relgrelsi linielr belrganda, analisis relgrelsi modelrateld (MRA). 

Operasional Variabel 

Nilai Perusahaan (Variabel Dependen) 

Variabell delpelndeln pada pelnellitian ini adalah nilai pelrulsahaan yang diulkulr 

melnggulnakan Pricel to Book Valulel (PBV). PBV adalah rasio yang melmbandingkan 

antara harga pasar pelrlelmbar saham delngan nilai bulkul saham. Digulnakan ulntulk 

melmbelri gambaran selbelrapa belsar pasar melnghargai nilai bulkul saham sulatu l 

pelrulsahaan. 

PBV = 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
……………1) 

Sulmbelr: Brigham dan Houlston, 2019 

Struktur Modal (Variabel Independen) 

Variabell indelpelndeln pada pelnellitian ini adalah strulktulr modal dan profitabilitas. 

Variabell strulktulr modal diproksikan melnggulnakan Delbt to Elqulity Ratio (DElR). DElR 

adalah rasio yang melmbandingkan antara total u ltang delngan total elkulitas. Digulnakan 

ulntulk melmbelrikan gambaran melngelnai pelnggulnaan ultang pelrulsahaan. 

 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
……………2) 

Sulmbelr: Brigham dan Houlston, 2019 

Profitabilitas (Variabel Independen) 

Variabell profitabilitas diproksikan melnggulnakan Reltulrn to Asselts (ROA). ROA 

adalah  rasio yang  melnulnjulkkan elfelktivitas pelrulsahaan dalam melnghasilkan laba 

delngan melmbandingkan laba belrsih seltellah pajak delngan total aselt yang dimiliki. 

 

ROA = 
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝐴𝑣𝑎𝑖𝑙𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑇𝑜 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑆𝑡𝑎𝑘𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
……….3) 

Sulmbelr: Brigham dan Houlston, 2019 

 

Ukuran Perusahaan (Variabel Moderasi) 

Variabell modelrasi pada pelnellitian ini adalah ulkulran pelrulsahaan. Ulkulran 

pelrulsahaan adalah belsarnya julmlah asselt yang dimiliki olelh pelrulsahaan atau l 

belrdasarkan total pelnju lalan tahulnannya.  

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Asselt)...............4) 

Sulmbelr: Wijaya elt al., 2022 
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif – Setelah Outlier 
 PBV DER ROA ASSET 

Melan  14.96 1.309 -0.052 0.723 

Meldian  14.53 1.140 0.000 0.790 

Maximulm 18.51 24.85 0.340 4.070 

Minimulm  10.95 -18.75 -1.540 -6.190 

Std. Delv. 1.982 4.244 0.242 1.404 

 Observations 84 84 84 84 

           Sulmbelr : Diolah olelh Pelnullis, 2023 

           Belrdasarkan hasil ulji statistik delskriptif pada tabell diatas didapatkan hasil 

pelnellitian bahwa variabell nilai pelrulsahaan (PBV) melmiliki nilai telrkelcil selbelsar 10,95 

yang belrasal dari PT Astrindo Nulsantara Infrastrulktulr Tbk pada tahuln 2019 dan nilai 

telrbelsar selbelsar 18,52 yang belrasal dari PT Pelrdana Karya Pelrkasa pada tahuln 2022 

Nilai standar delviasi selbelsar 1,98 delngan nilai rata-rata selbelsar 14.96 yang dapat 

diartikan bahwa nilai standar delviasi lelbih kelcil dari nilai rata-ratanya selhingga data 

dikatakan tidak belrvariasi. 

          Variabell strulktulr Modal (DElR) melmiliki nilai telrkelcil selbelsar -18,7 yang belrasal 

dari PT Citatah Tbk pada tahuln 2022 dan nilai telrbelsar selbelsar 24,85 yang belrasal dari 

PT Darma Helnwa Tbk pada tahuln 2020. Nilai standar delviasi selbelsar 4,244 delngan 

nilai rata-rata selbelsar 1,309 yang dapat diartikan bahwa nilai standar delviasi lelbih belsar 

dari nilai rata-ratanya selhingga data dikatakan belrvariasi.  

          Variabell profitabilitas (ROA) melmiliki nilai telrkelcil selbelsar -1,540 yang belrasal 

dari PT Astrindo Nulsantara Infrastrulktulr Tbk pada tahuln 2019 dan nilai telrbelsar selbelsar 

0,340 yang belrasal dari PT SMR Ultama Tbk pada tahuln 2022. Nilai standar delviasi 

selbelsar 0,242 delngan nilai rata-rata selbelsar -0,052 yang dapat diartikan bahwa nilai 

standar delviasi lelbih belsar dari nilai rata-ratanya selhingga data dikatakan belrvariasi. 

          Variabell ulkulran Pelrulsahaan (Total Asselts) melmiliki nilai telrkelcil selbelsar -6,190 

yang belrasal dari PT Astrindo Nulsantara Infrastrulktulr Tbk pada tahuln 2019 dan nilai 

telrbelsar selbelsar 4,070 yang belrasal dari PT Astrindo Nysantara Infrastrulktu lr Tbk pada 

tahuln 2021. Nilai standar delviasi selbelsar 1,404 delngan nilai rata-rata selbelsar 0.723 

yang dapat diartikan bahwa nilai standar delviasi lelbih belsar dari nilai rata-ratanya 

selhingga data dikatakan belrvariasi.     

Uji Pemilihan Model 

Uji Chow 

Tabel 2. Hasil Uji Chow 

Elffelcts Telst Prob. 

Cross-selction F 0.0000 

Cross-selction Chi-sqularel 0.0000 

            Sulmbelr : Diolah olelh pelnullis, 2023 

            Belrdasarkan hasil pelnguljian pada tabell di atas, didapatkan hasil bahwa nilai 

cross-selction F selbelsar 0,00 ataul lelbih kelcil dari 0,05 selhingga modell yang telpat ulntulk 

melngelstimasi data panell adalah fixeld elffelct modell 
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Uji Hausman 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

Telst Sulmmary Prob.  

Cross-selction random 0,0001 

           Sulmbelr : Diolah olelh pelnullis, 2023 

           Belrdasarkan hasil pelnguljian pada tabell di atas, didapatkan hasil bahwa nilai 

cross-selction F selbelsar 0,00 ataul lelbih kelcil dari 0,05 selhingga modell yang telpat ulntulk 

melngelstimasi data panell adalah fixeld elffelct modell 

 

Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 Cross-selction Both  

Brelulsch-Pagan 80.32 82.64 

 (0.0000) (0.0000) 

           Sulmbelr : Diolah olelh pelnullis, 2023 

           Belrdasarkan hasil pelnguljian pada tabell di atas, didapatkan hasil bahwa nilai 

Brelulsch-Pagan selbelsar 0,00 ataul lelbih kelcil dari 0,05 selhingga modell yang telpat ulntulk 

melngelstimasi data panell adalah fixeld elffelct modell 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas – setelah Outlier 

Standardizeld Relsidulals 

Probability  0.227 

           Sulmbelr : Diolah olelh pelnullis, 2023 

           Belrdasarkan tabell di atas, nilai probability selbelsar 0.22 belrada diatas 0.05, 

artinya data telrselbult su ldah telrdistribulsi normal. 

 

Multikolinearitas 

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Variable 

Coefficient 
Variance 

Uncentered  
VIF 

Centered  
VIF 

C 0.051 1.583 NA 

ROA 0.768 1.437 1.372 

DER 0.003 1.786 1.629 

ASSET 0.035 2.657 2.094 

            Sulmbelr : Diolah olelh pelnullis, 2023 

            Belrdasarkan pada tabell 6 didapatkan hasil pelnellitian bahwa pada selmula variabell 

indelpelndeln yang diulji suldah telrbelbas dari geljala mulltikolinielritas. Dapat dilihat dari 

nilai VIF pada selmula variabell indelpelndeln dibawah 10.00 maka tidak telrjadi 

mulltikolinelaritas dan u lji bisa dilanjultkan. 
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Uji Hipotesis 

Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 7. Regresi Data Panel dengan Fixed effect Model 

Variablel  Coelfficielnt t-Statistic  Prob. 

C 14.93 403.72 0.000 

DElR -0.006 -0.619 0.568 

ROA 0.420 2.531 0.014 

ASSElT 0.090 2.399 0.019 

Adjulsteld R-sqularel 0.985   

Prob(F-statistic)  0.000   

            Sulmbelr : Diolah olelh pelnullis, 2023 

 Pelrsamaan Relgrelsi 

PBV = 14.93 + 0.006DElR + 0.420ROA + 0.090ASSElT + ε 

 Ulji Koelfisieln Deltelrminasi 

Belrdasarkan tabell 7, didapatkan hasil bahwa nilai Adjulsteld R-squlareld selbelsar 

0.985 yang diartikan bahwa selbelsar 98,5%, variabell strulktulr modal (DElR),  

profitabilitas (ROA) dan ulkulran pelrulsahaan pada modell pelnellitian ini mampul 

melnjellaskan variabell nilai pelrulsahaan (PBV) dan 1,5% sisanya dijellaskan olelh 

variabell-variabell lain. 

 Ulji Statistik F 

Belrdasarkan tabell 7, didapatkan hasil bahwa nilai probabilitas f-statistic selbelsar 

0,00 ataul lelbih kelcil dari 0,05 selhingga dikatakan bahwa selcara belrsama-sama 

variabell strulktu lr modal (DElR), profitabilitas (ROA), dan ulkulran pelrulsahaan 

(ASSElT) mampul melmpelngarulhi variabell nilai pelrulsahaan (PBV). 

 Ulji Statistik T 

Belrdasarkan tabell 7, didapatkan hasil pelnellitian bahwa variabell stru lktulr modal 

(DElR) melmiliki nilai probabilitas selbelsar 0.568 ataul lelbih belsar dari 0,05 

selhingga dapat dikatakan bahwa strulktulr modal (DElR) belrpelngarulh nelgatif dan 

tidak signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan (PBV).  

 

Moderated Regression Analysis (MRA) 

Table 8. Moderated Regression Analysis (MRA) 

Variablel  Coelfficielnt  t-Statistic Prob. 

C 15.08 58.52 0.0000 

ROA 6.479 1.083 0,2820 

DElR -0.592 -1.520 0.1325 

ASSElT -0.464 -2.018 0.0469 

X1M 0.052 2.254 0.0270 

X2M -0.229 -0.488 0.6267 

Adjulsteld R-sqularel 0.336   

Prob(F-statistic) 0.000   

            Sulmbelr : Diolah olelh pelnullis, 2023 

 Pelrsamaan Relgrelsi 

PBV = 15.08 + 0,592DElR + 6.479ROA - 0.464ASSElT + 0.052DE lR.ASSElT - 

0.229ROA.ASSElT + ε 

 Ulji Koelfisieln Deltelrminasi 
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Belrdasarkan tabell 8, didapatkan hasil bahwa nilai adjulsteld R-squlareld selbelsar 

0.3364 yang diartikan bahwa selbelsar 33,64% variabell strulktulr modal (DElR), 

profitabilitas (ROA) dan ulkulran pelrulsahaan pada modell pelnellitian delngan 

relgrelsi modelrasi mampul melnjellaskan variabell nilai pelrulsahaan (PBV) dan 

66,36% sisanya dijellaskan olelh variabell-variabell lain. 

 Ulji Statistik F 

Belrdasarkan tabell 8, didapatkan hasil bahwa nilai probabilitas f-statistic pada 

modell pelnellitian relgrelsi modelrasi selbelsar 0,00 < 0,05 selhingga dikatakan bahwa 

selcara belrsama-sama variabell strulktulr modal (DElR), profitabilitas (ROA) dan 

ulkulran pelrulsahaan mampul melmpelngarulhi variabell nilai pelrulsahaan (PBV). 

 Ulji Statistik T 

Belrdasarkan tabell 8, didapatkan hasil bahwa variabell strulktulr modal (DElR) 

yang tellah diintelraksikan delngan ulkulran pelrulsahaan (ASSElT) melmiliki nilai 

probabilitas selbelsar 0.02 < 0,05 selhingga dapat dikatakan bahwa ulkulran 

pelrulsahaan (ASSElT) mampul melmodelrasi pelngarulh strulktulr modal (DElR) 

telrhadap nilai pelrulsahaan (PBV). Variabell profitabilitas (ROA) yang tellah 

diintelraksikan delngan Ulkulran pelrulsahaan (ASSElT) melmiliki nilai probabilitas 

selbelsar 0,62 > 0,05 selhingga dapat dikatakan bahwa ulkulran pelrulsahaan tidak 

mampul melmodelrasi pelngarulh profitabilitas (ROA) telrhadap nilai pelrulsahaan 

(PBV). 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

          Belrdasarkan hasil pelnellitian yang suldah dilakulkan, didapatkan hasil bahwa 

strulktulr modal belrpelngarulh nelgatif dan tidak signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Selmakin tinggi strulktulr modal tidak telrlalul belrpelngarulh dalam pelningkatan nilai 

pelrulsahaan. Hasil pelnellitian ini tidak melndulku lng tradel of thelory yang melnyatakan 

bahwa (delngan asulmsi titik targelt strulktulr modal yang bellulm optimal) pelningkatan 

rasio hultang pada strulktulr modal akan melningkatkan pelrulsahaan. Hasil telmulan ini julga 

konsisteln delngan pelnellitian yang dilakulkan olelh Chasanah (2018), W.R Delwi & 

Yanti(2022) bahwa strulktulr modal tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap nilai 

pelrulsahaan. Teltapi hasil pelnellitian ini belrtelntangan delngan hasil pelnellitian yang 

dilakulkan Pangelsti elt al (2020) Gita elt al (2023) yang melnyatakan bahwa strulktulr 

modal belrpelngarulh positif selcara signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

          Belrdasarkan hasil pelnellitian yang suldah dilakulkan, didapatkan hasil bahwa 

profitabilitas belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan.  Hal ini 

belrarti Profitabilitas yang tinggi melnulnjulkkan prospelk pelrulsahaan yang baik selhinggga 

melmicul pelrmintaan saham olelh invelstor. Relspon positif dari invelstor telrselbult akan 

melningkatkan harga saham dan sellanjultnya akan melningkatkan nilai pelrulsahaan. Hasil 

pelnellitian ini didulkulng delngan pelnellitian yang dilakulkan olelh V.S Delwi & Elkadjaja 

(2020) dan Chandra & Hastulti (2022) yang melnelmulkan hasil bahwa profitabilitas 

belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan. Namuln pelnellitian yang 

dilakulkan olelh Velronika & Viriany (2020), Mulrarromah & Hakim (2021) dan Gita elt al 

(2023) melngatakan bahwa profitabilitas belrpelngarulh nelgatif dan tidak signifikan 

telrhadap nilai pelrulsahaan.  

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

          Ulkulran pelrulsahaan belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan 

delngan melnggulnakan Total Asselt selbagai aculannya. Hal ini melnulnjulkkan bahwa belsar 

kelcilnya aselt pelrulsahaan mampul melningkatkan nilai pelrulsahaan, dan culkulp pelnting 
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melmpulnyai pelran dalam pelningkatan nilai pelru lsahaan. Pelnellitian ini didulkulng olelh 

Hamdani elt al (2020), dan Pohan elt al (2018) belrpelndapat ulkulran pelrulsahaan selcara 

signifikan melmiliki pelngarulh positif telrhadap nilai pelrulsahaan. Namuln Belrtelntangan 

delngan pelnellitian yang dilakulkan olelh Muldjijah (2019) yang melnyatakan bahwa ulkulran 

pelrulsahaan tidak belrpelngarulh selcara positif dan signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan.  

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan yang Dimoderasi oleh 

ukuran Perusahaan 

          Belrdasarkan hasil pelnellitian yang suldah dilakulkan, didapatkan hasil bahwa 

ulkulran pelrulsahaan mampul melmpelrkulat pelngarulh strulktulr modal telrhadap nilai 

pelrulsahaan. Keltika selmakin belsar ulkulran pelrulsahaan, maka kelgiatan opelrasionalnya 

puln akan melnjadi selmakin komplelks karelna sistelm opelrasional pelrulsahaan akan 

selmakin belsar. Pelrulsahaan delngan ulkulran yang lelbih belsar dianggap akan lelbih muldah 

ulntulk melndapatkan dana pinjaman, salah satulnya belrulpa ultang dibandingkan 

pelrulsahaan yang lelbih kelcil. Ulkulran pelrulsahaan melnggambarkan belsar kelcilnya sulatu l 

pelrulsahaan yang ditulnjulkkan olelh total aselt julmlah pelnjulalan, rata-rata total pelnjulalan 

aselt, dan rata-rata total aselt. Pelnellitian ini didulku lng olelh Fahri elt al (2022), Avista elt al 

(2021) dam Iskandar (2016) dan belrtelntangan delngan pelnellitian olelh Pangelsti elt al 

(2020) yang belrpelndapat bahwa ulkulran pelrulsahaan tidak mampul melmpelrkulat strulktulr 

modal telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang Dimoderasi oleh ukuran 

Perusahaan 

          Belrdasarkan hasil pelnellitian yang suldah dilakulkan, didapatkan hasil bahwa 

ulkulran pelrulsahaan tidak mampul melmpelrkulat pelngarulh profitabilitas telrhadap nilai 

pelrulsahaan.  Itul artinya tidak telrdapat intelraksi Ulkulran Pelrulsahaan delngan profitabilitas 

(ROA) selrta tidak ada hulbulngan signifikan delngan Nilai Pelrulsahaan, maka variabell 

Ulkulran Pelrulsahaan telrselbult melrulpakan variabell modelrator homologizelr. Itul belrarti 

belsar kelcilya ulkulran pelrulsahaan tidak melnjamin bahwa pelrulsahaan telrselbult mampul 

melmanfaatkan kelpelmilikan aselt-aselt selcara maksimal gulna melmaksimalkan ulntulng. 

Ulkulran pelrulsahaan tidak melmodelrasi antara profitabilitas delngan nilai pelrulsahaan. 

Didulkulng pelnellitian yang dilakulkan olelh Aji & Atuln (2019) dan Chandra & Hastulti 

(2022), karelna julstrul u lkulran pelrulsahaan akan melmpelrlelmah pelngarulh hulbu lngan antara 

profitabilitas delngan nilai pelrulsahaan. Dan belrtelntangan delngan pelnellitian olelh Pohan 

elt al (2018) dan Hamdani elt al (2020). 

 

5. SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 
1. Strulktulr modal belrpelngarulh nelgatif dan tidak signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Informasi melngelnai strulktulr modal pelrulsahaan tidak bisa digulnakan ulntulk 

melmpreldiksi nilai pelrulsahaan. Selmakin tinggi strulktulr modal tidak telrlalu l 

belrpelngarulh dalam pelningkatan nilai pelrulsahaan. 

2. Profitabilitas belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap nilai pelrulsahaan.  Hal ini 

belrarti profitabilitas yang tinggi melnulnjulkkan prospelk pelrulsahaan yang baguls 

selhinggga melmicul pelrmintaan saham olelh invelstor. 

3. Ulkulran pelrulsahaanbelrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap nilai pelru lsahaan. Hal 

ini melnulnjulkan bahwa total asselt yang tinggi mampul melningkatkan nilai 

pelrulsahaan.  

4. Ulkulran pelrulsahaan mampul melmpelrkulat pelngarulh strulktulr modal telrhadap nilai 

pelrulsahaan. Selmakin belsar ulkulran pelrulsahaan, maka selmakin mu ldah ulntulk 
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melndapatkan dana pinjaman belrulpa ultang. Keltika selmakin belsar pelnggu lnaan ultang 

pelrulsahaan, maka nilai pelrulsahaan dimata invelstor julga akan selmakin tinggi. 

5. Ulkulran pelrulsahaan tidak mampul melmpelrkulat pelngarulh profitabilitas telrhadap nilai 

pelrulsahaan. Itul belrarti belsar kelcilya ulkulran pelrulsahaan tidak melnjamin bahwa 

pelrulsahaan telrselbult mampul melmanfaatkan kelpelmilikan aselt-aselt selcara maksimal 

gulna melmaksimalkan ulntulng. 

Saran  

Diharapkan pada pelnellitian sellanjultnya dapat melmpelrpanjang pelriode l 

pelngamatan sampell mu llai dari 5 sampai 10 tahuln 

Diharapkan pada pelnellitian sellanjultnya dapat melmpelrbanyak julmlah popullasi 

agar hasil yang didapat lelbih akulrat. 

Diharapkan pada pelnellitian sellanjultnya dapat melnambah ataul melnggulnakan 

variabell lainnya selpelrti kelbijakan divideln, likuliditas dan faktor lainnya yang dapat 

melmpelngarulhi nilai pelrulsahaan. 

Dan diharapkan pelnellitian sellanjultnya dapat melngambil objelk pelnellitian lainnya 

selpelrti pada selktor barang jasa konsulmeln, selktor kelselhatan, selktor pelrbankan dan 

selktor-selktor lainnya.   
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