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Tujuan penelitian ini adalah: 1). Untuk mengkaji peran struktur
modal dalam memediasi struktur aset, ukuran perusahaan dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan . 2) Untuk mengkaji
pengaruh langsung antara struktur aset, ukuran perusahaan,
profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. 3) untuk
mengkaji pengaruh langsung antara struktur aset, ukuran
perusahaan dan profitabilitas terhadap struktur modal. Rancangan
penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif. Data yang
digunakan data sekunder yang berupa data berdasarkan deret waktu
(time series). Analisis data menggunakan software Smart PLS versi
3.0.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1). Struktur modal berperan
dalam memediasi pengaruh, baik hubungan struktur aset maupun
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Disisi lain, struktur
modal tidak berperan dalam memediasi profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. 2) Secara langsung, struktur aset dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Namun, secara langsung profitabilitas dan struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 3) Selain itu,
secara langsung struktur aset dan ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Disisi lain, secara langsung
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

The aims of this research are: 1). To examine the role of capital
structure in mediating asset structure, firm size and profitability to
firm value. 2) To examine the direct influence between asset
structure, firm size, profitability and capital structure on firm value.
3) to examine the direct influence between asset structure, firm size
and profitability on capital structure. The research design used is
quantitative research. The data used is secondary data in the form
of data based on time series. Data analysis using Smart PLS
software version 3.0.

The results showed that: 1). Capital structure plays a role in
mediating the influence, both the relationship between asset
structure and firm size, on firm value. On the other hand, capital
structure does not play a role in mediating profitability to firm
value. 2) Directly, asset structure and firm size have no significant
effect on firm value. However, directly profitability and capital
structure have a significant effect on firm value. 3) In addition,
asset structure and firm size directly have a significant effect on
capital structure. On the other hand, profitability has no significant
effect on capital structure

perusahaan (Brigham dan Hosuton, 2010 : 132;

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan dapat tercermin
melalui harga saham. Semakin tinggi harga
saham berarti semakin tinggi nilai perusahaan
Usaha untuk memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham merupakan tujuan dari

Husnan, 2018). Untuk meningkatkan nilai
perusahaan ada beberapa hal yang perlu
diperhatikan yang pertama yaitu struktur aset
suatu perusahaan. Perusahaan yang asetnya
memadai untuk digunakan sebagai jaminan
pinjaman cenderung akan cukup banyak
menggunakan utang. la menjelaskan bahwa,
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aset umum yang dapat digunakan oleh banyak
perusahaan dapat menjadi jaminan yang baik,
sementara tidak untuk aset dengan jaminan
khusus. Hal ini berarti bahwa perusahaan yang
memiliki struktur aset yang tinggi akan mudah
memperoleh pinjaman dalam meningkatkan
modal. Dengan Kkata lain jika perusahaan
memperoleh modal yang besar maka akan
mudah memperoleh profit sehingga dapa
meningkatkan  nilai  perusahaan.  Sebab,
Semakin tinggi aset tetap yang dimiliki
perusahaan akan mengoptimalkan  proses
produksi perusahaan yang pada akhirnya dapat
menghasilkan laba yang maksimal. Sesuai
dengan pecking order theory, perusahaan
dengan laba yang tinggi akan cenderung
menggunakan dana internalnya terlebih dahulu
untuk  memenuhi  kebutuhan perusahaan
(Brigham dan Houston, 2011)

Penelitian ini merupakan replikasi dari
penelitian Setiadarma & Machali, (2017) yang
menguji  pengaruh  struktur aset, ukuran
perusahaan dan nilai perusahaan dengan
struktur modal sebagai variabel intervening.
Yang membedakan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah penelitian ini
menambahkan satu variabel independent yaitu
variabel profitabilitas.

Penelitian ini mengambil objek pada

perusahaan LQ45 yang terdiri dari 45 saham
yang terpilih yang memiliki likuiditas dan
kapitalisasi pasar yang tinggi yang terus
direview setiap 6 bulan (Hasan and Savitri,
2015)
Berikut adalah data laporan keuangan yang
menunjukkan perkembangan struktur aset,
ukuran perusahaan, profitabilitas, struktur
modal, dan nilai perusahaan pada perusahaan
Non Bank yang tercatat dalam Indeks LQ45 di
Bursa Efek Indonesia periode 2012 — 2016.

Tabel 1. Perkembangan Struktur Aset, Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas Struktur Modal, dan Nilai
Perusahaan pada perusahaan Non Bank yang tercatat

dalam Indeks LQ45

Ukur Struk -
Stru . Nilai
Tahun  ktur P:Irnus Pgﬁzg:\b I\/tlggla Perusa
Aset haan
ahaan |

2012 0,22 17,15 8,17 1,04 3,13

2013 0,25 17,13 7,44 1,06 2,53

2014 0,26 17,30 6,65 1,08 3,26

2015 0,27 17,50 571 1,04 1,98

2016 031 17,63 541 0,93 2,13

Sumber: www.idx.co.id.

Tujuan menguji pengaruh struktur aset,
ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap
nilai perusahaan melalui struktur modal serta
diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
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informasi dan bahan pertimbangan atau bahan
masukan  bagi calon investor tentang
perkembangan nilai perusahaan dan faktor—
faktor yang mempengaruhi struktur modal pada
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

METODE

Sugiyono (2013: 55) menegaskan
bahwa berdasarkan tingkat eksplanasi maka
penelitian ini menggunakan data kuantitatif
yang berupa data berdasarkan deret waktu
(time series) untuk melihat perkembangan dan
perubahan yang terjadi selama periode waktu
tertentu. Data yang di gunakan dalam penelitian
adalah laporan keuangan yang dipublikasikan
oleh Bursa Efek Indonesia melalui Indonesian
Stock Exchange (IDX).

Objek penelitian ini pada perusahaan
non Bank yang terdapat pada indeks LQ45 di
Bursa efek Indonesia periode 2012-2016.dan
penelitian dilakukan selama 2 bulan. Adapun
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan go public yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yang termasuk dalam kelompok
perusahaan LQ45 selama periode 2012 — 2016.
Jumlah  populasi  penelitian adalah 45
perusahaan, kemudian Metode pengambilan
sampel yang digunakan adalah metode
purposive sampling..

Untuk Metode pengumpulan data yang
digunakan adalah dokumentasi terhadap data-
data sekunder yang berupa data laporan
keuangan perusahaan yang termasuk dalam
kelompok LQ45 (Indonesia Capital Market
Directory (ICMD), idx statistic) yang
dipublikasikan.

Penelitian ini menggunakan metode
analisis data dengan menggunakan software
Smart PLS versi 3.0.m. PLS (Partial Least
Square) merupakan analisis  persamaan
struktural (SEM) berbasis varian yang secara
simultan dapat melakukan pengujian model
pengukuran  sekaligus  pengujian  model
struktural. Lebih lanjut, Ghozali dalam (Jejen,
2021) menjelaskan  bahwa PLS adalah
metode analisis yang bersifat soft modeling
karena tidak mengasumsikan data harus
dengan pengukuran skala tertentu, yang berarti
jumlah sampel dapat kecil (dibawah 100
sampel). Terdapat beberapa alasan yang
menjadi penyebab digunakan PLS dalam suatu
penelitian.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan, yaitu nilai kekayaan
pemegan saham yang diukur dengan price Book
Value (PBV), Price Erning Ratio (PER),

Page 9


http://www.idx.co.id/

Dividend Yield Ratio dengan formula sebagai
berikut (Brigham dan Houston, 2010):
Harga Saham

PRV =
Book Value

Harga Saham

PER =
Earning Per Share (EPS)

Dividen Per Lembar Saham
Dividend Yield =

Harga Saham

Struktur Modal

Struktur modal merupakan nilai komposisi
perbandingan antara modal asing dan modal
sendiri sebagai sumber pendanaan perusahaan
yang dapat diukur dengan debt to equity ratio
(DER) dan deb to asset ratio (DAR) dengan
formula sebagai berikut:

_ Total Jangka Panjang

DER
Total Ekuitas

Total Debt
DAR= —F——

Total Aset

Struktur Aset

Struktur aset adalah penentuan berapa besar
alokasi dana untuk masing-masing komponen
aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam
aktiva tetap. dalam penelitian ini struktur aset
diukur dengan menggunakan indikator aset
lancar, aset tetap, dan aset tetap lainnya yaitu
sebagai berikut (Setiadharma & Machali,
2017):

__ Asset Lancar
" Total Asset
Asset Tetap
Total Asset
Aset Tetap Lainnya = Ln Of Aset Lainnya

AL

AT

Firm Size (Ukuran Perusahaan)

Ukuran perusahaan menggambarkan besar
kecilnya suatu perusahaan sebagaimana
ditunjukan oleh total aktiva atau penjualan.
Total aktiva digunakan sebagai estimasi ukuran
perusahaan dengan mempertimbangkan bahwa
nilai aktiva relatif lebih stabil dibandingkan
nilai penjualan. Fungsi persamaan untuk
menghitung ukuran perusahaan ditunjukkan
sebagai berikut (Hamyat et al., 2017):

Firm Size = Ln Of Total Assets

Net Sales = Ln Of Net Sales

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dalam
satu periode. Profitabilitas dalam penelitian ini
diukur dengan menggunakan rasio ROA, ROE,
NPM, GPM dan dirumuskan sebagai berikut
(Purwanti, 2020) :
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Earning After Taxes

ROA =
Total Asset
Earning After Taxes
ROE = - -
Total Equity
Earning After Taxes
J'.'!TPJ’J = g :f-
Saies
Gross Profit
GPM = ———————
Sales

HASIL & PEMBAHASAN

g — VNS
» e
L

Gambar 1. PLS Algorithma Model

Dari gambar 5.1 terlihat bahwa ada indikator
dari variabel laten yang memiliki nilai
kontruksi < 0,7 sehingga dianggap tidak
memenuhi syarat  untuk  outermodel.
Diantaranya vyaitu indikator aset tetap, dan aset
lainnya pada variabel struktur aset memiliki
nilai outermodel masing — masing yaitu sebesar
0,387 dan -0,362. Selanjutnya indikator GPM
dan NPM pada variabel profitabilitas masing —
masing memiliki nilai 0,415 dan 0,223.
Indikator Yield pada variabel laten Nilai
Perusahaan memeliki nilai sebesar -0,255.
Menurut Ghozali dan Lathan (2013:115) jika
cross loading < 0,7 maka perlu didrop dari
model. Sehingga, Indikator tersebut harus
dikeluarkan dari model sebab jika tetap
dilakukan analisis akan mempengaruhi nilai
validitas model.  Berikut adalah PLS
Algorithma Model setelah beberapa indikator
yang tidak memenuhi syarat dikeluarkan dari
model.

Gambar 2 ;\iéorithma Model Setelah Mendrop beberapa
Indikator

Pengaruh Struktur Aset terhadap Nilai
Perusahaan

Hipotesis pertama dalam penelitian ini
adalah untuk mengkaji apakah struktur aset
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berpengaruh secara langsung terhadap nilai
perusahaan.

Variabel struktur aset dalam penelitian
ini menggunakan lima indikator yaitu set
lancar, aset tetap dan aset tetap lainnya. Namun,
dari kelima indikator tersebut indikator yang
memiliki proksi tertinggi yaitu aktiva lancar.
Jika variabel ini dihubungkan dengan indikator
yang memberikan kontribusi  bagi nilai
perusahana yaitu PBV. Artinya bahwa jika aset
lancar pada struktur aset meningkat maka PBV
akan meningkat dan sebaliknya jika aset lancar
menurun maka PBV akan menurun. Hal
tersebut terjadi disebabkan jika aset lancar yang
tertanam dalam struktur aset besar artinya
bahwa akan mudah menutupi hutang lancar
yang segera jatuh tempo dan akan
mempengaruhi  nilai  perusahaan  dimata
investor. Sebab, aset lancar merupakan salah
satu penilaian dalam memenuhi hutang jangka
pendek.

Hasil penelitian ini tidak mendukung
hipotesis (H1) yang diajukan dalam penelitian
ini. Dengan kata lain bahwa, tinggi rendahnya
struktur aset tidak akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Hal ini dikarenakan para investor
tidak  memperhitungkan  masalah  tinggi
rendahnya struktur aset dalam hal ini aset lancar
yang dimiliki oleh perusahaan. Sebab, investor
hanya memperhitungkan mengenai seberapa
besar return yang akan diberikan oleh
perusahaan. Investasi dalam aktiva lancar
diharapkan dapat berputar kembali dalam
jangka waktu satu tahun, semakin cepat
perputaran aset lancar maka akan semakin besar
pula tingkat pengembalian saham yang akan
diberikan oleh pemegang saham.

Menurut  Brigham dan  Houston
(2011:118) menyatakan bahwa, secara umum
perusahaan memiliki aktiva yang sesuai sebagai
jaminan akan lebih mudah untuk mendapatkan
hutang. Jika teori ini dihubungkan dengan teori
yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller,
jika perusahaan menggunakanhutang maka nilai
perusahaan bisaditingkatkan dengan menambah
hutang. Teori tersebut tidak sejalan dengan
hasil penelitian. Dalam hal ini, jika hutang terus
ditambah akan menyebabkan risiko yang tinggi
bagi perusahaan, sehingga memungkinkan
timbulnya biaya kebangkrutan.  Dengan
demikian akan terjadi tarde-off dengan biaya
kebangkrutan jika hutang terus ditambah
sehingga akan menyebabkan nilai perusahaan
akan menurun (Holmes, 1929).

Hasil penelitian ini tidak mendukung
penelitian yang dilakukan oleh (Setiadharma &
Machali, 2017), (Nyamasege et al., 2014) yang
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menemukan bahwa strutur aset berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun,
hasil penelitian ini sejalan dengan peneliti
terahulu yang dilakukan oleh (Febrianti, 2012)
menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan

Hipotesis kedua dalam penelitian ini
adalah untuk mengkaji apakah ukuran
perusahaan berpengaruh secara langsung
terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan ini menggunakan
indikator SIZE yang diukur dengan Ln dari
Total Aset dan Ln Total Penjualan. Ln Total
Aset yang memberikan kontribusi tinggi bagi
perusahaan, jika indikator tersebut dihubungkan
dengan indikator yang memberikan kontribusi
tinggi bagi nilai perusahaan yaitu PBV, hal ini
dapat diasumsikan bahwa jika Total Aset suatu
perusahaan meningkat maka akan
mempengaruhi nilai PBV suatu perusahaan.
Sebab, PBV dalam suatu perusahaan
merupakan salah satu hal yang paling penting,
karena menjadi salah satu tolok ukur penilaian
bagi invetor. PBV dapat berarti rasio yang
menunjukkan apakah harga saham yang
diperdagangkan overvalued atau undervalued
nilai buku saham tersebut. Jika manager mampu
mengelola Total Aset dengan baik, maka akan
menaikkan nilai PBV sehingga harga saham
yang diperdagangkan akan overvalued

Hasil penelitian ini tidak mendukung
hipotesis (H2) yang diajukan dalam penelitian
ini. Jadi, dapat diartikan bahwa tinggi
rendahnya ukuran perusahaan tidak
mempengaruhi  nilai  perusahaan. Hal ini
dikarenakan peningkatan ukuran perusahaan
dalam  perusahaan sampel  memerlukan
tambahan dana untuk mengelola
perusahaannya, sehingga belum memberikan
kontribusi bagi pertumbuhan nilai perusahaan
dalam jangka pendek. Sebab, para manajer
lebih mengutamakan dalam peningkatan aset,
sementara itu para investor lebih cenderung
memfokuskan pada pengembalian investasi.
Yang artinya bahwa, para manager dan investor
memiliki arah yang bertolak belakang dalam
meningkatkan nilai perusahaan (Onasis and
Robin, 2016).

Hasil penelitiannya sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Febrianti,
2012) yang menemukan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak
mendukung penelitian yang dilakukan oleh
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(Hamyat et al., 2017) hasil penelitiannya

menunjukkan  bahwa ukuran  perusahaan
berpengarun  signifikan  terhadap  nilai
perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini
adalah untuk mengkaji apakah Profitabilitas
berpengaruh secara langsung terhadap nilai
perusahaan.

Profitabilitas dalam penelitian ini

menggunakan empat indikator, namun indikator
yang memberikan Kontribusi tinggi bagi
perusahaan yaitu ROE, jika indikator tersebut
dihubungkan dengan indikator yang
memberikan Kkontribusi tinggi bagi nilai
perusahaan vyaitu PBV, hal ini dapat
diasumsikan bahwa jika ROE meningkat maka
akan  mempengaruhi nilai PBV  suatu
perusahaan. ROE merupakan salah satu rasio
yang diukur berdasarkan pengembalian atas
ekuitas, menurut Lukman (1998) dalam
(Saputra, 2010) menyatakan bahwa
pengembalian atas ekuitas merupakan suatu
pengukuran dari income yang tersedia bagi para
pemiliki  perusahaan atas modal yang
diinvestasikan dalam perusahaan. Sehingga jika
perusahaan  tersebut  dapat  mengelola
pengembalian atas ekuitas dengan baik maka
akan semakin besar pula laba yang akan
dibagikan kepada para pemegang saham dalam
hal ini para investor dan akan mempengaruhi
nilai saham suatu perusahaan.
Penelitian ini mendukung teori signaling sebab,
laba yang tinggi merupakan salah satu cara bagi
para investor. Karena semakin tinggi laba yang
dihasilkan oleh perusahaan akan semakin tinggi
tingkat pengembalin saham sehingga dapat
mempengaruhi harga saham yang diukur oleh
PBV. Yang artinya bahwa, semakin tinggi pula
return yang akan diterima oleh pemegang
saham.  Sehingga,  profitabilitas  dalam
perusahaan sangat mempengaruhi nilai suatu
perusahaan, baik buruknya perusahaan dapat
dilihat dari laba yang dihasilkan.

Hasil penelitiannya juga sejalan dengan
temuan penelitian yang dilakukan oleh
(Purwanti, 2020), mampu membuktikan bahwa
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Namun hasil penelitian ini
tidak mendukung penelitian yang dilakukan
oleh (Febrianti, 2012) penelitiannya menjukkan
bahwa  profitabilitas  tidak  berpengauh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan

Hipotesis ke empat dalam penelitian ini
adalah untuk mengkaji apakah Stuktur Modal
berpengaruh secara langsung terhadap nilai
perusahaan.

Variabel selanjutnya adalah struktur
modal, indikator yang memberikan kontribusi
yang tinggi bagi penelitian ini yaitu DAR. DAR
digunakan untuk mengukur jumlah aset suatu
perusahaan dalam membiayai hutang. Jika
dihubungkan dengan nilai perusahaan, maka
dapat diartikan bahwa jika DAR dalam suatu
perusahaan kecil maka dikatakan baik sehingga
dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang
diproksi oleh PBV. Dalam hal ini yaitu jika
jumlah aset yang dibiayai oleh hutang kecil,
maka akan meningkatkan nilai saham, sebab
modal sendiri yang dibiayai oleh aset
cenderung lebih besar untuk mengelolah
operasionalnya, dikarenakan jika jumlah aset
yang dibiayai oleh hutang lebih besar maka
akan menyebabkan risiko yang besar bagi
perusahaan yaitu risiko kebangkrutan yang akan
menurunkan nilai saham sutau perusahaan.

Hasil  penelitian  ini  mendukung
hipotesis (H4) yang diajukan dalam penelitian
ini. Hal ini dapat diartikan bahwa besar
kecilnya struktur modal dalam perusahaan akan
mempengaruhi pertumbuhan nilai perusahaan.
Menentukan  struktur ~ modal manager
mempertimbangkan penggunaan hutang, sebab
jika penggunaan hutang tidak terkontrol akan
berdampak buruk bagi perusahaan yang
menyebabkan turunnya nilai saham. Dalam
Trade Off Theory menjelaskan biaya kesulitan
keuangan (Financial distress) adalah biaya
kebangkrutan  (bankruptcy  costs)  atau
reorganization, dan biaya keagenan (agency
costs) yang meningkat akibat dari turunnya
kredibilitas suatu perusahaan.

Dalam Brigham dan Houston (2011)
Teori Modigliani dan Miller tidak sejalan
dengan hasil peneltiian ini yang berpandangan
bahwa struktur modal tidak relevan atau tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. la
mengasumsikan bahwa tidak ada agency cost,
tidak ada pajak, investor dapat berhutang
dengan tingkat suku bunga yang sama dengan
perusahaan, tidak ada biaya kebangkrutan, jika
terjadi kebangkrutan maka aset dapat dijual
pada harga pasar (market value). Sejalan
dengan penelitian tersebut, MM menerbitkan
artikel sebagai lanjutan teori MM tahun 1958
dengan memasukkan pajak. Sehingga ia
menyimpulkan bahwa penggunaan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan karena biaya
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bunga hutang adalah biaya yang mengurangi
pembayaran pajak. Dalam hal ini bahwa jika
manager membutuhkan modal yang besar maka
dapat meningkatkan hutangnya dalam batasan
tertentu untuk penambahan modal dalam
menarik investor, modal yang besar akan
memperoleh tingkat pengembalian saham yang
besar pula.

Hasil  penelitian  ini  mendukung
penelitian yang dilakukan oleh (Ali, Alam and
Pahlavi, 2015), hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa struktur modal mampu
mempengaruhi nilai perusahaan. Namun, hasil
penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian
(Setiadharma &  Machali, 2017) hasil
penelitiannya mengungkapkan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh tidak siginifikan
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur
Modal

Hipotesis kelima dalam penelitian ini
adalah untuk mengkaji apakah Stuktur Aset
berpengaruh secara langsung terhadap nilai
perusahaan.

Struktur aset menggunakan indikator
aset lancar yang memiliki kontribusi tinggi bagi
perusahaan. Jika dihubungkan dengan indikator
yang memberikan konstribusi tinggi pada
struktur modal yaitu DER dengan melihat nilai
koefisien yang diperoleh dalam pengujian
hipotesis, dapat diartikan bahwa semakin tinggi
nilai aset lancar maka akan menyebabkan
penurunan pada DER. Struktur aset yang
digunakan untuk pemenuhan modal bagi
perusahaan terdapat dua bagian vyaitu aset
lancar dan aset tetap. Hasil penelitian ini
mendukung hipotesis (H5), yang berarti bahwa
tinggi  rendanya  struktur  aset  akan
mempengaruhi struktur modal. Jika perusahaan
memiliki struktur aset yang tinggi berarti
perusahaan tersebut dapat menggunakan hutang
yang tinggi, sebab penggunan hutang yang
tinggi akan menambah modal bagi perusahaan.
Perusahaan yang besar cenderung
menggunakan hutang yang tinggi dalam
menjalankan operasionalnya karena dianggap
mampu membayar hutangnya karena memiliki
laba yang tinggi. Hal tersebut juga dapat
menarik minat investor untuk menanamkan
sahamnya, sebab investor menganggap jika
perusahaan menggunakan hutang yang tinggi,
berarti perusahaan tersebut memiliki prospek
yang baik dalam menjalankan usahanya,
sehingga dapat memberikan retun yang tinggi
bagi investor.
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Penelitian ini mendukung teori yang
dikemukan oleh Brigham dan Houston (2010),
yang mengatakan bahwa faktor penting yang
mempengaruhi struktur modal yaitu struktur
aset. Hal ini disebabkan karena struktur aset
merupakan sumber modal bagi perusahaan,
sehingga jika suatu perusahaan ingin
meningkatkan struktur modalnya maka perlu
mengelola struktur aset dengan baik agar
memeberikan prospek yang baik kepada para
investor.

Hasil  penelitian  ini  mendukung
penelitian yang dilakukan (Purwanti, 2020)
temuannya menunjukkan bahwa secara parsial
variabel struktur aset, peluang pertumbuhan dan
profitabilitas berkorelasi positif dan signifikan
terhadap struktur modal. Berbeda dengan
temuan (Kanita, 2014), ia menyimpulkan
bahwa struktur aktiva berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
dapat terjadi, karena terdapat kemungkinan
perusahaan menggunakan modal sendiri dalam
mendanai kebutuhan aktivanya.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Struktur Modal

Hipotesis keenam dalam penelitian ini
adalah untuk mengkaji apakah Ukuran
perusahaan berpengaruh secara langsung
terhadap nilai perusahaan.

Variabel ukuran perusahaan
menggunakan indikator yang diukur dengan Ln
dari Total Aset yang memeliki kontribusi
tinggi. Ukuran perusahaan  memberikan
hubungan yang positif bagi struktur modal
berdasarkan nilai koefisien yang diperoleh.
Struktur modal diukur berdasarkan dua
indikator dalam penelitian ini, indikator yang
memiliki kontribusi yang tinggi yaitu DER. Hal
ini dapat diartikan bahwa, semakin tinggi
ukuran perusahaan maka akan semakin tinggi
struktur modal dalam perusahaan tersebut.

Hasil  penelitian  ini  mendukung
hipotesis (H6), yang berarti bahwa tinggi
rendanya ukuran perusahaan mempengaruhi
struktur modal. Hal ini berarti bahwa besar
kecilnya total aset pada perusahaan sampel
akan mempengaruhi besarnya penggunaan
hutang, sebab perusahaan besar dianggap
menggunakan hutang yang cukup besar sebagai
penambahan  modal untuk  menjalankan
operasionalnya. Karena, total aset merupakan
gambaran kekayaan yang dimiliki oleh
perusahaan yang dapat dijaminkan. Semakin
besar total aset, maka akan semakin besar pula
penggunaan hutang. Hal ini dikarenakan
perusahaan besar biasanya memiliki dana
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cadangan yang akan digunakan untuk
penambahan modal jika terjadi krisis, sehingga
tidak akan mempengaruhi jalannya operasional,
walaupun penggunaan hutang yang tingga tidak
akan menyebabkan finansial distres.

Hasil penelitian ini mendukung teori
pecking order, yang menetapkan suatu urutan
keputusan pendanaan dimana para manajer
pertama kali akan memilih untuk menggunakan
laba ditahan, kemudian hutang, dan modal
sendiri sebagai pilihan terakhir (Copeland,
2004).

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian  yang pernah dilakukan oleh
(Wiagustini and Pertamawati, 2015), hasil
temuannya menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
pada struktur modal. Hal ini dikarenakan
perusahaan yang berskala besar akan lebih
mudah dalam menarik investor yang hendak
menanamkan modal dan dalam hal perolehan
kredit dibanding perusahaan kecil, maka
semakin besar ukuran suatu perusahaan
semakin besar pula kesempatan perusahaan
tersebut memperoleh pendanaan eksternal.
Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Hamyat et al.,
2017), hasil temuannya menunjukkan bahwa
Ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada
struktur modal. Hasil temuannya juga sejalan
dengan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur
Modal

Hipotesis ketujuh dalam penelitian ini
adalah untuk mengkaji apakah Profitabilitas
berpengaruh secara langsung terhadap Struktur
modal.

Variabel profitabilitas dalam penelitian
ini  diukur dengan menggunakan empat
indikator, namun indikator yang memiliki
konstribusi  yang  tinggi  yaitu  ROE.
Profitabilitas memiliki hubungan yang positif
terhadap struktur modal berdasarkan koefisien
yang diperoleh dalam penelitian ini. Indikator
struktur modal yang mememiliki kontribusi
yang tinggi yaitu DER. Hal ini dapat diartikan
bahwa jika pengembalian atas ekuitas
meningkat maka penggunaan hutang juga akan
meningkat dan sebaliknya jika pengembalian
atas ekuitas menurun maka penggunaan hutang
juga menurun, dikarenakan jika suatu
perusahaan memiliki profit yang tinggi akan
cenderung menggunakan hutang yang tinggi
untuk menambah modalnya. Hal ini sejalan
dengan Trade-off theory yang tidak dapat
menjelaskan korelasi negatif antara tingkat
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profitabilitas dan rasio hutang. Hasil penelitian
ini mendukung pecking order theory. Mamduh
(2014) ,pecking order theory menyatakan
bahwa “perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi justru tingkat
hutangnya rendah, dikarenakan perusahaan
yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber
dana internal yang berlimpah”.

Hasil penelitian ini tidak mendukung
hipotesis (H7)), yang berarti bahwa tinggi
rendahnya profitabilitas tidak mempengaruhi
struktur modal secara signifikan. Hal ini
disebabkan karena laba yang diperoleh
perusahaan tinggi, sehingga jika perusahaan
tersebut menggunakan hutang yang tinggi maka
tidak akan berpengaruh terhadap struktur
modal, sebab kemampuan perusahaan dalam
membayar bunga tetap juga tinggi. Sehingga
semakin tinggi hutang yang dimiliki semakin
tinggi juga penambahan modal dan artinya
semakin tinggi pula tingkat pengembalian bagi
investor.

Hasil temuan penelitian ini tidak
mendukung penelitian yang dilakukan oleh
(Khoirianto, 2017) hasil temuannya
menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal. Namun penelitian ini
mendukung penelitian yang dilakukan oleh
(Naibaho, Topowijono and Azizah, 2015), hasil
temuannya menunjukkan bahwa profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Peran Stuktur Modal dalam Memediasi
Pengaruh Struktur Aset, Ukuran
Perusahaan dan Pofitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian variabel
secara langsung diketahui bahwa secara
langsung struktur aset tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Namun struktur aset
berpengaruh secara langsung terhadap struktur
modal. Setelah dilakukan uji mediasi untuk
mengetahui pengaruh tidak langsung antara
struktur aset terhadap nilai perusahaan melalui
struktur modal diperoleh nilai koefisien sebesar
2,873 ( > 1,96), yang berarti bahwa struktur
modal memiliki peran dalam mediasi secara
penuh pengaruh struktur aset terhadap nilai
perusahaan.

Hal tersebut sesuai dengan signaling
theory, sebab perusahaan yang dapat memenuhi
hutangnya yang sudah jatuh tempo tepat waktu
dianggap signal yang baik bagi para investor.
Karena, dianggap mampu memenuhi
kewajibannya yang sudah jatuh tempo.
Sehingga dapat diberikan pinjaman kembali
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jika sewaktu — waktu perusahaan tersebut ingin
menambah modal usahanya dalam bentuk
hutang.

Penelitian ini bertentangan dengan
Trade off theory yang menyatakan bahwa
perusahaan memakai struktur modal yang
optimal, dan apabila perusahaan dalam
mengelola modal tersebut tidak optimal akan
mempengaruhi penurunan nilai perusahaan,
sehingga investor melihat terdapat risiko pada
perusahaan tersebut yang mengakibatkan
kurang menarik minat investor terhdap
perusahaan yang dapat menurunkan nilai
perusahaan. Namun, jika perusahaan mampu
mengelolah struktur modal secara optimal maka
akan terhindar dari risiko kebangkrutan
walaupun menggunakan hutang lebih banyak
dalam batasan tertentu. Sebab, risiko tersebut
dapat tertutupi dengan adanya total penjualan

yang tinggi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
(Setiadharma & Machali, 2017), vyang
menemukan  ukuran  perusahaan  tidak
berpengaruh sgnifikan terhdap nilai perusahaan
memlalui struktur modal. Hasil penelitian ini
bertentangan dengan hasil penelitian
(Setiadharam & Machali, 2017) , ia
menemukan bahwa  struktur aset tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
struktur modal. la berpendapat bahwa struktur
modal sebagai variabel interening tidak dapat

memediasi  struktur aset terhadap nilai
perusahaan.

Selanjutnya peran struktur modal dalam
memediasi  pengaruh  ukuran  perusahaan

terhadap nilai perusahaan. Secara langsung
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Namun ukuran perusahaan
berpengaruh secara langsung terhadap struktur
modal. Setelah dilakukan uji mediasi untuk
mengetahui pengaruh tidak langsung antara
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
melalui struktur modal diperoleh nilai koefisien
sebesar 2,122 ( > 1,96), yang berarti bahwa
struktur modal memiliki peran dalam mediasi
secara penuh pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

Hal ini disebabkan karena ukuran
perusahaan yang diukur dengan total aset dan
total penjualan dapat dijadikan sebagai
penambahan modal. Total aset dapat
dijaminkan sebagai hutang untuk menambah
modal dalam memperluas usahanya. Sementara
itu, total penjualan yang dihasilkan oleh
perusahaan dapat dijadikan sebagai
penambahan modal Kkerja tanpa harus
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bergantung terhadap hutang. Karena, Persahaan
besar cenderung menggunakan hutang lebih
besar daripada perusahaan kecil. Hal ini
disebabkan karena perusahaan besar
membutuhkan modal yang cukup besar dalam
memenuhi operasionalnya. Sebab, Perusahaan
yang memiliki ukuran perusahaan yang besar
dianggap memiliki akses untuk mendapatkan
pendanaan dalam bentuk pinjaman lebih
mudah.

Peran struktur modal dalam memediasi
pengaruh  profitabilitas  terhadap  nilai
perusahaan. Secara langsung profitabilitas

berpengaruh  signifikan  terhadap  nilai
perusahaan.  Namun  profitabitas  tidak
berpengaruh  signifikan  secara  langsung

terhadap struktur modal. Setelah dilakukan uji
mediasi untuk mengetahui pengaruh tidak
langsung antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan melalui struktur modal diperoleh
nilai koefisien sebesar 0,003 ( < 1,96), yang
berarti bahwa struktur modal tidak dapat
mediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan.

Hal ini disebabkan karena perusahaan
yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi tidak
bergantung terhadap penggunaan hutang untuk
memenuhi  kegiatan operasioninya. Sebab
perusahaan dapat menggunakan laba yang
diperolen  sebagai salah  satu  sumber
penambahan modal, sehingga cenderung
menggunakan hutang lebih sedik. perusahaan
yang menggunakan hutang lebih sedikit akan
terhidar dari risiko kebangkrutan jika terjadi
krisis. sehingga dapat menarik minat investor
untuk membeli saham tersebut. Ketika
permintaan saham dalam suatu perusahaan
tinggi, maka harga saham pada perusahaan
terebut akan dinilai tinggi. Tingginya harga
saham suatu perusahan maka, mencerminkan
nilai perusahaan yang tinggi.

Sejalan dengan Pecking Order Theory
yang menyatakan perusahaan lebih menyukai
pendanaan dari dalam terlebih dahulu, dan
apabila perusahaan memerlukan pendanaan dari
luar berupa hutang. Perusahaan akan
menerbitkan sekuritas yang paling aman
dahulu, seperti obligasi. Apabila perusahaan
masih memerlukan pendanaan dari luar maka
perusahaan menerbitkan saham baru.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
(Khaoirianto, 2017), hasil temuannya
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui
struktur modal. la berpendapat bahwa Apabila
pendanaan internal tidak mampu memenuhi
kebutuhan dana operasional, maka perusahaan
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akan menggunakan pendanaan eksternal yang
pertama dari hutang dalam mengurangi risiko
perusahaan sehingga akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan profitabilitas
mewarnai struktur modal perusahaan yang akan
direspon oleh para investor. Respon investor
diwujudkan dengan harga saham perusahaan di
pasar modal yang mencerminkan nilai
perusahaan.

PENUTUP

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
dan pembahasan dalam penelitian ini, maka
dapat ditarik kesimpulan yaitu sebagai berikut:

Struktur aset memiliki pengaruh yang
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini  dikarenakan  para investor tidak
memperhitungkan masalah tinggi rendahnya
struktur aset dalam hal ini aset lancar yang
dimiliki oleh perusahaan. Sebab, investor
hanya memperhitungkan mengenai seberapa
besar return yang akan diberikan oleh
perusahaan.

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh
yang tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dikarenakan peningkatan
ukuran perusahaan dalam perusahaan sampel
memerlukan tambahn dana untuk mengelola
perusahaannya, sehingga belum meberikan
kontribusi bagi pertumbuhan nilai perusahaan
dalam jangka pendek.

Profitabilitas memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.Penelitian
ini mendukung teori signaling sebab, laba yang
tinggi merupakan salah satu cara bagi para
manager dalam memberikan signal yang
positif bagi para investor. Karena semakin
tinggi laba yang dihasilkan oleh perusahaan
akan semakin tinggi tingkat pengembalin
saham sehingga dapat mempengaruhi harga
saham yang diukur oleh PBV.

Struktur modal memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
dapat diartikan bahwa besar kecilnya struktur
modal dalam perusahaan akan mempengaruhi
pertumbuhan nilai perusahaan. Struktur aset
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
struktur modal. Hal ini disebabkan karena
struktur aset merupakan sumber modal bagi
perusahaan, sehingga jika suatu perusahaan
ingin meningkatkan struktur modalnya maka
perlu mengelola struktur aset dengan baik agar
memeberikan prospek yang baik kepada para
investor.

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap struktur modal. Hal
ini berarti bahwa besar kecilnya total aset pada
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perusahaan sampel akan mempengaruhi
besarnya  penggunaan hutang, sebab
perusahaan besar dianggap menggunakan
hutang yang cukup besar sebagai penambahan
modal untuk menjalankan operasionalnya
sehingga.

Profitabilitas tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap struktur modal. Hal
ini disebabkan karena laba yang diperoleh
perusahaan tinggi, sehingga jika perusahaan
tersebut menggunakan hutang yang tinggi
maka tidak akanberpengaruh terhadap struktur
modal, sebab kemampuan perusahaan dalam
membayarbunga juga tinggi.

Struktur modal memiliki peran yang
signifikan dalam memediasi pengaruh struktur
aset dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Struktur modal memiliki peran
yang tidak signifikan dalam memdiasi
pengaruh  profitabilitas  terhadap  nilai
perusahaan.
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