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   ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

profitabilitas, struktur aset, dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor asuransi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Sampel 

dalam penelitian ini mencakup 8 perusahaan dengan jumlah data 

penelitian sebanyak 40 data. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan metode purposive sampling. Metode penelitian yang 

digunakan yaitu kuantitatif dengan sumber data berupa data 

sekunder. Metode analisis data menggunakan analisis regresi linear 

berganda dan path analysis (analisis jalur) dengan SPSS versi 30. 

Hasil dari penelitian ini menyimpulkan bahwa profitabilitas dan 

struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan dan struktur modal 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan struktur 

aset dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Hasil uji path analysis menyatakan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 

struktur modal, sedangkan struktur aset dan ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. 

Kata kunci:  Profitabilitas, Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, 

Struktur Modal, Nilai Perusahaan. 

        

ABSTRACT 

This study aims to analyze the influence of profitability, 

asset structure, and company size on company value with capital 

structure as an intervening variable. The population in this study is 

insurance sub-sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the 2019-2023 period. The sample in this study 

includes 8 companies with a total of 40 research data. The sampling 

technique uses the purposive sampling method. The research 

method used is quantitative with data sources in the form of 

secondary data. The data analysis method uses multiple linear 

regression analysis and path analysis with SPSS version 30. The 

results of this study conclude that profitability and asset structure 

do not have a significant effect on the value of the company, while 

the size of the company and capital structure have a significant 

effect on the value of the company. Profitability has a significant 

effect on capital structure, whereas asset structure and company 

size do not have a significant effect on capital structure. The results 

of the path analysis test stated that profitability had no effect on the 

company's value through the capital structure, while the company's 

asset structure and size had an effect on the company's value 

through the capital structure.  

Keywords: Profitability, Asset Structure, Company Size, Capital 

Structure, Company Value. 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan umumnya memiliki tujuan jangka pendek dan jangka panjang dalam menjalankan 

kegiatan operasionalnya. Tujuan jangka pendek perusahaan adalah untuk memaksimalkan perolehan 

laba dengan menggunakan sumber daya yang ada secara efektif. Sementara itu, tujuan jangka panjang 

perusahaan adalah untuk mempertahankan kelangsungan usaha dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Semua perusahaan memiliki tujuan untuk memaksimalkan kekayaan para pemegang saham. Oleh 

karena itu, sebuah perusahaan dapat memaksimalkan nilai perusahaan untuk mencapai tujuan tersebut 

(Irawati et al., 2022).  

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang 

biasanya diukur melalui harga saham. Peningkatan harga saham menunjukkan bahwa kepercayaan 

pasar atau investor terhadap prospek dan kinerja perusahaan lebih tinggi. Selain itu, keadaan ini 

menghasilkan lebih banyak keuntungan bagi pemegang saham, yang pada gilirannya meningkatkan 

kesejahteraan umum (Husna & Satria, 2019). Nilai perusahaan tidak hanya menunjukkan nilai seluruh 

asetnya, tetapi juga oleh harga sahamnya di pasar. Nilai perusahaan mengalami peningkatan sejalan 

dengan kenaikan harga saham. Dengan demikian, semakin tinggi harga saham, semakin tinggi nilai 

perusahaan, dan sebaliknya. Harga saham adalah harga yang terjadi pada saat saham diperdagangkan 

di pasar. Nilai perusahaan sangat penting karena menggambarkan kinerja perusahaan dan kinerja 

keuangan (Amro & Asyik, 2021). Kinerja ini tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal, tetapi juga 

dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal yang berdampak pada harga saham, seperti kondisi 

ekonomi makro, termasuk suku bunga, inflasi, dan nilai tukar. 

Perusahaan dikatakan memiliki kinerja yang baik jika mampu meningkatkan nilainya di mata 

investor, calon investor, dan pemangku kepentingan lainnya. Di industri asuransi, lembaga asuransi 

berperan penting dalam memberikan manfaat finansial yang signifikan bagi masyarakat luas. Industri 

asuransi adalah lembaga keuangan non-bank yang memiliki peran serupa dengan bank, memberikan 

layanan kepada masyarakat untuk membantu menghadapi risiko yang mungkin terjadi di masa depan 

(Meliana et al., 2023). Menanamkan modal di lembaga asuransi dapat memberikan peluang 

keuntungan jangka panjang bagi investor, karena pasar asuransi yang relatif besar. Namun, nilai 

investasi dalam produk asuransi dapat berubah sesuai dengan kondisi pasar dan kinerja investasi, 

sehingga potensi keuntungan investor bergantung pada hal-hal tersebut. Aset industri asuransi 

meningkat, dengan data Kementerian Keuangan menunjukkan bahwa total asetnya mencapai 

Rp1.132,49 triliun pada tahun 2024, tumbuh sebesar 1,32%. Kinerja keuangan asuransi komersial 

juga meningkat, dengan pendapatan premi mencapai Rp218,55 triliun, tumbuh 5,82%, dan Risk-

Based Capital (RBC) untuk asuransi jiwa mencapai 457,02%. Informasi tentang kinerja keuangan 

dibutuhkan untuk memproyeksikan seberapa baik perusahaan memanfaatkan sumber daya yang ada 

dan memperkirakan perubahan di masa mendatang. Laporan keuangan biasanya digunakan untuk 

menilai kinerja perusahaan, dan analisis rasio keuangan adalah salah satu teknik yang paling umum 

digunakan. Nilai perusahaan juga sangat penting untuk menunjukkan kinerja perusahaan, yang dapat 

memengaruhi persepsi investor (Rosyada & Prajawati, 2022). 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor utama. Faktor pertama adalah 

profitabilitas, yang menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan, dan 

juga dapat digunakan untuk menunjukkan bahwa semakin besar kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan, semakin besar keuntungan yang diharapkan investor dari perusahaan, yang 

meningkatkan nilai perusahaan (Setiawati & Veronica, 2020). Faktor kedua adalah struktur aset, yang 

juga dikenal sebagai struktur aktiva atau struktur kekayaan. Struktur aset berkaitan dengan penentuan 

jumlah dana yang dialokasikan untuk setiap elemen aset, baik aset lancar maupun aset tetap (Jemani 

& Erawati, 2020). Faktor ketiga adalah ukuran perusahaan, yang menggambarkan seberapa besar atau 

kecilnya suatu perusahaan. Semakin besar total aset yang dimiliki, semakin besar pula ukuran 

perusahaan, sehingga memungkinkan tersedianya lebih banyak dana untuk mendukung kegiatan 

operasional (Jaya, 2020). Selain itu, terdapat pula struktur modal perusahaan diyakini dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, terutama jika perusahaan mampu mengelola struktur modalnya 

dengan efektif, sebagaimana tercermin dalam laporan keuangan perusahaan pada akhir tahun.   

 

TINJAUAN LITERATUR 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 
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Teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1974), yang menjelaskan bahwa 

individu atau pihak yang memiliki informasi akan menyampaikan sinyal kepada pihak lain yang 

membutuhkan, sehingga penerima sinyal dapat menyesuaikan tindakannya berdasarkan pemahaman 

atas informasi tersebut. Teori ini berkaitan dengan upaya manajemen perusahaan untuk memberikan 

informasi kepada pihak eksternal, seperti investor dan publik, mengenai pandangan perusahaan terkait 

prospek masa depan. Menurut (Sri Handini & Erwin Dyah Astawinetu, 2020), teori sinyal 

menjelaskan bagaimana fluktuasi harga pasar dapat memengaruhi keputusan investasi yang diambil 

oleh investor. Informasi yang dikeluarkan dapat secara akurat mencerminkan kualitas perusahaan, 

mudah ditangkap oleh pasar, dan dipersepsikan dengan jelas, serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan 

yang kualitasnya rendah (Muzayin & Trisnawati, 2022). Secara umum, sinyal-sinyal tersebut dapat 

berupa meningkatnya kinerja keuangan, stabilitas harga saham, atau prospek perusahaan yang lebih 

baik. Sinyal positif dapat mendorong investor untuk membeli saham, meningkatkan harga saham, dan 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Nilai Perusahaan 

Menurut (Silvia Indrarini, 2019), nilai perusahaan merupakan nilai kolektif investor terhadap 

kinerja suatu perusahaan, yang menunjukkan seberapa baik perusahaan dalam mengelola sumber 

dayanya. Nilai perusahaan juga mencerminkan nilai pasar ekuitas yang dianggap sebagai nilai tambah 

bagi pemegang saham dan merupakan ukuran kinerja manajer. Nilai perusahaan berkaitan erat dengan 

harga saham, terutama pada perusahaan go public. Tingginya nilai perusahaan akan meningkatkan 

kepercayaan pasar, mendukung stabilitas harga saham, dan membantu perusahaan mencapai tujuan 

utamanya, yaitu meningkatkan kekayaan pemegang saham (Ningrum, 2022). 

Profitabilitas 

Menurut (Poetri, 2022) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan, sehingga sering dijadikan sebagai alat ukur untuk menilai tingkat laba yang diperoleh. 

Rasio ini menunjukkan seberapa efektif manajemen perusahaan dalam mengelola kinerja perusahaan 

dan menjadi faktor penting dalam menentukan struktur modal perusahaan. Profitabilitas juga menjadi 

rasio yang sangat penting dalam penilaian investor karena mencerminkan tingkat keuntungan suatu 

perusahaan di masa depan. Profitabilitas digunakan untuk memantau perkembangan keuntungan 

perusahaan dan dinilai sangat penting bagi kelangsungan hidup perusahaan. Tingginya profitabilitas 

menunjukkan efisiensi penggunaan aset perusahaan untuk menghasilkan laba bersih yang lebih besar. 

Akibatnya, posisi perusahaan akan dinilai lebih baik. 

Struktur Aset 

Menurut (Iswandi & Asari, 2023), struktur aset mengacu pada bagaimana nilai total 

perusahaan dibandingkan dengan aset tetap dan aset lancar. Aset tetap adalah aset berwujud yang 

membantu operasional bisnis, sedangkan aset lancar mencakup uang tunai dan aset lain yang dapat 

direalisasikan selama periode akuntansi normal. Fixed Asset Ratio (FAR) menggambarkan 

perbandingan antara aset tetap dengan semua aset yang dapat digunakan untuk mendapatkan pinjaman 

(Tijow et al., 2018). Struktur aset perusahaan menentukan sumber pembiayaan. Perusahaan dengan 

proporsi aset tetap jangka panjang yang tinggi cenderung menggunakan utang jangka panjang untuk 

memenuhi permintaan produk yang besar. Manajemen menentukan komposisi aset yang optimal untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan dan nilai perusahaan, yang menjadi harapan investor. Semakin 

tinggi nilai FAR menunjukkan semakin tinggi pula struktur aset tetap yang dapat berfungsi sebagai 

jaminan dalam pengambilan utang. 

Ukuran Perusahaan 

Menurut (Lukman, 2023), ukuran perusahaan adalah ukuran yang digunakan untuk 

menentukan seberapa besar atau kecil perusahaan berdasarkan total aset, volume penjualan, nilai pasar 

saham, kapitalisasi pasar, dan faktor lain yang berkorelasi satu sama lain. Semakin besar aset 

perusahaan, maka semakin stabil dan mampu menghasilkan laba, serta memiliki prospek yang baik 

bagi pemegang saham dan investor. Ukuran perusahaan terbagi menjadi dua kategori, yaitu 

perusahaan kecil dan perusahaan besar (Le Ha & Minh, 2020). Perusahaan besar cenderung lebih 

berani menerbitkan saham baru untuk mendukung kegiatan operasional dibandingkan perusahaan 

kecil. Ukuran perusahaan diukur berdasarkan total aset, yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam mempertahankan kelangsungan hidupnya (Nurwulandari, 2021). Perusahaan besar lebih mudah 

memperoleh sumber pendanaan, menghasilkan kinerja yang baik, menarik minat investor, dan 
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meningkatkan nilai perusahaan, serta lebih mampu menanggung risiko dari berbagai situasi.  

Struktur Modal 

Menurut (Brigham & Houston, 2019), struktur modal adalah perbandingan antara utang dan 

ekuitas dalam keuangan perusahaan. Penggunaan utang dalam struktur modal diharapkan dapat 

meningkatkan keuntungan perusahaan, karena aset perusahaan digunakan untuk menghasilkan laba. 

Struktur modal dianggap penting bagi perusahaan karena digunakan untuk mendukung kelancaran 

operasional perusahaan (Yulianti & Ramadhan, 2022). Struktur modal pada dasarnya berkaitan dengan 

sumber dana perusahaan, baik sumber internal berupa ekuitas dan sumber eksternal berupa utang 

jangka pendek maupun utang jangka panjang. Struktur modal yang digunakan perusahaan merupakan 

kombinasi dari utang jangka panjang dengan modal sendiri (Anggraini & MY, 2019). Perusahaan 

memiliki struktur modal yang optimal sehingga pembiayaan perusahaan dapat dilakukan secara 

efisien. Penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan, namun jika tidak dikelola dengan 

baik dapat menurunkan nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini bersifat kuantitatif dengan desain hubungan kausal yang berfokus pada hubungan 

sebab akibat (Sugiyono, 2017). Hubungan kausal mengukur pengaruh antara variabel independen dan 

variabel dependen, serta hubungan tidak langsung melalui variabel intervening. Sumber penelitian ini 

merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sub sektor asuransi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Analisis data dilakukan dengan metode 

regresi berganda menggunakan perangkat lunak SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) 

versi 30. Variabel penelitian meliputi profitabilitas, struktur aset, dan ukuran perusahaan sebagai variabel 

independen, nilai perusahaan sebagai variabel dependen, serta struktur modal sebagai variabel 

intervening. Berikut ini adalah ringkasan dari perumusan operasional variabel penelitian: 

Tabel 3. 1 

Definisi Operasional 

Variabel Skala Indikator 

Nilai Perusahaan (Y) Rasio PBV =        Harga Pasar Per Saham 

          Nilai Buku Per Lembar Saham 

Profitabilitas (X1) Rasio ROA = Laba Bersih  

              Total Aset 

Struktur Aset (X2) Rasio FAR = Total Aset Tetap 

                 Total Aset 

Ukuran Perusahaan 

(X3) 

Rasio Size = Ln of Total Asset 

Struktur Modal (Z) Rasio DER = Total Utang 

            Total Ekuitas 

 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan sub sektor asuransi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Teknik pengumpulan data dilakukan menggunakan 

teknik dokumentasi dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang diakses melalui situs resmi Bursa 

Efek Indonesia dan website resmi perusahaan. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive 

sampling, yaitu teknik pengambilan sampel tidak acak berdasarkan pertimbangan dan kriteria tertentu, 

menghasilkan empat puluh data pengamatan dari delapan perusahaan sampel selama lima tahun. Berikut 

adalah kriteria pengambilan sampel dalam penelitian: 

Tabel 4. 1 

Prosedur Pemilihan Sampel 

No Keterangan Pelanggaran Kriteria Jumlah  

 

1 

Perusahaan sub sektor asuransi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-

2023. 

  

17 

2 Perusahaan sub sektor asuransi yang 

mempublikasikan laporan keuangan secara 

(0) 17 
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konsisten selama periode 2019-2023. 

 

3 

Perusahaan sub sektor asuransi yang tidak 

mengalami kerugian selama periode 2019-

2023. 

 

(5) 

 

12 

 

4 

Perusahaan sub sektor asuransi yang tidak 

terdapat data outlier selama periode 2019-

2023. 

 

(4) 

 

8 

Total Sampel  8 

Tahun Pengamatan  5 

Jumlah Data  40 

Berikut adalah persamaan model regresi pada penelitian ini: 

DER = α + β1ROA + β2FAR + β3Size + e1….……….……………. (1) 

PBV = α + β1ROA + β2FAR + β3Size + β4DER + e2...………….... (2) 

Keterangan : 

PBV : Nilai Perusahaan 

DER : Struktur Modal 

ROA : Profitabilitas 

FAR : Struktur Aset 

Size : Ukuran Perusahaan 

α  : Konstanta 

β1- β4 : Koefisien regresi unstandarized 

e : Error 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 4. 2 

Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 

FAR 

Size 

DER 

PBV 

Valid N (listwise) 

40 

40 

40 

40 

40 

40 

.00 

.00 

26.01 

.13 

.06 

.08 

.07 

33.10 

3.01 

1.44 

.0303 

.0297 

28.5375 

1.4182 

.6540 

.01847 

.01804 

1.79722 

.71935 

.38344 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Hasil dari tabel analisis statistik deskriptif di atas dijabarkan sebagai berikut: 

1. Profitabilitas (ROA) 

Nilai maksimum profitabilitas mencapai 0,08, sedangkan nilai minimumnya adalah 0,00. Rata-rata 

(mean) profitabilitas sebesar 0,0303 dengan standar deviasi 0,01847. Tingkat profitabilitas 

tertinggi menunjukkan efisiensi aset dalam menghasilkan laba sebesar 8%. 

2. Struktur Aset (FAR) 

Nilai maksimum struktur aset sebesar 0,07 dan nilai minimumnya adalah 0,00. Rata-rata (mean) 

FAR adalah 0,0297 dengan standar deviasi 0,01804. Rasio ini menunjukkan bahwa rata-rata hanya 

2,97% dari total aset perusahaan berupa aset tetap. 

3. Ukuran Perusahaan (Size) 

Nilai maksimum ukuran perusahaan mencapai 33,10, sedangkan nilai minimum adalah 26,01. 

Rata-rata (mean) ukuran perusahaan sebesar 28,5375 dengan standar deviasi 1,79722. Perusahaan 

dalam sampel memiliki ukuran bervariasi, sebagian besar berskala menengah hingga besar. 

4. Struktur Modal (DER) 
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Struktur modal memiliki nilai maksimum sebesar 3,01 dan nilai minimum sebesar 0,13. Rata-rata 

(mean) DER adalah 1,4182 dengan standar deviasi 0,71935. Nilai ini menunjukkan sebagian besar 

perusahaan mengandalkan utang lebih besar dibandingkan ekuitas. 

5. Nilai Perusahaan (PBV) 

Nilai maksimum PBV sebesar 1,44 dan nilai minimum sebesar 0,06. Rata-rata (mean) PBV adalah 

0,6540 dengan standar deviasi 0,38344. Nilai maksimum menunjukkan perusahaan tertentu 

memiliki penilaian pasar yang lebih tinggi, mencerminkan prospek positif. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Tabel 4. 3 

Hasil Uji Normalitas (Uji Kolmogorov-Smirnov) 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 40 

.0000000 

.31467770 

.088 

.086 

-.088 

.088 

.200d 

Normal Parametersa,b 

 

Most Extreme Differences 

Mean 

Std. Deviation 

Absolute 

Positive 

Negative 

Test Statistic 

Asymp. Sig. (2-tailed)c 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Berdasarkan hasil uji Kolgomorov-Smirnov, diketahui nilai Asymp. Sig. (2-tailed) berada 

diatas nilai signifikansi yaitu 0,200 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa data residual dalam model 

regresi ini berdistribusi secara normal. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. 4 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

ROA .798 1.253 

FAR .857 1.167 

Size .897 1.115 

DER .781 1.280 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas diatas, menunjukkan besarnya nilai tolerance > 0,1 dan 

nilai VIF < 10. Hasil tersebut, dapat diartikan bahwa seluruh variabel independen dalam penelitian ini 

tidak memliki korelasi sehingga dapat dikatakan tidak terjadi gejala multikolinearitas dan model 

regresi layak untuk dipakai. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4. 5 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.142 .468  2.443 .020 

ROA -2.720 1.752 -.268 -1.552 .130 

FAR .086 1.730 .008 .050 .961 

Size -.026 .017 -.250 -1.535 .134 
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DER -.049 .045 -.187 -1.072 .291 

a. Dependent Variable: ABS_RES2 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Uji heteroskedastisitas dengan menggunkan uji Glejser mensyaratkan bahwa nilai signifikansi 

(Sig.) harus lebih besar dari tingkat alpha sebesar 5% atau 0,05. Berdasarkan hasil di atas, diketahui 

bahwa seluruh nilai Sig. lebih besar dari nilai alpha 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa dalam penelitian 

ini tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Analisis Jalur (Path Analysis) 

Tabel 4. 6 Regresi 1 

ROA, FAR, dan Size terhadap DER 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .468a .219 .154 .66183 

a. Predictors: (Constant), Size, FAR, ROA 

b. Dependent Variable: DER 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Tabel 4. 7 

Hasil Uji t -1 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .704 1.711  .411 .683 

ROA -12.890 6.056 -.331 -2.128 .040 

FAR 11.383 6.053 .286 1.880 .068 

Size .027 .062 .067 .432 .668 

a. Dependent Variable: DER 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Model regresi menghasilkan persamaan: 

DER  = 0,704 – 0,331 ROA + 0,286 FAR + 0,067 Size + e1 

Nilai e1 = √ 1 – R2  = √ 1 – 0,219 = 0,884 

DER  = 0,704 – 0,331 ROA + 0,286 FAR + 0,067 Size + 0,884 

Nilai e1 sebesar 0,884 atau 88,4% menunjukkan bahwa 88,4% struktur modal dipengaruhi oleh 

variabel lain yang tidak diuji dalam penelitian ini. 

Tabel 4. 8 Regresi 2 

ROA, FAR, Size, dan DER terhadap PBV 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .571a .326 .250 .33217 

a. Predictors: (Constant), DER, Size, FAR, ROA 

b. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Tabel 4. 9 

Hasil Uji t -2 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.847 .861  3.308 .002 

ROA 5.411 3.225 .261 1.678 .102 

FAR -3.880 3.184 -.183 -1.219 .231 
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Size -.091 .031 -.426 -2.910 .006 

DER .250 .084 .468 2.983 .005 

a. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Model regresi menghasilkan persamaan: 

PBV   = 2,847 + 0,261 ROA - 0,183 FAR - 0,426 Size + 0,468 DER + e2 

Nilai e2  = √ 1 – R2  = √ 1 – 0,326 = 0,821 

PBV  = 2,847 + 0,261 ROA – 0,183 FAR – 0,426 Size + 0,468 DER + 0,821 

Nilai e2 sebesar 0,821 atau 82,1% menunjukkan bahwa 82,1% nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

variabel lain yang tidak diuji dalam penelitian ini. 

1. Pengaruh langsung ROA terhadap PBV adalah 0,261, sedangkan pengaruh tidak langsung 

melalui DER sebesar -0,331 × 0,468 = -0,155. Total pengaruh ROA terhadap PBV melalui DER 

adalah 0,261 + (-0,155) = 0,106. Pengaruh langsung lebih besar, sehingga ROA melalui DER tidak 

berpengaruh terhadap PBV. 

2. Pengaruh langsung FAR terhadap PBV adalah -0,183, sedangkan pengaruh tidak langsung 

melalui DER sebesar 0,286 × 0,468 = 0,134. Total pengaruh FAR terhadap PBV melalui DER 

adalah -0,183 + 0,134 = -0,049. Pengaruh langsung lebih kecil, sehingga FAR melalui DER 

berpengaruh terhadap PBV. 

3. Pengaruh langsung Size terhadap PBV adalah -0,426, sedangkan pengaruh tidak langsung 

melalui DER sebesar 0,067 × 0,468 = 0,031. Total pengaruh Size terhadap PBV melalui DER 

adalah -0,426 + 0,031 = -0,395. Pengaruh langsung lebih kecil, sehingga Size melalui DER 

berpengaruh terhadap PBV. 

Uji Hipotesis 

Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 4. 10 

Hasil Uji t dengan Nilai Perusahaan sebagai Variabel Dependen 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.847 .861  3.308 .002 

ROA 5.411 3.225 .261 1.678 .102 

FAR -3.880 3.184 -.183 -1.219 .231 

Size -.091 .031 -.426 -2.910 .006 

DER .250 .084 .468 2.983 .005 

a. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Output SPSS, 2024 

1. Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai 

signifikansi 0,102 > 0,05. Hipotesis pertama (H1) ditolak. 

2. Struktur aset (FAR) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai 

signifikansi 0,231 > 0,05. Hipotesis kedua (H2) ditolak. 

3. Ukuran perusahaan (Size) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai 

signifikansi 0,006 < 0,05. Hipotesis ketiga (H3) diterima. 

4. Struktur modal (DER) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai 

signifikansi 0,005 < 0,05. Hipotesis keempat (H4) diterima. 

Tabel 4. 11 

Hasil Uji t dengan Struktur Modal sebagai Variabel Dependen 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .704 1.711  .411 .683 

ROA -12.890 6.056 -.331 -2.128 .040 
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FAR 11.383 6.053 .286 1.880 .068 

Size .027 .062 .067 .432 .668 

a. Dependent Variable: DER 

Sumber: Output SPSS, 2024 

5. Profitabilitas (ROA) berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dengan nilai signifikansi 

0,040 < 0,05. Hipotesis kelima (H5) diterima. 

6. Struktur aset (FAR) tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dengan nilai 

signifikansi 0,068 > 0,05. Hipotesis keenam (H6) ditolak. 

7. Ukuran perusahaan (Size) tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dengan nilai 

signifikansi 0,668 > 0,05. Hipotesis ketujuh (H7) ditolak. 

Uji Simultan (Uji F) 

Tabel 4. 12 

Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 1.872 4 .468 4.242 .007b 

Residual 3.862 35 .110   

Total 5.734 39    

a. Dependent Variable: PBV 

b. Predictors: (Constant), DER, Size, FAR, ROA 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,007 < (α = 0,05), yang berarti 

terdapat pengaruh secara simultan antara profitabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan, dan struktur 

modal terhadap nilai perusahaan. Selain itu, nilai signifikansi sebesar 0,007 yang lebih kecil dari (α = 

0,05) menunjukkan bahwa model penelitian sudah sesuai atau fit. 

Koefisien Determinasi 

Tabel 4. 13 

Koefisien Determinasi ROA, FAR, dan Size terhadap DER 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .468a .219 .154 .66183 

a. Predictors: (Constant), Size, FAR, ROA 

b. Dependent Variable: DER 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Hasil di atas menunjukkan nilai R Square sebesar 0,219, artinya ROA, FAR, dan Size 

berkontribusi 21,9% terhadap DER, sementara 78,1% dipengaruhi faktor lain di luar penelitian. 

Tabel 4. 14 

Koefisien Determinasi ROA, FAR, Size, dan DER terhadap PBV 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .571a .326 .250 .33217 

a. Predictors: (Constant), DER, Size, FAR, ROA 

b. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Output SPSS, 2024 

Hasil di atas menunjukkan nilai R Square sebesar 0,326, artinya ROA, FAR, Size, dan DER 

berkontribusi 32,6% terhadap PBV, sementara 67,4% dipengaruhi faktor lain. 

Berdasrkan hasil uji hipotesis dan analisis jalur yang telah dilakukan, maka diperoleh hasil 

penelitian sebagai berikut: 

1. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi 

0,102 > 0,05. Investor mempertimbangkan faktor lain yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, 
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seperti prospek bisnis dan stabilitas pendapatan. Tingkat profitabilitas tidak menjadi faktor penentu 

nilai perusahaan karena profitabilitas yang tinggi atau rendah belum tentu harga saham meningkat. 

Perusahaan tidak dapat mengoptimalkan aset untuk menghasilkan laba maksimal, sehingga tidak 

sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa profitabilitas tinggi menjadi indikator bagi 

investor untuk menilai potensi perusahaan. Penelitian Dewi et al (2023) dan Kristiadi & Herijawati 

(2023) menemukan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan, tetapi ppenelitian Lestari & Pabulo (2023) dan Yulianti & Sundari (2023) menemukan 

bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2. Struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi 

0,231 > 0,05. Hasil ini bertentangan dengan teori sinyal, yang menyatakan bahwa struktur aset 

tinggi menjadi sinyal positif bagi investor, kenyataannya investor tidak mempertimbangkan 

struktur aset dalam keputusan investasi. Struktur aset rendah, yang mencerminkan lebih sedikit aset 

tetap justru menyulitkan perusahaan memperoleh pinjaman eksternal, menurunkan permintaan 

saham, harga saham, dan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Hasan & 

Meidiyustiani (2023) dan Ani & Mudjijah (2024) yang menyatakan bahwa struktur aset tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda dengan penelitian Pende, H. H. 

(2023) dan Qanita et al (2024) yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan tingkat 

signifikansi 0,006 < 0,05. Ukuran perusahaan yang besar berpengaruh pada nilai perusahaan karena 

dianggap sebagai sinyal negatif bagi investor. Hal ini disebabkan oleh kecenderungan laba ditahan 

lebih besar daripada dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, serta tingginya biaya 

pengelolaan yang menurunkan laba dan imbal balik bagi investor. Hasilnya mendukung penelitian 

Prasetyo & Hermawan (2023) dan Setiawan & Warsitasari (2023), yang menemukan bahwa ukuran 

perusahaan memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Namun, penelitian Fadhilah & Riany 

(2023) dan Noviera et al (2024) menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhi nilai 

perusahaan secara signifikan.  

4. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan tingkat 

signifikansi 0,005 < 0,05. Investor melihat tingkat utang yang tinggi sebagai sinyal positif, 

menunjukkan strategi perusahaan untuk mendorong pertumbuhan bisnis dan prospek cerah 

perusahaan, sehingga meningkatkan harga saham. Penggunaan utang dapat mengurangi beban 

pajak dan meningkatkan laba bersih bagi pemegang saham, sehingga nilai perusahaan juga 

meningkat. Perusahaan dengan rasio utang tinggi cenderung lebih efektif dalam meningkatkan laba 

operasional dibandingkan dengan menggunakan modal internal. Hal ini sesuai dengan teori sinyal 

yang menyatakan bahwa struktur modal yang besar menjadi faktor penting dalam pengambilan 

keputusan investasi. Temuan ini konsisten dengan penelitian Kammagi & Veny (2023) dan Irena et 

al (2023), yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini berbeda dengan penelitian Safaruddin et al (2023) dan Nugroho & Bagana 

(2023), yang menemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

5. Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal dengan tingkat 

signifikansi 0,040 < 0,05. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi biasanya menggunakan laba 

ditahan sebagai sumber pendanaan, sehingga mengurangi ketergantungan pada utang. Di sisi lain, 

ketika profitabilitas menurun, maka perusahaan cenderung menggunakan utang untuk berinvestasi 

meskipun memiliki risiko lebih tinggi. Studi oleh Wijoyo & Cindy (2023) dan Nabila & 

Rahmawati (2023) menemukan bahwa profitabilitas memengaruhi struktur modal secara signifikan. 

Sebaliknya, studi oleh Wiegianto & Surjadi (2023) dan Erdianti & Sapari (2024) menemukan 

bahwa profitabilitas tidak memengaruhi struktur modal secara signifikan. 

6. Struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dengan tingkat signifikansi 

0,068 > 0,05. Pendanaan perusahaan tidak hanya berasal dari utang, tetapi juga dari modal saham 

yang bergantung pada kebijakan perusahaan. Pengelolaan aset tetap yang baik tidak memengaruhi 

keputusan struktur modal karena perusahaan lebih cenderung menggunakan aset untuk operasional 

daripada untuk mengurangi risiko utang. Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh Wijoyo & Cindy 

(2023) dan Ifvananto & Kusumawati (2024), yang menunjukkan bahwa struktur aset tidak 
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memengaruhi struktur modal secara signifikan. Sebaliknya, penelitian oleh Apriliah et al (2024) 

dan Agustiani & Astawinetu (2024) menemukan bahwa struktur aset memengaruhi struktur modal 

secara signifikan. 

7. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dengan tingkat 

signifikansi 0,668 > 0,05. Investor mempertimbangkan faktor lain seperti prospek bisnis dan 

komposisi manajemen, daripada ukuran perusahaan dalam keputusan investasi. Besar kecilnya 

ukuran perusahaan tidak menentukan struktur modal atau memengaruhi harga saham. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian Nabila & Rahmawati (2023), Wijoyo & Cindy (2023) dan Caroline & 

Wahyudi (2023) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Namun berbeda dengan penelitian Sulistiyowati, R. (2023) dan Celesta et al (2023) 

yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

8. Pengaruh langsung ROA terhadap PBV sebesar 0,261, lebih besar dari pengaruh tidak langsung 

melalui DER sebesar 0,106. Hal ini berarti bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan melalui struktur modal. Profitabilitas tinggi memungkinkan perusahaan membiayai 

investasi melalui laba ditahan, sehingga mengurangi utang dan dapat menurunkan nilai perusahaan. 

Keputusan investor lebih bergantung pada kinerja laba daripada struktur modal. Profitabilitas tinggi 

dianggap sebagai sinyal positif sehingga meningkatkan kepercayaan investor, menarik modal 

saham, dan menaikkan harga saham. Hasilnya sejalan dengan penelitian Ratanadewi & Wijaya 

(2023) dan Elwisri et al (2024), yang menyatakan bahwa struktur modal tidak mampu memediasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda dengan penelitian Adawiyah et 

al (2024) dan Nananjaya & Dana (2023) yang menyatakan bahwa struktur modal mampu 

memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

9. Pengaruh langsung FAR terhadap PBV sebesar -0,183, lebih kecil dari pengaruh tidak langsung 

melalui DER sebesar -0,049. Hal ini berarti bahwa struktur aset berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan melalui struktur modal. Perusahaan besar memberikan sinyal positif bagi investor 

karena memiliki banyak aset sebagai jaminan utang. Perusahaan yang memiliki banyak aset dapat 

mendapatkan pembiayaan eksternal dan menggunakan utang lebih banyak untuk mengoptimalkan 

struktur modal, yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dan harga saham. Desi & Monika 

(2024) melakukan penelitian yang menemukan bahwa struktur modal memiliki kemampuan untuk 

memediasi struktur aset terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Sholikha 

& Riswati (2023) dan Wijoyo & Cindy (2023), menemukan bahwa struktur aset tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. 

10. Pengaruh langsung Size terhadap PBV sebesar -0,426, lebih kecil dari pengaruh tidak langsung 

melalui DER sebesar -0,395, menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan melalui struktur modal. Untuk mendapatkan dana, perusahaan besar menggunakan 

utang jangka panjang dan aset sebagai jaminan pinjaman. Tingkat utang tinggi meningkatkan nilai 

perusahaan, dapat memberikan penghematan pajak, dan mempermudah akses ke sumber pendanaan 

lain. Menurut penelitian Maria & Widjaja (2023) dan Astuti et al (2023), ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. Hal ini berbeda dengan 

temuan Puteri et al (2023) dan Lestari & Khuzaini (2023) yang menemukan bahwa struktur modal 

tidak mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan pembahasan sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas dan struktur 

aset tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena investor lebih memperhatikan 

faktor lain seperti prospek pertumbuhan dan stabilitas pendapatan. Struktur aset juga tidak menjadi 

pertimbangan utama investor dalam pengambilan keputusan investasi. Ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana perusahaan besar cenderung memiliki nilai 

perusahaan yang lebih rendah akibat biaya operasional tinggi dan kecenderungan menahan laba 

daripada membagikan dividen. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dengan tingkat utang yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor mengenai 

prospek perusahaan. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal karena perusahaan 

dengan profitabilitas tinggi cenderung menggunakan laba ditahan sebagai pendanaan. Struktur aset 

dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal karena perusahaan lebih 
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sering menggunakan modal saham atau sumber pendanaan lain untuk memenuhi kebutuhan 

pendanaan. Struktur modal juga memegang peranan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan 

melalui pemanfaatan utang eksternal. 

Berdasarkan hasil tersebut, beberapa saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya 

adalah sebagai berikut: pertama, disarankan untuk memperluas cakupan penelitian dengan 

menggunakan perusahaan dari sektor lain untuk menambah literasi penelitian tentang nilai perusahaan; 

kedua, sebaiknya menambah rentang tahun penelitian agar tidak terbatas pada periode 2019-2023 saja; 

ketiga, bagi penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambahkan variabel independen yang 

memengaruhi nilai perusahaan, seperti likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan kebijakan dividen. 
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