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Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan, dengan menggunakan 

profitabilitas sebagai variabel mediasi. Pada penelitian  ini menggunakan data 

sekunder dari 44 perusahaan yang tercatat pernah masuk dalam Indeks Bisnis-27 

selama periode 2021–2024. Variabel yang diteliti mencakup struktur modal, 

profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dan nilai perusahaan. Metode analisis 

penelitian ini menggunakan analisis jalur (path analysis) dengan kegunaan untuk 

menguji hubungan pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel. Temuan 

dari penelitian menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, namun berpengaruh negatif signifikan terhadap 

profitabilitas, dan secara tidak langsung menurunkan nilai perusahaan melalui 

profitabilitas. Sementara itu, pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas maupun nilai perusahaan, baik secara langsung 

maupun tidak langsung. 

Kata Kunci : Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Nilai 

Perusahaan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 



17 
 

Semakin meningkatnya jumlah perusahaan disuatu industri serta keadaan 

perekonomian ini menyebabkan persaingan semakin kompetitif. Persaingan ini 

mendorong perusahaan untuk terus meningkatkan kinerja guna mencapai tujuan, 

yaitu meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dalam peningkatan nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan penting guna mencerminkan kinerja dan 

memengaruhi asumsi investor  

Nilai perusahaan (firm value) adalah persepsi pasar terhadap nilai ekonomi 

suatu entitas bisnis, yang tercermin dari harga saham di pasar modal. Nilai 

perusahaan dapat dipengaruhi oleh banyak faktor, beberapa contonya yakni kinerja 

keuangan, prospek pertumbuhan, struktur modal, dan kondisi makroekonomi. 

Peningkatan kinerja keuangan dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena 

mencerminkan ekspektasi akan pertumbuhan laba di masa depan dan kestabilan 

operasional. Nilai perusahaan merupakan total nilai pasar ekuitas dan utang. Faktor-

faktor yang memengaruhi nilai perusahaan termasuk keputusan pendanaan, 

kebijakan dividen, investasi, pertumbuhan, dan ukuran perusahaan, meskipun hasil 

penelitian sebelumnya menunjukkan hubungan yang tidak konsisten. Modiglani & 

Miller (1958) menyatakan bahwa dalam pasar sempurna, struktur modal tidak 

memengaruhi nilai perusahaan, namun pajak, biaya kebangkrutan, dan asimetri 

informasi menjadikannya penting (Myers, 1984). 

Profitabilitas menjadi indikator utama kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan. Teori Signaling Ross (1977) menyatakan bahwa profitabilitas tinggi 

memberi sinyal positif bagi investor. Namun, perusahaan dalam indeks Bisnis-27 

masih menghadapi tekanan profitabilitas akibat biaya operasional tinggi, 
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persaingan harga, dan volatilitas nilai tukar (Pradipto, 2023). Bringham & Houston 

(2019) menyatakan bahwa profitabilitas diukur melalui ROA, ROE, dan NPM. 

Profitabilitas berkaitan erat dengan struktur modal dan keputusan pendanaan. Teori 

Pecking Order dan Signaling mendukung pentingnya profitabilitas dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Ayuningrum (2017) menyatakan bahwa ROA 

sebagai variabel intervening berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 

Kinerja keuangan merupakan salah satu faktor utama yang mencerminkan 

kesehatan dan keberlangsungan suatu perusahaan. Kinerja keuangan yang baik, 

terutama dalam hal profitabilitas, menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya. Hal ini menjadi perhatian utama 

tidak hanya bagi manajemen internal, tetapi juga bagi investor, karena tingkat 

profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memberikan return 

atas investasi yang ditanamkan. Investor secara umum akan mempertimbangkan 

berbagai aspek keuangan dalam proses pengambilan keputusan, dan profitabilitas 

menjadi salah satu aspek krusial. Tingkat profitabilitas yang tinggi 

mengindikasikan efisiensi perusahaan dalam mengelola aset dan modalnya untuk 

menghasilkan laba. Oleh karena itu, tingkat profitabilitas yang stabil atau 

meningkat dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak positif pada 

nilai perusahaan. 

Struktur modal yang optimal dapat menjadi pengaruh risiko keuangan, 

profitabilitas, dan nilai perusahaan. Bringham & Houston (2019) menyatakan 

bahwa struktur modal harus mempertimbangkan biaya modal dan risiko. Struktur 

modal yang terlalu bergantung pada utang meningkatkan risiko kebangkrutan, 
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sedangkan dominasi ekuitas mengurangi kontrol pemegang saham. Hal tersebut 

sesuai dengan penelitian yang dilakukan Ayuningrum (2017)  menemukan bahwa 

DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV dan DER berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap PBV dengan ROA sebagai variabel intervening.  

Pertumbuhan perusahaan juga penting untuk keberlanjutan bisnis. Menurut 

Penrose (1959), pertumbuhan dipengaruhi oleh pemanfaatan sumber daya internal 

dan peluang eksternal. Perusahaan dalam indeks Bisnis-27 menghadapi tantangan 

dari regulasi, teknologi, permintaan pasar, dan keterbatasan inovasi. Diperlukan 

strategi bisnis yang inovatif dan komprehensif agar tetap kompetitif (Pradipto, 

2023). Menurut Penrose (1959), pertumbuhan dipengaruhi oleh faktor internal dan 

eksternal. Myers (1984) dalam Pecking Order Theory menyebutkan bahwa 

perusahaan lebih cendrung dalam pendanaan internal, sedangkan Trade-Off Theory 

menekankan keseimbangan utang dan ekuitas (Kraus & Litzenberger, 1973). Marris 

(1964) menyatakan bahwa perusahaan perlu menyeimbangkan pertumbuhan laba 

dan ekspansi aset.  

Riyana et al., (2024) Penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas 

dipengaruhi secara negatif dan signifikan oleh struktur modal. Pertumbuhan 

perusahaan memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap 

profitabilitas. Sementara itu, nilai perusahaan terbukti dipengaruhi secara positif 

dan signifikan oleh profitabilitas. Sedangkan Wijayanto (2018) Temuan studi ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas dipengaruhi secara negatif dan signifikan oleh 

struktur modal, dan secara positif dan signifikan oleh pertumbuhan perusahaan. 
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Lebih lanjut, nilai perusahaan terbukti dipengaruhi secara positif dan signifikan 

oleh profitabilitas dan struktur modal. 

Ayuningrum (2017) menyimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Price to Book Value (PBV). 

Selain itu, DER juga berpengaruh positif signifikan terhadap PBV melalui Return 

on Assets (ROA) sebagai variabel intervening. Sementara itu, penelitian Widyantari 

dan Yadnya (2017) menunjukkan bahwa struktur modal memberikan pengaruh 

negatif yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas 

terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini penting dilakukan sebab nilai perusahaan menjadi indikator 

utama dalam menilai kinerja dan prospek suatu perusahaan di mata investor. Dalam 

melewati persaingan industri yang semakin kompetitif dan kondisi ekonomi yang 

fluktuatif, perusahaan dituntut untuk mengelola struktur modal, pertumbuhan, dan 

profitabilitas secara optimal. Ketiga faktor tersebut saling berkaitan dalam 

menentukan keberhasilan perusahaan dalam jangka panjang. Struktur modal yang 

tepat dapat mengurangi risiko keuangan, sementara pertumbuhan yang 

berkelanjutan dan profitabilitas yang tinggi dapat meningkatkan daya saing serta 

menarik minat investor. Mengingat tidak konsistennya temuan penelitian 

sebelumnya tentang pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap nilai perusahaan, 

maka diperlukan kajian empiris yang mendalam untuk memberikan pemahaman 

yang lebih jelas dan menjadi dasar pengambilan keputusan manajerial, khususnya 

bagi perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks Bisnis-27 di Bursa Efek 

Indonesia. 
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Bursa Efek Indonesia memiliki berbagai indeks saham yang 

mengelompokkan emiten berdasarkan kriteria tertentu, seperti LQ45 yang 

mencakup saham paling likuid dan berkinerja baik, IDX30 yang memuat saham 

dengan kapitalisasi pasar besar, serta ISSI yang berisi saham-saham berbasis 

syariah. Meski indeks-indeks tersebut mencerminkan kondisi pasar secara luas, 

Indeks Bisnis-27 (IDX BISS-27) memiliki kekhasan tersendiri karena disusun 

berdasarkan evaluasi tim redaksi harian Bisnis Indonesia, dengan 

mempertimbangkan kinerja keuangan yang kuat, prospek pertumbuhan yang baik, 

serta tata kelola perusahaan yang kredibel (Pradipto, 2023).  Pemilihan Indeks 

Bisnis-27 dalam penelitian ini didasarkan pada karakteristik perusahaan di 

dalamnya yang memiliki fundamental finansial yang kokoh dan tingkat likuiditas 

tinggi, sehingga dinilai representatif dalam mengkaji hubungan antara struktur 

modal, profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan, terhadap nilai perusahaan.  

Kebaruan penelitian ini terletak pada integrasi ketiga variabel utama 

tersebut dalam konteks perusahaan yang tergabung dalam indeks tersebut, berbeda 

dari penelitian sebelumnya yang cenderung membahasnya secara terpisah atau 

terbatas pada sektor tertentu. Dengan pendekatan yang lebih komprehensif dan 

menggunakan data terbaru, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

empiris yang relevan terhadap literatur keuangan serta menjadi referensi strategis 

dalam pengambilan keputusan manajerial dan investasi. (Pradipto, 2023). 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah Struktur Modal mempengaruhi terhadap Nilai Perusahaan? 

2. Apakah Struktur Modal mempengaruhi terhadap Profitabilitas? 
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3. Apakah Struktur Modal mempengaruhi terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Profitabilitas? 

4. Apakah Profitabilitas mempengaruhi terhadap Nilai Perusahaan? 

5. Apakah Pertumbuhan Perusahaan mempengaruhi terhadap Profitabilitas? 

6. Apakah Pertumbuhan Perusahaan mempengaruhi terhadap Nilai Perusahaan 

melalui Profitabilitas? 

7. Apakah Pertumbuhan Perusahaan mempengaruhi terhadap Nilai Perusahaan? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1 Untuk membuktikan Struktur Modal mempengaruhi terhadap Nilai 

Perusahaan? 

2 Untuk membuktikan  Struktur Modal mempengaruhi terhadap Profitabilitas? 

3 Untuk membuktikan Struktur Modal mempengaruhi terhadap Nilai Perusahaan 

melalui Profitabilitas? 

4 Untuk membuktikan Profitabilitas mempengaruhi terhadap Nilai Perusahaan? 

5 Untuk membuktikan Pertumbuhan Perusahaan mempengaruhi terhadap 

Profitabilitas? 

6 Untuk membuktikan pengaruh Pertumbuhan Perusahaan mempengaruhi 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas? 

7 Untuk membuktikan pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan? 

1.4 Manfaat Penelitian 
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Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi manfaat bagi 

berbagai pihak yang berkepentingan, antara lain: 

1. Investor: Sebagai bentuk pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi 

dengan memahami pengaruh struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

2. Perusahaan: Sebagai referensi bagi manajemen dalam menyusun strategi 

keuangan yang optimal guna meningkatkan profitabilitas dan memaksimalkan 

nilai perusahaan. 

3. Pembaca: Menambah wawasan mengenai faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan serta menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

Teori Trade-Off Myers (1984) penggunaan utang secara moderat dapat 

meningkatkan profitabilitas perusahaan melalui manfaat tax shield, yaitu 

penghematan pajak atas bunga utang. Ketika perusahaan mampu mengelola 

struktur modal secara efisien, beban bunga tetap terkendali dan tidak menurunkan 

laba secara signifikan, sehingga profitabilitas justru meningkat. Profitabilitas yang 

tinggi ini kemudian menjadi sinyal positif bagi investor mengenai kinerja dan 

prospek perusahaan (Ayuningrum, 2017). Menurut teori ini, meskipun penggunaan 

utang dapat mengurangi pajak karena bunga utang dapat dikurangkan dari laba kena 

pajak, terlalu banyak utang dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan biaya 

keuangan. Oleh karena itu, perusahaan akan menentukan tingkat utang yang 

optimal untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Wijayanto, 2018).  

Penrose (1959) menurut teori pertumbuhan, peningkatan laju pertumbuhan 

perusahaan akan menyebabkan peningkatan kebutuhan pendanaan, yang umumnya 

berasal dari laba ditahan. Dengan kata lain, semakin tinggi laju pertumbuhan 

perusahaan, semakin besar pula biaya yang dibutuhkan untuk membiayai investasi. 

(Ayuningrum, 2017). 

Ross (1977) menyatakan bahwa teori pesinyalan atau signaling theory yang 

menekankan peran penting informasi yang disampaikan oleh suatu pihak kepada 

pihak perusahaan terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi 

merupakan unsur penting yang digunakan investor dalam pengambilan keputusan 

karena suatu informasi menyajikan gambaran kelangsungan hidup perusahaan di 
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masa lalu, saat ini, dan masa yang akan datang. Dalam konteks ini, manajemen yang 

memiliki informasi lebih lengkap tentang kondisi dan prospek perusahaan dapat 

menyampaikan sinyal kepada investor melalui laporan keuangan atau tindakan 

korporasi tertentu, seperti peningkatan profitabilitas, pembagian dividen, atau 

keputusan pendanaan. Profitabilitas yang tinggi dianggap sebagai sinyal positif 

bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik dan prospek pertumbuhan yang 

menjanjikan. Wijayanto (2018). 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Muliana, M. (2017 dampak Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, dan 

Skala Usaha melalui Profitabilitas sebagai Variabel Intervening terhadap Nilai 

Perusahaan Infrastruktur di Bursa Efek Indonesia. Temuan penelitian 

mengindikasikan bahwa struktur modal serta pertumbuhan perusahaan memiliki 

pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan ukuran 

perusahaan memberikan pengaruh negatif yang juga tidak signifikan terhadap 

profitabilitas. Struktur modal dan profitabilitas mempengaruhi positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dan ukuran 

perusahaan mempengaruhi negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Widyantari & Yadnya (2017) Penelitian yang dilakukan pada sektor food 

and beverage untuk periode 2013–2015, dengan fokus pada pengaruh struktur 

modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, 

mengungkapkan bahwa struktur modal berdampak negatif namun tidak signifikan 
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terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, profitabilitas terbukti memberikan pengaruh 

positif dan signifikan, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif tetapi 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Ayuningrum (2017) Penelitian pada perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2008–2013, yang mengkaji pengaruh struktur 

modal dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas 

sebagai variabel mediasi, menunjukkan bahwa debt to equity ratio (DER) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap price to book value (PBV). Sementara 

itu, perubahan total aktiva terbukti berdampak negatif dan signifikan terhadap PBV. 

Lebih lanjut, DER tetap memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV 

ketika profitabilitas—yang diukur menggunakan return on assets (ROA)—

dilibatkan sebagai variabel mediasi. Adapun perubahan total aktiva dalam model 

tersebut justru memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 

Wijayanto (2018) dalam penelitian berjudul Determinan Penelitian terhadap 

nilai perusahaan pada indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia pada periode 2012–

2016, yang menganalisis pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan, dan 

pertumbuhan perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel yang ditinjau, 

menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Sementara itu, ukuran perusahaan tidak menunjukkan pengaruh yang 

signifikan terhadap profitabilitas. Pertumbuhan perusahaan mempengaruhi positif 

signifikan terhadap Profitabilitas. Profitablitas mempengaruhi positif signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan, Struktur Modal mempengaruhi positif signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 
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Amelia & Anhar (2019)  melakukan penelitian pada perusahaan 

pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013–2017 

menelaah pengaruh struktur modal dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan, dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan baik terhadap 

profitabilitas maupun terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, pertumbuhan 

perusahaan tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap profitabilitas maupun 

nilai perusahaan, dan profitabilitas pun tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Selain itu, profitabilitas tidak berperan sebagai mediator dalam 

hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan, tetapi mampu memediasi 

pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 Utami (2019) Penelitian pada subsektor perdagangan eceran yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2011–2015, yang meneliti pengaruh 

struktur modal terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa variabel struktur 

modal memberikan kontribusi positif sebesar 75,3% terhadap nilai perusahaan. 

Sementara itu, sisanya sebesar 24,7% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak 

dibahas dalam penelitian ini. 

Qatrunnada, S. V., & Triyonowati, T. (2022) Penelitian pada perusahaan 

sektor perkebunan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, yang menguji pengaruh 

profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, 

menemukan bahwa return on assets (ROA) berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Di sisi lain, baik current ratio (CR) maupun ukuran perusahaan 

menunjukkan pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Adelin et al., (2023) Penelitian yang dilakukan pada industri properti dan 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019–2021 menganalisis 

pengaruh struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan capital expenditure 

terhadap profitabilitas serta dampaknya terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 

mengungkap bahwa ketiga variabel tersebut—struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan capital expenditure—mempengaruhi signifikan terhadap 

profitabilitas maupun nilai perusahaan. Namun, profitabilitas tidak mampu 

memediasi pengaruh struktur modal dan capital expenditure terhadap nilai 

perusahaan. 

Kurniawati, S. L. (2023)  temuan penelitian menunjukkan bahwa struktur 

modal berpengaruh dan negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, 

komisaris independen dan kepemilikan manajerial tidak mempengaruhi signifikan. 

Profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal dan komisaris 

independen terhadap nilai perusahaan, namun tidak mampu memediasi pengaruh 

kepemilikan manajerial. Profitabilitas dinyatakan  sebagai variabel mediasi parsial 

hal ini ditunjukkan oleh hasil pengaruh variabel  DER  terhadap  PBV  dinyatakan  

signifikan  yaitu   0,000   <   0,05 namun negatif.   

Riyana et al., (2024) Penelitian pada perusahaan makanan dan minuman 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2018–2022 ini mengkaji pengaruh 

struktur modal, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap 

profitabilitas serta implikasinya terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap profitabilitas, sedangkan ukuran perusahaan mempengaruhi positif dan 
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signifikan. Pertumbuhan perusahaan memberikan pengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap profitabilitas. Adapun profitabilitas terbukti mempengaruhi 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Prastyatini, S. L. Y. (2024, January) menguji dan menganalisis bagaimana 

pengaruh struktur modal dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan 

dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Populasi penelitian ini adalah 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di bursa efek periode 2018-2022. 

Sedangkan sampel penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate yang 

memiliki laporan keuangan lengkap dan berjumlah 4 perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Dan struktur modal dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas. Kemudian profitabilitas mampu memediasi struktur modal dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

2.3 Kerangka Pemikiran 

 



30 
 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran penelitian ini disusun untuk menjelaskan keterkaitan 

antara struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan nilai 

perusahaan. Struktur modal diduga berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara 

langsung maupun melalui profitabilitas. Pengelolaan struktur modal yang tepat 

dapat meningkatkan efisiensi pendanaan, memberikan manfaat pajak, dan pada 

akhirnya meningkatkan laba perusahaan. Laba yang tinggi kemudian memberi 

sinyal positif kepada investor sehingga nilai perusahaan meningkat. Pertumbuhan 

perusahaan juga diperkirakan berpengaruh terhadap profitabilitas maupun nilai 

perusahaan. Peningkatan aset dan penjualan dapat memperbesar peluang 

perusahaan dalam memperoleh laba, yang pada gilirannya mampu meningkatkan 

nilai perusahaan. Selain itu, pertumbuhan yang berkesinambungan mencerminkan 

prospek baik di masa depan sehingga investor menilai positif meskipun tidak selalu 

melalui peningkatan laba. Dengan demikian, profitabilitas ditempatkan sebagai 

variabel mediasi yang memperjelas pengaruh struktur modal dan pertumbuhan 

terhadap nilai perusahaan. 

2.4 Hipotesis Penelitian 

2.4.1 Struktur modal  terhadap nilai Perusahaan 

Trade-off Theory, penggunaan utang dalam jumlah yang wajar dapat 

menjadi sumber pembiayaan yang lebih efisien dibandingkan ekuitas karena bunga 

utang dapat dikurangkan dari pajak. Hal ini pada akhirnya dapat meningkatkan laba 

bersih dan rasio profitabilitas perusahaan. Selain itu, utang dapat memberikan 

disiplin keuangan bagi manajemen untuk lebih waspada dalam mengambil 
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keputusan investasi, karena adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok secara 

berkala. Struktur modal dengan pengelolaan yang baik dapat meningkatkan nilai 

perusahaan karena menunjukkan efisiensi dalam penggunaan sumber daya 

keuangan. Hasil penelitian Wijayanto (2018) menunjukkan bahwa struktur modal 

mempengaruhi positif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti 

peningkatan proporsi utang dalam batas optimal dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Hal ini terjadi karena penggunaan utang yang tepat dapat menjadi 

sumber pendanaan yang efisien dan memberikan manfaat pajak, sehingga 

meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham serta meningkatkan nilai 

perusahaan di pasar. 

H1: Struktur modal mempengaruhi positif terhadap nilai Perusahaan 

2.4.2 Struktur modal terhadap profitabilitas 

Trade-off Theory, hubungan antara struktur modal dan profitabilitas dapat 

bersifat positif atau negatif tergantung pada keseimbangan antara manfaat pajak 

dari utang (tax shield) dan biaya kebangkrutan (financial distress cost). Menurut 

Adelin et al., (2023) Struktur modal terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa penetapan struktur modal yang 

optimal, khususnya melalui proporsi utang yang dikelola secara efisien, mampu 

meningkatkan profitabilitas perusahaan karena manfaat penghematan pajak yang 

diperoleh lebih besar dibandingkan biaya yang timbul akibat penggunaan utang 

tersebut. 

H2 : Struktur modal mempengaruhi positif terhadap profitabilitas 
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2.4.3 Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas 

Teori Trade-Off Myers (1984) penggunaan utang secara moderat dapat 

meningkatkan profitabilitas perusahaan melalui manfaat tax shield, yaitu 

penghematan pajak atas bunga utang. Ketika perusahaan mampu mengelola 

struktur modal secara efisien, beban bunga tetap terkendali dan tidak menurunkan 

laba secara signifikan, sehingga profitabilitas justru meningkat. Profitabilitas yang 

tinggi ini kemudian menjadi sinyal positif bagi investor mengenai kinerja dan 

prospek perusahaan. Hamidy et al., (2015) Profitabilitas diketahui berperan sebagai 

variabel mediasi dalam hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan. 

Kondisi ini terjadi karena penggunaan utang mampu meningkatkan nilai 

perusahaan, dan dampak positif tersebut akan semakin besar apabila utang tersebut 

juga berperan dalam mendorong kenaikan profitabilitas perusahaan. 

H3: Struktur Modal mempengaruhi terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas 

2.4.4 Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Ross (1977) menyatakan bahwa teori pesinyalan atau signaling theory 

menjelaskan profitabilitas menjadi salah satu faktor utama yang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan, di mana tingkat profitabilitas yang tinggi 

mencerminkan kinerja keuangan yang baik dan daya saing perusahaan yang kuat. 

Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi lebih menarik bagi investor karena 

menunjukkan kemampuan dalam menghasilkan laba yang stabil dan berkelanjutan. 

Hasil penelitian Wijayanto (2018) menunjukkan bahwa profitabilitas 

mempengaruhi positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti 

tingginya tingkat profitabilitas, semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal tersebut 
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sesuai dengan teori bahwa laba yang tinggi dapat menjadi peningkatan kepercayaan 

pasar terhadap prospek perusahaan di masa depan, sehingga berdampak pada 

peningkatan harga saham dan kesejahteraan pemegang saham. Oleh karena itu, 

profitabilitas menjadi faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan dan 

menarik minat investor. 

H4 : Profitabilitas mempengaruhi positif terhadap Nilai Perusahaan 

2.4.5 Pertumbuhan perusahaan terhadap profitabilitas 

Penrose (1959) menyatakan teori pertumbuhan menjelaskan bahwa 

pertumbuhan yang tinggi menyebabkan kebutuhan dana meningkat. Pertumbuhan 

perusahaan memiliki hubungan yang erat dengan profitabilitas, di mana 

peningkatan penjualan dapat meningkatkan pendapatan perusahaan sehingga 

berkontribusi pada peningkatan laba. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan 

perusahaan yang stabil cenderung memiliki profitabilitas yang lebih baik karena 

skala ekonomi yang lebih optimal serta efisiensi dalam operasional. Menurut 

penelitian Adelin et al., (2023)) pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas. Hal ini sejalan dengan teori Penrose (1959)  

pertumbuhan perusahaan bahwa peningkatan volume penjualan dapat memperbesar 

margin keuntungan melalui efisiensi biaya dan peningkatan daya saing. Dengan 

demikian, menjaga pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan menjadi faktor 

penting dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

H5 : Pertumbuhan perusahaan mempengaruhi positif terhadap profitabilitas 
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2.4.6 Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Profitabilitas 

Pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan mempunyai hubungan 

melalui profitabilitas dapat dilihat dari bagaimana pertumbuhan yang sehat dapat 

meningkatkan kinerja finansial perusahaan dan, pada gilirannya, meningkatkan 

nilai perusahaan. Pertumbuhan yang konsisten, seperti peningkatan pendapatan 

atau ekspansi pasar, memberikan sinyal positif kepada investor mengenai potensi 

laba yang akan datang. Namun, untuk memastikan bahwa pertumbuhan tersebut 

benar-benar meningkatkan nilai perusahaan, profitabilitas perusahaan memainkan 

peran penting. Perusahaan yang tumbuh tetapi tidak dapat mempertahankan 

profitabilitas yang baik mungkin kesulitan dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Sebaliknya, jika pertumbuhan disertai dengan profitabilitas yang stabil atau 

meningkat, hal ini akan memperbesar kepercayaan investor, karena perusahaan 

menunjukkan kemampuannya untuk menghasilkan laba yang cukup untuk 

mendukung ekspansi tersebut. Oleh karena itu, profitabilitas yang sehat menjadi 

faktor kunci yang menghubungkan pertumbuhan perusahaan dalam peningkatan 

nilai perusahaan, sebab investor lebih cenderung memberikan penilaian positif pada 

perusahaan yang dapat menghasilkan keuntungan seiring dengan pertumbuhannya. 

Menurut Amelia & Anhar (2019) Profitabilitas dapat memediasi pengaruh 

Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. 

H6: Pertumbuhan Perusahaan mempengaruhi terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Profitabilitas. 
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2.4.7 Pertumbuhan perusahaan terhadap nilai Perusahaan 

Toeri pertumbuhan perusahaan dikemukakan Penrose (1959) merupakan 

faktor utama dalam menilai kinerja perusahaan, di mana peningkatan penjualan 

mencerminkan daya saing dan keberlanjutan bisnis dalam industri. Perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi cenderung memiliki arus kas 

yang lebih stabil dan prospek keuangan yang lebih baik, yang pada akhirnya 

menjadi tingkat kepercayaan investor serta nilai perusahaan. Tinggi nya 

pertumbuhan perusahaan, maka semakin besar pula ekspektasi pasar terhadap 

profitabilitas perusahaan di masa depan. Oleh karena itu, pertumbuhan perusahaan 

mempengaruhi positif terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan efisiensi 

operasional dan daya tarik investasi yang lebih tinggi di pasar modal. Hasil 

penelitian Adelin et al., (2023) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan 

mempengaruhi positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H7: Pertumbuhan perusahaan mempengaruhi positif terhadap nilai Perusahaan 

 

BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel  

Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat dalam Indeks Bisnis-

27 selama periode 2021–2024. Indeks ini dipilih karena terdiri dari perusahaan 

dengan kinerja keuangan solid dan likuiditas tinggi. Sampel ditentukan dengan 

metode purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu (Sugiyono, 2007), yaitu: 

1. Menyediakan data laporan keuangan tahunan (LKT) yang memuat PBV, 

DER, penjualan tahunan, dan ROA; 
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2. Perusahaan yang pernah terdaftar dalam Indeks Bisnis-27 selama 2021–

2024; 

3. Laporan keuangan disajikan dalam mata uang rupiah (IDR). 

 

3.2 Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data 

Data pada penelitian ini merupakan data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan perusahaan dalam Indeks Bisnis-27 periode 2021–2024. Data diperoleh 

melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Dalam perhitungan PBV 

digunakan harga saham tercatat pada 1 April sesudah tahun buku.  

3.3 Variabel Operasional 

Suatu konsep yang dijadikan acuan untuk mengukur variabel dalam 

penelitian, agar dapat diamati dan dianalisis secara sistematis. Definisi ini 

menjembatani konsep teoritis dengan data empiris melalui indikator-indikator yang 

terukur dan jelas.  

3.3.1 Variabel Dependen  

Variabel dependen atau variabel terikat pada penelitian ini adalah nilai 

perusahaan, yang mencerminkan harga saham sebagai cerminan persepsi pasar 

terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai 

persepsi pasar terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber 

daya yang dimilikinya untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Price 

to Book Value (PBV) merupakan salah satu indikator yang umum digunakan untuk 

menilai nilai perusahaan. Rasio ini menggambarkan perbandingan antara harga 

pasar saham dan nilai buku perusahaan, sehingga mencerminkan sejauh mana pasar 

memberikan penilaian terhadap aset bersih perusahaan. Dalam penelitian ini, 

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


37 
 

variabel dependen yang digunakan adalah rasio harga pasar perusahaan pada 

periode 1 April 2021–2024 terhadap nilai bukunya. Nilai perusahaan yang diukur 

menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai terhadap modal yang telah diinvestasikan 

(Ayuningrum, 2017). Formulasi rumusnya adalah sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟
 

 

3.3.2 Variabel Independen 

Variabel independen terdiri dari: 

Struktur Modal 

Struktur modal mengacu pada proporsi antara pendanaan internal 

perusahaan dan sumber modal eksternal. Pada penelitian ini, struktur modal diukur 

menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu perbandingan antara total utang 

dengan ekuitas yang dimiliki perusahaan. DER berfungsi untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban utang jangka panjangnya. 

Rasio yang lebih tinggi menunjukkan tingkat risiko keuangan yang lebih besar bagi 

perusahaan (Ayuningrum, 2017). Adapun rumus yang digunakan untuk menghitung 

DER sebagai berikut: 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan menggambarkan peningkatan kapasitas dan skala 

usaha yang tercermin dari kenaikan pendapatan (penjualan) dari waktu ke waktu. 
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Pengukurannya dilakukan dengan membandingkan total penjualan pada tahun X 

dengan total penjualan pada tahun sebelumnya. Secara sistematis, pertumbuhan 

perusahaan dapat dinyatakan dengan rumus berikut: 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑓 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 =  
𝑠𝑡 − 𝑠𝑡 − 1

𝑠𝑡 − 1
 𝑥 100% 

st = Sales tahun berjalan 

st-1 = Sales tahun sebelumnya 

 

3.3.3 Variabel Intervening 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya. Dalam penelitian ini, profitabilitas 

diukur menggunakan Return on Assets (ROA), yang dihitung dari perkalian antara 

margin laba dan tingkat perputaran total aset. Margin laba merefleksikan 

kemampuan perusahaan memperoleh laba bersih dari setiap penjualan, sedangkan 

perputaran total aset mengindikasikan sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan 

pendapatan dari keseluruhan aset yang dimilikinya. (Ayuningrum, 2017). Formulasi 

Rumus yang digunakan adalah: 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

3.4 Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode Partial 

Least Square (PLS) melalui perangkat lunak SmartPLS. PLS dipilih karena mampu 

menganalisis hubungan antar variabel secara simultan tanpa mengharuskan data 

berdistribusi normal. Data dalam penelitian ini berasal dari data sekunder, yaitu 

laporan keuangan tahunan (LKT) perusahaan yang tercatat pernah masuk dalam 

Indeks Bisnis-27 selama periode 2021–2024. Laporan keuangan tersebut 
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menyajikan informasi terkait nilai perusahaan (PBV), struktur modal (DER), 

penjualan tahunan sebagai indikator pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas 

(ROA), serta disajikan dalam mata uang rupiah (IDR). 

Karena seluruh variabel diukur secara langsung dari data laporan keuangan, 

maka penelitian ini tidak memerlukan konstruk laten yang dibentuk dari indikator, 

sehingga pengujian outer model tidak dilakukan. Analisis dalam penelitian ini 

difokuskan pada inner model (model struktural) untuk menguji hubungan kausal 

antarvariabel, meliputi pengaruh struktur modal dan pertumbuhan perusahaan 

terhadap profitabilitas, serta implikasinya terhadap nilai perusahaan. Evaluasi inner 

model dilakukan menggunakan koefisien determinasi (R²), uji signifikansi melalui 

t-statistic dan p-value, serta analisis pengaruh langsung maupun tidak langsung 

antarvariabel. 

3.4.1 Formula Hipotesis 

1. Hubungan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

H0 ≤ 0 : Struktur Modal tidak berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan  

H1 > 0 : Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan  

2. Hubungan Struktur Modal terhadap Profitabilitas  

H0≤ 0 : Struktur Modal tidak berpengaruh positif terhadap Profitabilitas 

H1> 0 : Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Profitabilitas  

3. Hubungan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas  
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H0 ≤ 0 : Struktur Modal tidak berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

melalui profitabilitas  

H1 > 0 : Struktur Modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

melalui profitabilitas 

4. Hubungan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan  

H0 ≤ 0 : Profitabilitas tidak berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan  

H1 > 0 : Profitabilitas berpengaruh  positif terhadap Nilai Perusahaan 

5. Hubungan Pertumbuhan Perusahaan terhadap profitabilitas  

H0 ≤ 0 : Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap 

Profitabilitas  

H1 > 0 : Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap 

Profitabilitas 

6. Hubungan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Profitabilitas  

H0 ≤ 0 Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan melalui profitabilitas  

H1 > 0 : Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan melalui profitabilitas 

7. Hubungan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
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H0 ≤ 0 : Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan  

H1 > 0 : Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

3.4.2 Path Analysis (Analisis Jalur)  

Merupakan metode untuk menganalisis hubungan langsung dan tidak 

langsung antar variabel. Koefisien jalur merupakan bentuk standar dari koefisien 

regresi, digunakan untuk mengetahui pola dan kekuatan pengaruh antar variabel 

dalam model (Wijayanto, 2018). Pada analisis ini digunakan software smart pls. 

 

3.5 Pengujian Hipotesis 

3.5.1 Koefien Determinasi (R Square) 

Uji determinasi digunakan untuk mengetahui sejauh mana kemampuan 

model dalam menjelaskan pengaruh variabel independen secara bersama-sama 

terhadap variabel dependen, yang diukur melalui nilai R-Squared. Anam (2020). 

Nilai dari koefisien determinasi yaitu antara nol sampai satu. Semakin tinggi nilai 

dari koefisien determinasi, maka variabel independen lebih dapat menjelaskan 

variabel dependen. 

3.5.2 Uji Signifikansi 

Uji T digunakan untuk menguji pengaruh antara variabel independen dan 

variabel dependen secara parsial dengan tingkat signifikansi 5%. Jika nilai p-value 

lebih kecil dari α (5%), maka dapat disimpulkan terdapat pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila p-value lebih besar 

dari α (5%), berarti tidak terdapat pengaruh antara kedua variabel tersebut. Selain 
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itu, nilai koefisien juga dianalisis untuk mengetahui arah hubungan, apakah positif 

atau negatif. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Sampel Penelitian 

Penelitian ini memanfaatkan data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan (LKT) dari perusahaan yang pernah masuk dalam Indeks Bisnis-27 selama 

periode 2021–2024. Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan yang pernah 

tercatat dalam indeks tersebut, karena Indeks Bisnis-27 merepresentasikan 

perusahaan dengan fundamental kuat dan tingkat likuiditas yang baik. Oleh karena 

itu, indeks ini dinilai relevan untuk menguji pengaruh struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling, yaitu teknik pemilihan sampel berdasarkan kriteria khusus yang telah 

ditetapkan oleh peneliti. Kriteria tersebut dirancang untuk memastikan data yang 

digunakan relevan serta tersedia secara lengkap selama periode penelitian. Rincian 

kriteria dan jumlah perusahaan yang memenuhi masing-masing kriteria disajikan 

pada tabel berikut: 

Tabel 4.1 Kriteria Pemilihan Sampel 

Kriteria Sampel Periode Index Bisnis-27 Total 

202

1 

2022 2023 2024 

Perusahaan yang  

pernah masuk Index 

Bisnis 27 

27 28 26 27 108 

Perusahaan Masuk  27 7 5 5 44 
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Perusahaan Keluar 0 6 8 10 24 

Sumber: idx.co.id 

 Pada penelitian ini menggunakan total 44 perusahaan sebagai sampel 

penelitian yang pernah masuk ke dalam Indeks Bisnis-27 selama periode tahun 

2021 hingga 2024. Dengan cakupan waktu selama empat tahun, diperoleh total 108 

observasi. Jumlah observasi ini merupakan akumulasi dari keikutsertaan masing-

masing perusahaan di indeks tersebut pada tiap tahunnya. 

4.2 Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menyajikan gambaran umum 

terhadap data yang dikumpulkan dalam penelitian ini. Tujuannya adalah untuk 

menguraikan karakteristik utama dari variabel-variabel penelitian melalui ukuran 

statistik seperti nilai terendah (minimum), nilai tertinggi (maksimum), rata-rata 

(mean), serta standar deviasi. Hasil dari analisis statistik deskriptif tersebut 

ditampilkan pada tabel berikut: 

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif 

  Mean Median Min Max 

Standard 

Deviation 

PBV(Y) 3.547 2.020 0.000 44.860 6.006 

DER(X1) 1.963 0.980 0.130 7.580 2.044 

Growth 

Sales(X2) 17.973 10.400 -33.000 266.400 35.004 

ROA(X3) 7.813 6.580 -0.410 29.290 6.473 

Sumber : Data diolah menggunakan Smartpls 3.29 
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Berdasarkan data diatas, diperoleh nilai maksimum dari PBV sebesar 44.86, 

sementara nilai minimum dari PBV sebesar 0. Nilai rata rata PBV sebesar 3.547 

dengan standar deviasi 6.006. Nilai maksimum dari DER sebesar 7.580, sementara 

nilai minimum dari DER sebesar 0.130. Nilai rata rata DER sebesar 1.963 dengan 

standar deviasi 2.044. Nilai maksimum dari Growth Sales sebesar 266.4, sementara 

nilai minimum dari Growth Sales sebesar -33. Nilai rata rata Growth Sales sebesar 

17.973  dengan standar deviasi 35.004. Nilai maksimum dari ROA sebesar 29.290, 

sementara nilai minimum dari ROA sebesar -0.410. Nilai rata rata ROA sebesar 

7.813 dengan standar deviasi 6.473. 

4.3 Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis penelitian ini dilakukan melalui analisis inner model 

menggunakan metode Analisis Partial Least Square (PLS) dilakukan dengan 

bantuan perangkat lunak SmartPLS. Pada tahap inner model, pengujian difokuskan 

pada hubungan kausal antar variabel laten, yang mencakup pengaruh struktur modal 

(DER) dan pertumbuhan perusahaan (Sales Growth) terhadap profitabilitas (ROA), 

serta implikasinya terhadap nilai perusahaan (PBV). Pengujian ini mencakup 

analisis koefisien determinasi (R²) untuk menilai kemampuan prediksi model, 

model fit menggunakan nilai SRMR untuk mengukur kesesuaian model, serta uji 

signifikansi hubungan antar variabel melalui bootstrapping yang menghasilkan 

nilai t-statistic dan p-value. Selain itu, analisis juga mencakup pengaruh langsung 

dan tidak langsung antar variabel untuk melihat peran mediasi dalam model.  
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Gambar 4.1 Model Inner 

4.3.1 Koefisien Determinasi 

Tabel 4.3 R - Square 

  R Square Adjusted 

X3 0,141 

Y 0,327 

Sumber : Data diolah menggunakan Smartpls 3.29 

 Berdasarkan data diatas, diperoleh R-Square Nilai Perusahaan (Y) sebesar 

0.327 mengindisikan bahwa Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, dan 

Profitabilitas mampu mempengaruhi Nilai perusahaan sebesar 32,7%. Diperoleh 

nilai Profitabilitas sebesar 0.141 yang berarti Struktur Modal dan Pertumbuhan 

Perusahaan mampu mempengaruhi Profitabilitas sebesar 14.1%. 

4.3.2 Uji Siginifikansi Pengaruh Langsung 

Uji signifikansi pengaruh langsung antar variabel dalam model penelitian 

yang telah diestimasi menggunakan metode Partial Least Square (PLS) melalui 

software SmartPLS. Uji signifikansi dilakukan untuk mengetahui apakah hubungan 
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antar konstruk dalam model struktural memiliki pengaruh yang signifikan secara 

statistik. 

Tabel 4.4 Uji Path Coefficient & Signifikansi Pengaruh Langsung 

Hipotesis Variabel Original 

Sample (O) 

P Values Keterangan 

H1 DER -> NP 0,343 0,002 Diterima 

H2 DER->ROA -0,375 0,000 Ditolak 

H4 ROA->NP 0,629 0,001 Diterima 

H5 GS->ROA 0,144 0,313 Ditolak 

H7 GS->NP -0,154 0,270 Ditolak 

Sumber : Data diolah menggunakan Smartpls 3.29 

4.3.2.1 Hasil Pengujian Hipotesis 1 

Hipotesis 1 menyatakan struktur modal berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dengan P-value sebesar 0,002 < 0,05 dan koefisien 

sebesar 0,343. Hal ini berarti peningkatan struktur modal sebesar 1% akan 

mendorong kenaikan nilai perusahaan sebesar 0,343. Dengan demikian, hipotesis 

pertama (H1) pada penelitian ini dinyatakan terdukung. 

Hal ini membuktikan bahwa perusahaan dapat mengelola struktur modalnya 

dengan baik, hal ini menunjukkan tingkat kesehatan keuangan dan efisiensi 

manajerial yang tinggi, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan pasar. 

Penggunaan utang secara proporsional dapat memberikan manfaat berupa tax 

shield, yaitu penghematan pajak dari bunga utang yang dapat dikurangkan dari 

penghasilan kena pajak. Dengan begitu, laba bersih yang tersedia bagi pemegang 

saham meningkat, akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan 
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hipotesis dan selaras dengan penelitian Wijayanto (2018) yang menunjukkan bahwa 

struktur modal mempengaruhi positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4.3.2.2 Hasil Pengujian Hipotesis 2  

Hipotesis 2 menyatakan Struktur modal berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas. Berdasarkan hasil analisis, nilai p-value sebesar 0,000 < 0,05 dan 

koefisien sebesar -0,375, sehingga dapat disimpulkan bahwa peningkatan struktur 

modal sebesar 1% akan menurunkan profitabilitas sebesar 0,375. Hasil ini tidak 

mendukung hipotesis awal, dan diduga disebabkan oleh tingginya proporsi utang 

yang meningkatkan beban bunga. Beban bunga yang besar akan mengurangi laba 

bersih yang tersedia bagi pemegang saham, sehingga menurunkan profitabilitas 

perusahaan. Hasil ini selaras dengan penelitian Riyana et al., (2024) yang 

menunjukkan bahwa struktur modal mempengaruhi negatif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Perusahaan perlu berhati-hati dalam menambah utang. Diperlukan 

perencanaan keuangan yang matang agar proporsi utang tidak terlalu tinggi dan 

tidak menyebabkan tekanan bunga yang signifikan terhadap laba bersih. 

Diversifikasi sumber pembiayaan juga dapat menjadi solusi untuk menjaga 

profitabilitas. 

4.3.2.3 Hasil Pengujian Hipotesis 4 

Hipotesis 4 menyatakan Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan.  Berdasarkan data diatas didapatkan nilai P-value sebesar 0.001 < 0.05 

dan nilai koefisien sebesar 0.629. Maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai hipotesis 

dikarenakan asumsi profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan 
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menghasilkan laba. Semakin tinggi laba yang diperoleh, semakin besar peluang 

pembagian dividen, kemampuan ekspansi, dan kepercayaan investor. Profitabilitas 

yang tinggi menjadi sinyal positif bagi pasar, sehingga mendorong naiknya harga 

saham dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini selaras dengan 

penelitian Ayuningrum (2017) menyatakan bahwa ROA sebagai variabel 

intervening berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 

4.3.2.4 Hasil Pengujian Hipotesis 5 

Hipotesis 5 menyatakan Growth Sales tidak berpengaruh terhadap 

Profitabilitas.  Berdasarkan data diatas didapatkan nilai P-value sebesar 0.313 > 

0.05 dan nilai koefisien sebesar 0.144. Maka dapat disimpulkan bahwa 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Hal ini tidak 

didukung hipotesis dikarenakan asumsi pertumbuhan yang dialami perusahaan 

belum tentu menghasilkan peningkatan laba dalam jangka pendek. Dalam banyak 

kasus, perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan justru harus mengeluarkan 

biaya yang besar untuk ekspansi, investasi aset, penambahan tenaga kerja, atau 

peningkatan kapasitas produksi. Hasil ini selaras dengan penelitian Amelia & Anhar 

(2019) yang menyebutkan bahwa pertumbuhan Perusahaan tidak mempengaruhi 

signifikan terhadap Profitabilitas. Perusahaan disarankan untuk memastikan bahwa 

strategi pertumbuhan yang diterapkan didukung oleh efisiensi operasional. 

Investasi dalam pertumbuhan harus disertai analisis biaya-manfaat agar dapat 

memberikan kontribusi terhadap peningkatan laba. 
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4.3.2.5 Hasil Pengujian Hipotesis 7 

Hipotesis 7 menyatakan Growth Sales tidak berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. Berdasarkan data diatas didapatkan nilai P-value sebesar 0.270 > 0.05 

dan nilai koefisien sebesar -0.154. Maka dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini tidak didukung 

hipotesis dikarenakan asumsi bahwa karena pertumbuhan perusahaan tidak selalu 

mencerminkan efisiensi, kinerja keuangan yang baik, atau penciptaan nilai jangka 

panjang. Dalam banyak kasus, pertumbuhan yang cepat justru menimbulkan risiko 

operasional dan keuangan, seperti peningkatan utang, beban biaya, dan 

kompleksitas manajemen. Hasil ini sejalan dengan penelitian Amelia & Anhar 

(2019) yang menyebutkan bahwa pertumbuhan Perusahaan tidak berpengearuh 

terhadap Nilai Perusahaan. Manajemen perlu menyadari pertumbuhan perusahaan 

tidak selalu identik dengan peningkatan nilai. Oleh karena itu, dalam setiap proses 

ekspansi, perlu dilakukan evaluasi risiko secara komprehensif serta penguatan 

sistem manajerial untuk menjaga keberlanjutan dan efisiensi. 

4.3.3 Uji Siginifikansi Pengaruh Tidak Langsung 

Uji signifikansi pengaruh tidak langsung antar variabel melalui variabel 

mediasi. Pengujian dilakukan menggunakan SmartPLS dengan melihat nilai 

indirect effect. 

Tabel 4.5 Uji Path Coefficient & Signifikansi Pengaruh Tidak Langsung 

Hipotesis Variabel Original 

Sample (O) 

P Values Keterangan 

H3 DER->ROA-

>NP 

-0,236 0,001 Ditolak 
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H6 GS->ROA-

>NP 

0,091 0,321 Ditolak 

Sumber : Data diolah menggunakan Smartpls 3.29 

4.3.2.6 Hasil Pengujian Hipotesis 3 

Hipotesis 3 menyatakan Struktur Modal berpengaruh negatif terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Profitabilitas. Berdasarkan data diatas didapatkan nilai P-value 

sebesar 0.001 < 0.05 dan nilai koefisien sebesar -0.236. Maka dapat disimpulkan 

bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan melalui 

profitabilitas. Artinya jika struktur modal meningkat 1% maka akan menurunkan 

nilai perusahaan melalui profitabilitas sebesar 0.236. Hal ini tidak didukung 

hipotesis kemungkinan disebabkan beban bunga ini mengurangi laba bersih, 

sehingga menurunkan kinerja keuangan jangka pendek maupun jangka panjang. 

Dalam jangka panjang, penurunan profitabilitas akan mengurangi daya tarik 

perusahaan di mata investor, menurunkan kepercayaan pasar, dan akhirnya 

berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung hasil 

penelitian Kurniawati, S. L. (2023) mengatakan bahwa profitabilitas dinyatakan  

sebagai variabel mediasi parsial hal ini ditunjukkan oleh hasil pengaruh variabel  

DER  terhadap  PBV  dinyatakan  signifikan  yaitu   0,000   <   0,05 namun negatif.  

Manajemen perlu mempertimbangkan dampak tidak langsung dari keputusan 

pembiayaan terhadap kinerja keuangan jangka panjang. Perusahaan disarankan 

untuk menyeimbangkan antara pendanaan utang dan ekuitas guna mempertahankan 

tingkat profitabilitas yang stabil dan berkelanjutan. 



52 
 

4.3.2.7 Hasil Pengujian Hipotesis 6 

Hipotesis 6 menyatakan Growth Sales tidak berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Profitabilitas. Berdasarkan data diatas didapatkan nilai P-value 

sebesar 0.321 >  0.05 dan nilai koefisien sebesar 0.091. Maka dapat disimpulkan 

bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

melalui profitabilitas. Hal ini tidak didukung hipotesis karena asumsi bahwa 

peningkatan ukuran atau ekspansi perusahaan belum tentu memberikan dampak 

positif terhadap laba, dan akibatnya tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Dalam praktiknya, perusahaan yang sedang bertumbuh seringkali menghadapi 

peningkatan biaya operasional, investasi awal yang besar, dan risiko ketidakpastian 

pasar, yang secara sementara dapat menekan tingkat profitabilitas. Hasil ini selaras 

dengan penelitian Muliana, M. (2017) yang menyebutkan bahwa Profitabilitas tidak 

dapat memediasi pengaruh struktur modal, pertumbuhan perusahaan dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan perlu menyelaraskan strategi 

ekspansi dengan penguatan kinerja keuangan. Meningkatkan efektivitas 

penggunaan aset dan pengelolaan biaya dapat membantu memastikan bahwa 

pertumbuhan berdampak positif terhadap laba dan pada akhirnya nilai perusahaan. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil yang didapatkan maka dapat disimpulkan: 

1. Struktur modal mempengaruhi positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini sesuai hipotesis dan diasumsikan karena perusahaan 

mampu mengelola struktur modal secara efisien, memanfaatkan utang 

secara proporsional untuk memperoleh manfaat tax shield, sehingga 

meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. 

2. Struktur modal mempengaruhi negatif signifikan terhadap profitabilitas. 

Hal ini tidak sesuai hipotesis dan diasumsikan karena meningkatnya 

proporsi utang menimbulkan beban bunga yang besar, yang pada akhirnya 

mengurangi laba bersih perusahaan. 

3. Struktur modal mempengaruhi negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui profitabilitas. Hal ini tidak sesuai hipotesis dan 

diasumsikan bahwa beban bunga yang tinggi menurunkan profitabilitas, 

yang kemudian berdampak negatif terhadap nilai perusahaan dalam jangka 

panjang. 

4. Profitabilitas mempengaruhi positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini sesuai hipotesis dan diasumsikan Semakin tinggi laba 

yang diperoleh, semakin besar peluang pembagian dividen, kemampuan 

ekspansi, dan kepercayaan investor. Profitabilitas yang tinggi menjadi 

sinyal positif bagi pasar, sehingga mendorong naiknya harga saham dan 

pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. 
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5. Pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi signifikan terhadap 

profitabilitas. Hal ini tidak sesuai hipotesis dikarenakan asumsi bahwa 

pertumbuhan yang dialami perusahaan belum tentu menghasilkan 

peningkatan laba dalam jangka pendek karena tingginya biaya ekspansi dan 

investasi. 

6. Pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui profitabilitas. Hal ini tidak sesuai hipotesis karena 

peningkatan skala usaha belum tentu diikuti oleh peningkatan laba, 

sehingga tidak mampu mendorong kenaikan nilai perusahaan. 

7. Pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini tidak sesuai hipotesis karena pertumbuhan tidak selalu 

mencerminkan efisiensi atau penciptaan nilai jangka panjang, serta dapat 

meningkatkan risiko operasional dan finansial. 

Implikasi  

Implikasi yang relevan bagi berbagai pihak. Bagi manajemen perusahaan, 

temuan ini menekankan pentingnya pengelolaan struktur modal dan kebijakan 

utang yang efisien agar tidak berdampak negatif terhadap profitabilitas maupun 

nilai perusahaan. Untuk investor, temuan ini dapat menjadi acuan dalam menilai 

kualitas fundamental perusahaan, terutama dalam menilai risiko finansial dan 

potensi laba jangka panjang. Bagi pengambil kebijakan, penelitian ini memberi 

gambaran tentang pentingnya mendorong transparansi dan efisiensi keuangan 

perusahaan agar mendukung pertumbuhan nilai korporasi yang sehat di pasar 

modal. Penelitian ini juga dapat digunakan oleh akademisi dan peneliti selanjutnya 
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sebagai landasan dalam mengembangkan studi lanjutan terkait struktur modal, 

profitabilitas, dan nilai perusahaan. Perusahaan disarankan untuk terus 

mengoptimalkan struktur modalnya, khususnya dalam memanfaatkan utang secara 

proporsional. Pengelolaan utang yang sehat dapat dimaksimalkan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan melalui efisiensi keuangan dan manfaat pajak (tax 

shield) tanpa membebani keuangan jangka panjang. Perusahaan sebaiknya 

mengevaluasi kebijakan pengelolaan laba yang ada, termasuk strategi reinvestasi 

dan pembagian dividen. Pengambilan keputusan investasi harus dilakukan secara 

rasional dan berbasis analisis kelayakan agar laba yang dihasilkan dapat 

berkontribusi langsung terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Keterbatasan Penelitian 

Beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan pada penelitian ini. Data 

yang digunakan terbatas pada perusahaan-perusahaan yang masuk dalam Indeks 

Bisnis-27 selama periode 2021 hingga 2024, sehingga hasilnya tidak dapat 

digeneralisasi untuk seluruh perusahaan di sektor lain atau di luar indeks tersebut. 

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas, terutama 

dalam mengukur nilai perusahaan dan profitabilitas, tanpa mempertimbangkan 

faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi, kebijakan pemerintah, dan 

dinamika industri. Ketiga, pada penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan data sekunder, sehingga kurang mengeksplorasi aspek kualitatif seperti 

keputusan manajerial, strategi korporasi, atau persepsi investor. Dalam interpretasi 

hasil dan generalisasi temuan. Nilai koefisien determinasi (R-Square) untuk 

variabel Profitabilitas (ROA) sebesar 0,141, yang berarti bahwa Struktur Modal dan 
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Pertumbuhan Perusahaan hanya mampu menjelaskan 14,1% variasi dalam 

Profitabilitas, sementara sebesar 85,9% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian ini. Hal ini menunjukkan bahwa masih terdapat 

faktor-faktor lain seperti efisiensi operasional, pengendalian biaya, struktur 

kepemilikan, atau kualitas manajemen yang dapat memengaruhi profitabilitas 

perusahaan. 

Selain itu, nilai R-Square untuk Nilai Perusahaan (NP) sebesar 0,327, 

menunjukkan bahwa Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, dan Profitabilitas 

hanya menjelaskan 32,7% dari variasi Nilai Perusahaan, sehingga 67,3% variasi 

nilai perusahaan dipengaruhi oleh faktor lain seperti keputusan investasi, struktur 

kepemilikan, risiko bisnis, kondisi makroekonomi, serta persepsi investor.  

Saran 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas sampel ke perusahaan 

di luar Indeks Bisnis-27 agar hasil lebih representatif. Penambahan variabel 

eksternal seperti kondisi makroekonomi, kebijakan pemerintah, serta faktor internal 

seperti efisiensi operasional dan struktur kepemilikan juga perlu dipertimbangkan 

guna meningkatkan akurasi model. Pendekatan kualitatif dapat digunakan untuk 

menggali aspek manajerial dan persepsi investor yang tidak terukur secara 

kuantitatif. Selain itu, penggunaan metode analisis lanjutan seperti SEM atau panel 

data, serta jangka periode penelitian yang lebih panjang, dapat memberikan hasil 

yang lebih komprehensif dan mendalam. 
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LAMPIRAN 

Lampiran  1. Daftar Perusahaan Sampel 

No Nama Perusahaan Sampel 
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1 Astra Agro Lestari Tbk (AALI) 

2 Sumber Alfaria Trijaya Tbk (AMRT) 

3 Aneka Tambang Tbk (ANTM) 

4 Astra International Tbk (ASII) 

5 Bank Negara Indonesia  

6 Bank Rakyat Indonesia  

7 Bank Mandiri  

8 Elang Mahkota Teknologi Tbk (EMTK) 

9 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

(ICBP) 

10 Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP) 

11 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

(INTP) 

12 Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA) 

13 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 

14 Merdeka Copper Gold Tbk (MDKA) 

15 Mitra Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA) 

16 Bukit Asam Tbk (PTBA) 

17 Pakuwon Jati Tbk (PWON) 

18 Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR) 

19 Telkom Indonesia (Persero)  

20 Sarana Menara Nusantara Tbk (TOWR) 

21 Chandra Asri Petrochemical Tbk (TPIA) 

22 United Tractors Tbk (UNTR) 

23 Wijaya Karya (Persero) Tbk (WIKA) 

24 Adaro Energy Indonesia Tbk  

25 Bank Central Asia Tbk 

26 BFI Finance Indonesia Tbk 

27 Barito Pacific Tbk 

28 Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

29 Medikaloka Hermina Tbk 

30 Vale Indonesia Tbk 

31 Media Nusantara Citra Tbk 

32 Perusahaan Gas Negara Tbk 

33 Tower Bersama Infrastructure Tbk 

34 Unilever Indonesia Tbk 

35 AKR Corporindo Tbk 

36 Indo Tambangraya Megah Tbk 

37 Jasa Marga (Persero) Tbk 

38 Mitra Adiperkasa Tbk 

39 Dayamitra Telekomunikasi Tbk 

40 Bank Shariah Indonesia TBK 

41 Ciputra Development Tbk 
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42 Indosat Tbk 

43 Medco Energi Internasional Tbk 

44 Mayora Indah Tbk 

 

Lampiran  2 Data Perusahaan Sampel 

NAMA PERUSAHAAN TAHUN PBV DER Growth 

Sales 

ROA 

Adaro Energy Indonesia Tbk  2021 0 3.76 266.4 16.2 

Aneka Tambang Tbk (ANTM) 2021 2.59 0.58 40.5 5.66 

Astra Agro Lestari Tbk (AALI) 2021 0.89 0.45 29.3 6.48 

Astra International Tbk (ASII) 2021 1.34 0.88 33.4 5.5 

Bank Central Asia Tbk 2021 4.44 5.06 2.2 2.56 

Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI) 2021 1.6 7.35 12.4 1.11 

Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI) 2021 1.02 6.77 -9.1 1.13 

Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) 2021 2.16 4.8 6 1.85 

Barito Pacific Tbk 2021 3.21 2.84 32.7 1.18 

Bukit Asam Tbk (PTBA) 2021 1.3 0.49 68.9 21.89 

Chandra Asri Petrochemical Tbk (TPIA) 2021 3.79 0.7 30.2 3.05 

Charoen Pokphand Indonesia Tbk 2021 3.88 0.41 21.6 10.22 

Elang Mahkota Teknologi Tbk (EMTK) 2021 4.91 0.16 7.6 14.83 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP) 2021 0.63 0.88 15.6 5.88 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) 2021 2.16 0.27 4.1 6.84 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 2021 2.99 1.87 21.8 5.41 

Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA) 2021 1.65 1.27 21.4 7.07 

Kalbe Farma Tbk (KLBF) 2021 3.87 0.22 13.6 12.4 

Merdeka Copper Gold Tbk (MDKA) 2021 8.26 0.66 16.2 2.83 

Mitra Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA) 2021 6.11 0.18 27.3 17.91 

Pakuwon Jati Tbk (PWON) 2021 1.39 0.6 43.7 4.79 
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Sarana Menara Nusantara Tbk (TOWR) 2021 4.77 4.47 16 5.21 

Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR) 2021 1.12 1.01 4.4 2.5 

Sumber Alfaria Trijaya Tbk (AMRT) 2021 5.74 2.1 12 7.1 

Telkom Indonesia (Persero) Tbk (TLKM) 2021 3.29 1.08 4.9 8.39 

United Tractors Tbk (UNTR) 2021 1.21 0.59 31.7 9.13 

Wijaya Karya (Persero) Tbk (WIKA) 2021 0.76 3.98 7.7 0.17 

Adaro Energy Indonesia Tbk  2022 8.31 1.34 105.1 24.63 

Aneka Tambang Tbk (ANTM) 2022 2.01 0.42 19.5 11.36 

Astra International Tbk (ASII) 2022 1.2 0.88 29.1 7 

Bank Central Asia Tbk 2022 4.77 4.95 10.6 3.1 

Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI) 2022 2.02 7.58 12.6 1.62 

Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI) 2022 1.27 6.55 8.9 1.78 

Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) 2022 2.5 5.22 6.8 2.74 

Barito Pacific Tbk 2022 2.87 3.5 -2.5 0.02 

BFI Finance Indonesia Tbk 2022 1.92 1.5 33.2 8.24 

Bukit Asam Tbk (PTBA) 2022 1.48 0.57 45.8 27.71 

Charoen Pokphand Indonesia Tbk 2022 3.52 0.51 10 7.35 

Elang Mahkota Teknologi Tbk (EMTK) 2022 1.76 0.13 -23.2 12.24 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP) 2022 0.55 0.72 18.3 8.49 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 2022 3.19 1.58 14.1 3.98 

Kalbe Farma Tbk (KLBF) 2022 4.81 0.25 10.2 12.42 

Media Nusantara Citra Tbk 2022 0.58 0.13 -5.8 9.17 

Medikaloka Hermina Tbk 2022 6.74 0.84 -15.8 3.93 

Merdeka Copper Gold Tbk (MDKA) 2022 6.35 1.85 137.3 1.44 

Mitra Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA) 2022 8.38 0.14 -7 14.57 

Pakuwon Jati Tbk (PWON) 2022 1.27 0.57 4.8 5.03 

Perusahaan Gas Negara Tbk 2022 1.04 1.42 22.2 4.33 
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Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR) 2022 1.04 0.84 -0.9 2.85 

Sumber Alfaria Trijaya Tbk (AMRT) 2022 9.81 1.72 14.2 9.29 

Telkom Indonesia (Persero) Tbk (TLKM) 2022 2.87 0.97 2.9 7.54 

Tower Bersama Infrastructure Tbk 2022 5.04 3.12 5.6 3.8 

Unilever Indonesia Tbk 2022 44.86 3.58 4.2 29.29 

United Tractors Tbk (UNTR) 2022 1.15 0.6 55.6 14.95 

Vale Indonesia Tbk 2022 1.92 0.13 28.6 7.19 

Adaro Energy Indonesia Tbk  2023 3.69 0.67 22.6 25.7 

AKR Corporindo Tbk 2023 2.63 1.44 -11.5 9.19 

Aneka Tambang Tbk (ANTM) 2023 1.34 0.38 -10.6 7.18 

Astra International Tbk (ASII) 2023 1.15 0.98 5 7.6 

Bank Central Asia Tbk 2023 4.78 4.81 17.1 3.45 

Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI) 2023 2.16 7.23 15.4 2.07 

Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI) 2023 1.34 6.21 12.2 1.92 

Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) 2023 2.79 5.29 17 3.06 

BFI Finance Indonesia Tbk 2023 2.03 1.53 17.4 6.85 

Dayamitra Telekomunikasi Tbk 2023 1.73 0.68 12.4 3.51 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP) 2023 0.49 0.69 -10.9 4.02 

Indo Tambangraya Megah Tbk 2023 1.05 0.22 -33 22.6 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) 2023 1.65 0.41 9.9 6.58 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 2023 3.03 1.4 4.8 5.86 

Jasa Marga (Persero) Tbk 2023 1.27 3.24 28.6 5.25 

Kalbe Farma Tbk (KLBF) 2023 3.52 0.18 5.2 10.23 

Merdeka Copper Gold Tbk (MDKA) 2023 4.55 2.37 101.2 -0.41 

Mitra Adiperkasa Tbk 2023 2.97 1.51 23.7 6.88 

Perusahaan Gas Negara Tbk 2023 0.66 1.13 4.8 4.16 

Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR) 2023 1 0.79 6.2 2.65 
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Sumber Alfaria Trijaya Tbk (AMRT) 2023 8.41 1.28 10.3 9.94 

Telkom Indonesia (Persero) Tbk (TLKM) 2023 2.88 0.96 1.3 8.56 

Tower Bersama Infrastructure Tbk 2023 4.04 2.92 1.8 3.35 

Unilever Indonesia Tbk 2023 39.83 3.93 -6.3 28.81 

United Tractors Tbk (UNTR) 2023 1.06 0.88 4 13.38 

Vale Indonesia Tbk 2023 1.08 0.14 7.1 9.26 

Adaro Energy Indonesia Tbk  2024 2.15 0.4 10.4 20.66 

AKR Corporindo Tbk 2024 1.94 1.6 -8 6.72 

Aneka Tambang Tbk (ANTM) 2024 1.16 0.39 68.6 8.19 

Astra International Tbk (ASII) 2024 0.93 0.93 4.5 7.2 

Bank Central Asia Tbk 2024 4.54 4.52 8.4 3.78 

Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI) 2024 1.87 7.45 12.4 2.53 

Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI) 2024 1 5.93 7.3 1.9 

Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) 2024 1.95 5.27 10.6 3.02 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP) 2024 0.36 0.84 -4.6 3.53 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 2024 2.93 1.3 6.9 5.62 

Kalbe Farma Tbk (KLBF) 2024 2.8 0.21 7.2 11.01 

Mitra Adiperkasa Tbk 2024 2 1.29 13.6 5.99 

Perusahaan Gas Negara Tbk 2024 0.84 0.97 8 5.19 

Sumber Alfaria Trijaya Tbk (AMRT) 2024 7.23 1.29 10.5 8.11 

Telkom Indonesia (Persero) Tbk (TLKM) 2024 1.89 0.97 0.5 7.89 

United Tractors Tbk (UNTR) 2024 1.07 0.77 4.5 11.52 

 

Lampiran  3 Model Inner 



65 
 

 

 

Lampiran  4 R Square Adjusted 

  R Square Adjusted 

X3 0,141 

Y 0,327 

 

Lampiran  5 Pengaruh Langsung 

  Original Sample (O) Sampl
e 

Mean 
(M) 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T 
Statistics 
(|O/STDE

V|) 

P 
Values 

X1 -> X3 -0,375 -0,380 0,089 4,211 0,000 

X1 -> Y 0,343 0,314 0,112 3,061 0,002 

X2 -> X3 0,144 0,123 0,143 1,011 0,313 

X2 -> Y -0,154 -0,119 0,139 1,105 0,270 

X3 -> Y 0,629 0,591 0,196 3,204 0,001 

 

Lampiran  6 Pengaruh Tidak Langsung 

  Specific Indirect Effects 

X1 -> X3 -> Y -0,236 

X2 -> X3 -> Y 0,091 
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