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ABSTRAK 
 

Wibowo, Velia Athaya. 2021. SKRIPSI. Judul : “Pengaruh Pertumbuhan  

Perusahaan, Ukuran Perusahaan, dan Profitabilitas  

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Struktur Modal 

Sebagai Variabel Moderasi (Studi Kasus Pada Sektor  

Industri Dasar dan Kimia Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2017-2019)”  

Dosen Pembimbing      : Muhammad Sulhan, SE., MM  

Kata Kunci       : Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan,  

Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Struktur Modal  

 

Pertumbuhan suatu perusahaan dapat dilihat melalui peningkatan laba, 

penjualan, modal dan asset yang dimiliki perusahaan. Profitabilitas 

menggambarkan kemampuan suatu badan usaha untuk menggunakan semua 

modalnya untuk menghasilkan keuntungan. Nilai perusahaan adalah nilai pasar 

ekuitas perusahaan ditambah nilai pasar utang. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahan, ukuran perusahaan, profitabilitas 

terhadap struktur modal serta untuk mengetahui nilai perusahaan memoderasi 

pengaruh pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas terhadap 

struktur modal.  

Penelitian ini dilakukan pada sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2019. Jenis penelitian ini adalah 

penelitian kuantitaif.  Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder. Pemilihan sampel dalam penelitian ini berdasarkan metode purposive 

sampling dan diperoleh 45 sampel perusahaan. Analisis data diolah dengan teknik 

analisis statistik dan Moderate Regression Analysis (MRA) dengan aplikasi SPSS.  

Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan dan 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal tidak mampu memperkuat hubungan pertumbuhan perusahaan dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Struktur modal mampu memperkuat 

hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.  
 

 

 

 

 

 

 



 
 

xvi 
 

ABSTRACT 

 

Wibowo, Velia Athaya. 2021. Thesis. Title: “The Influence of Firm Growth,  

Firm Size, Profitability on Capital Structure with  

Firm Value as Moderation Variable (A Study of  

Sector Basic Industries and Chemical Listed on  

Indonesian Stock Exchange 2017-2019) 

Supervisor   : Muhammad Sulhan, SE.,MM  

Keyword  : Firm Growth, Firm Size, Profitability, Capital  

Structure, Firm Value 

 

The growth of a firm can be seen through an increase in profits, sales, capital 

and assets owned by the firm. Profitability describes the ability of a business 

entity to use all of its capital to generate profits. Firm value is the market value of 

the company's equity plus the market value of debt. This study aims to determine 

the effect of firm growth, firm size, profitability on capital structure and to 

determine firm value moderates the effect of firm growth, firm size, profitability 

on capital structure. 

This research was conducted in the basic and chemical industry sectors listed 

on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2017-2019. This type of research is 

quantitative research. The data used in this study is secondary power. The sample 

selection in this study was based on purposive sampling method and obtained 45 

samples of companies. Data analysis was processed by statistical analysis 

techniques and Moderate Regression Analysis (MRA) with the SPSS application. 

The results of this study state that firm growth and profitability have no 

significant effect on firm value. Firm size has a significant effect on firm value. 

Capital structure is not able to strengthen the firm growth and profitability to the 

firm value . Capital structure is able to strengthen the size of the company to the 

firm value. 
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 البحث  مستخلص
 النمو تأثير" :العنوان  .أطروحة .2021 .أثايا فيليا ، ويبوو 

 والربحية  الشركة وحجم الشركة
 ثابتة بقيمة المال رأس هيكل نحو

 القطاع في حالة دراسة) متوسط كمتغير
 البورصة  في مدرجة والكيماوية الأساسية الصناعات

 " (2019-2017 إندونيسيا فترة
 .الماجستير صلحان  محمد  : المشرف 

 ،  الشركة حجم ، الشركة نمو :الرئيسية الكلمات
  الشركة قيمة ، المال رأس هيكل ، الربحية

 
 والمبيعات الأرباح زيادة خلال من الشركة نمو  رؤية يمكن 
 ماله رأس استخدام على تجاري كيان  قدرة الربحية تصف .للشركة المملوكة والأصول المال ورأس

 السوقية القيمة  إلى بالإضافة الشركة لأسهم السوقية القيمة هي الشركة قيمة .الأرباح لتوليد  بالكامل
 المال رأس هيكل  على والربحية الشركة وحجم الشركة نمو تأثير تحديد  إلى الدراسة هذه تهدف .للديون 

 .المال رأس هيكل على والربحية الشركة وحجم الشركة نمو تأثير المعتدلة الشركة قيمة ولتحديد 
 إندونيسيا بورصة في المدرجة والكيميائية الأساسية الصناعة قطاعي في البحث هذا إجراء ت 

(IDX) في المستخدمة البيانات .كمي بحث هو البحث من النوع هذا .2019-2017 في 
 هادفة العينات أخذ  طريقة على الدراسة هذه في العينة  اختيار اعتمد  .ثانوية  بيانات هي البحث هذا

 التحليل تقنيات باستخدام البيانات تحليل معالجة تمت .الشركات من عينة 45 على وحصل
 .SPSS تطبيق باستخدام (MRA) المتوسط الانحدار وتحليل الإحصائي

 .الشركة قيمة على كبير إيجابي تأثير لهما ليس وربحيتها الشركة نمو أن  إلى الدراسة هذه نتائج تشير
 نمو علاقة تقوية على قادر غير المال رأس هيكل .الشركة قيمة على كبير إيجابي تأثير له الشركة حجم

 وقيمة الشركة حجم بي  العلاقة تقوية على قادر المال رأس هيكل .الشركة بقيمة وربحيتها الشركة
 .الشركة
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Dalam era globalisasi dibandingkan dengan perusahaan lain, tantangan yang 

harus dihadapi perusahaan akan semakin sulit, tidak hanya untuk bertahan hidup, 

tetapi juga memiliki keunggulan kompetitif. Keunggulan kompetitif berasal dari 

nilai atau keuntungan yang dapat diciptakan perusahaan bagi pembeli, yang 

melebihi biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk membuatnya. Yang bersedia 

dibayar pembeli adalah nilai atau keuntungan ini (Arviana & Pratiwi, 2016:2). 

Data yang diperoleh investor dalam laporan keuangan tahunan perusahaan 

tidak pasti, karena perusahaan masih melakukan manipulasi data, sehingga 

investor harus memperhatikan relevansi nilai publik yang dipublikasikan 

perusahaan. Relevansi data informasi akuntansi adalah kemampuan informasi 

akuntansi untuk menjelaskan nilai perusahaan berdasarkan nilai pasar pada saat 

laporan dirilis. Dari perspektif investor atau pihak lain di pasar modal, nilai suatu 

perusahaan ditampilkan dalam bentuk harga pasar saham atau harga saham pada 

saat diterbitkan. 

Setiap perusahaan membutuhkan pendanaan yang memadai untuk menjaga 

kelangsungan usahanya. Jika perusahaan memiliki struktur modal terbaik, maka 

akan menghasilkan dana yang efektif. Struktur modal merupakan perbandingan 

atau keseimbangan pembiayaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan 

dengan perbandingan hutang jangka panjang dan modal sendiri. Dapat memenuhi 
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kebutuhan modal perusahaan melalui sumber modal sendiri dan dana eksternal. 

Menggunakan dana sendiri untuk memenuhi kebutuhan modal perusahaan. 

Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari modal sendiri berasal dari modal 

saham, laba ditahan, dan cadangan (Harjito & Martono, 2011: 256). 

Keputusan pendanaan dapat dilihat dari struktur permodalan. Menurut 

(Hermuningsih, Sri, 2012) struktur modal adalah keseimbangan atau perbanding 

an antara hutang jangka panjang dan modal sendiri. Struktur permodalan terkait 

dengan pilihan sumber pendanaan internal dan eksternal perusahaan yang sangat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana internal perusahaan adalah dana 

yang dihasilkan oleh perusahaan, seperti laba ditahan dan depresiasi. Dana 

eksternal perusahaan berasal dari kreditor (modal asing) dan pemilik perusahaan 

(modal sendiri), dan dana kreditor merupakan hutang perusahaan. Struktur modal 

sangat penting bagi pembiayaan perusahaan, karena kualitas struktur modal akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Perusahaan dengan kinerja yang bagus akan terus mengalami pertumbuhan 

dan memiliki prospek yang baik pula dimasa depan. Pertumbuhan suatu 

perusahaan dapat dilihat melalui peningkatan laba, penjualan, modal dan asset 

yang dimiliki perusahaan. Kenaikan indikator tersebut pada masa lalu akan 

menggambarkan keuntungan perusahaan dimasa depan. Dalam penelitian ini 

pertumbuhan peusahaan diukur dengan proksi petumbuhan penjualan. Tingkat 

pertumbuhan penjualan dimasa mendatang menunjukkan ukuan sampai seberapa 

besar pendapatan perlembar saham dapat ditingkatkan dengan adanya penggunaan 

utang. Untuk perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, kecenderungan 
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untuk menggunakan hutang lebih besar dibandingkan perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang rendah (Halim, 2015:124).  

Analisis rasio adalah salah satu alat analisis keuangan yang paling populer 

dan banyak digunakan. Meskipun penghitungan rasio hanya operasi aritmatika 

sederhana, persyaratan hasil sulit untuk ditafsirkan. Agar penghitungan rasio 

menjadi bermakna, rasio tersebut harus mengacu pada hubungan ekonomi yang 

penting. Sangat berguna jika membandingkan rasio dengan rasio tahun 

sebelumnya, standar yang telah ditentukan atau rasio pesaing untuk menjelaskan 

rasio tersebut. Analisis rasio pada dasarnya dapat dibagi menjadi lima kategori, 

yaitu rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio pengelolaan aset, rasio pengelolaan 

utang dan rasio nilai pasar. Dalam penelitian ini rasio yang digunakan adalah rasio 

profitabilitas. 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan suatu badan usaha untuk 

menggunakan semua modalnya untuk menghasilkan keuntungan. Profitabilitas 

perusahaan akan mempengaruhi kebijakan investasi. Profitabilitas perusahaan 

akan dapat menarik investor untuk menanamkan dananya untuk mengembangkan 

usaha, dan rendahnya tingkat profitabilitas akan menyebabkan investor menarik 

dananya. Sedangkan bagi perusahaan sendiri, profitabilitas dapat digunakan untuk 

mengevaluasi efektivitas pengelolaan badan usaha (Hermuningsih, Sri, 2012: 234).  

Laba bersih digunakan manajemen dalam perencanaan penggunaan dana 

untuk perusahaan di masa yang akan datang atau masa selanjutnya, serta untuk 

mengambil langkah-langkah yang akan dilakukan oleh manajemen melalui 

laporan laba bersih sebagai antisipasi di masa selanjutnya. Untuk memperoleh 
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laba yang sesuai dengan ekspetasi, harus ada rancangan laba yang bergantung 

pada kemampuan perusahaan dalam memprediksi kondisi bisnis masa depan yang 

tidak pasti dan mengamati faktor – faktor yang dapat mempengaruhi laba.  

Perusahaan yang berorientasi pada laba biasanya memfokuskan aktivitasnya 

pada peningkatan nilai perusahaan untuk mencapai nilai yang maksimal (laba 

merupakan tolak ukur keberhasilan). Bagi perusahaan yang menjual saham 

kepada publik, indikator nilai perusahaan adalah harga saham yang 

diperdagangkan di BEI. Pandangan ini didasarkan pada pemikiran bahwa 

kenaikan harga saham setara dengan peningkatan kesejahteraan pemegang saham, 

dan kenaikan harga saham setara dengan peningkatan nilai perusahaan 

(Kosimpang, 2017). 

Struktur modal diukur dengan debt-to-asset ratio (DAR) yang berfokus pada 

utang jangka panjang perusahaan. Rasio hutang terhadap aset jangka panjang 

membandingkan rasio hutang jangka panjang perusahaan terhadap ekuitas, yang 

juga digunakan oleh investor untuk pertimbangan investasi. Selain itu, indikator 

debt-to-equity ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk 

membandingkan rasio utang terhadap ekuitas. Analis dan investor sering 

menggunakan rasio ini untuk melihat berapa banyak hutang yang dimiliki suatu 

perusahaan dibandingkan dengan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan atau 

pemegang saham.  

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan Return on Asset (ROA) yang 

merupakan kemampuan menghasilkan laba dari total asset. Selain itu, indikator 

Net Profit Margin (NPM) yang menunjukkan berapa besar kemampuan 
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perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dari penjualan yang dilakukan 

perusahaan . Selain NPM ada indikator lain yakni Gross Profit Margin (GPM) 

merupakan rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, baik itu laba kotor, laba operasi, laba bersih terhadap 

penjulannya dalam periode tertentu (Harahap, 2011:306). 

Nilai perusahaan adalah nilai pasar ekuitas perusahaan ditambah nilai pasar 

utang. Menambahkan ekuitas perusahaan dan hutang perusahaan dapat 

mencerminkan nilai perusahaan. Nilai suatu perusahaan dapat menggambarkan 

keadaan perusahaannya. Kenaikan nilai suatu perusahaan berarti calon investor 

menganggap perusahaan tersebut sebagai perusahaan yang baik, begitu pula 

sebaliknya. Jika nilai perusahaan meningkat maka nilai pemegang saham akan 

meningkat yang menandakan pengembalian investasi kepada pemegang saham 

sangat tinggi (Arviana, 2016:2).  

Keberhasilan suatu perusahaan dapat dil ihat melalui ukuran perusahaan. 

Ukuran perusahaan atau lebih sering disebut size merupakan salah satu indikator 

kekuatan financial suatu perusahaan. Semakin besar perusahaan, semakin besar 

kecenderungan untuk memanfaatkan modal asing. Hal ini dikarenakan perusahaan 

besar membutuhkan dana dalam jumlah besar untuk menunjang operasionalnya, 

dan apabila dana sendiri tidak mencukupi, salah satu alternatif untuk mencapai 

kepatuhan investasi asing (Halim, 2015: 125).  

Salah satu perusahaan manufaktur yang diteliti adalah industri dasar dan 

kimia. Industri dasar dan kimia merupakan perusahaan anggota yang 

memproduksi dan mengolah bahan baku melalui pertambangan, pertanian, dan 
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sumber lain berupa bahan baku, bahan kimia, dan senyawa yang dapat berupa 

produk jadi atau produk setengah jadi. Industri di Indonesia pada umumnya, 

industri kimia diselimuti banyak masalah. Struktur industri kimia masih memiliki 

banyak celah dan rapuh, yang menjadi salah satu penyebab besarnya impor. 

Kelemahan utama dari sektor ini terutama pada sektor hulu yang terkait dengan 

bahan kimia dasar dan bahan baku farmasi. 

Gambar 1.1 

Laba Bersih Sektor Industri Dasar dan Kimia Periode 2017-2019 

 

 

  Sumber : BEI (data diolah peneliti, 2021) 

Berdasarkan Grafik 1.1  menunjukkan bahwa sektor industri dasar dan kimia 

mengalami penurunan laba bersih dari tahun ke tahun, penurunan terdalam yakni 

43,53% secara year to date (ytd). Penurunan pada tahun 2019 ini terutama 

disebabkan oleh penurunan laba bersih yang mencerminkan melemahnya 

permintaan ekspor komoditas dan penurunan pertumbuhan ekonomi global secara 

keseluruhan. Tahun 2019 menghadirkan kondisi makroekonomi yang menantang, 

ketidakpastian geopolitik, dan peningkatan kapasitas pasokan.  
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Alasan peneliti memilih sampel perusahaan manufaktur sektor industri dasar 

dan kimia karena diperkirakan pergerakan sektor industri dasar dan kimia masih 

akan cenderung melemah karena tekanan ketidakstabilan nilai rupiah ditengah 

perekonomian global, dimana perseroan yang bergerak di sektor ini masih cukup 

menggantungkan kebutuhannya dari kegiatan impor (Vibiznews.com). Situasi ini 

juga menyebabkan tingginya impor bahan dan produk kimia. Volume   impor 

bahan baku industri farmasi bahkan telah mencapai lebih dari 90%. Kategori 

produk ini menjadi salah satu sumber defisit neraca perdagangan, terutama pada 

kategori bahan baku dan bahan penolong. Meningkatnya defisit perdagangan dan 

defisit transaksi berjalan disebabkan oleh impor bahan baku dan bahan penolong, 

serta barang modal yang besar.  

Sebagai negara berkembang, Indonesia telah mengalami perkembangan yang 

sangat pesat di beberapa bidang industri terutama plastik dan kemasan, logam dan 

bagiannya, keramik, porselen kaca dan kayu, bahan kimia, makanan hewan, kertas 

dan semen. Pemilihan perusahaan di bidang industri dasar dan kimia sebagai 

objek penelitian didasari pertimbangan bahwa keberadaan bidang sosial ini 

dirasakan langsung oleh semua lapisan masyarakat, seperti di bidang semen, kayu, 

porselen, dan keramik. Tanpa mereka, proses pembangunan Indonesia tidak akan 

mungkin terjadi. Lakukan dengan baik, karena sangat erat kaitannya dengan yang 

lain. Oleh karena itu, investor tertarik untuk menanamkan modalnya di 

perusahaan. 
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Grafik 1.2 

Perkembangan Harga Saham Sektor Industri Dasar dan Kimia Periode 

2017-2019  

 

Sumber : idx (data diolah peneliti 2021) 

Berdasarkan Grafik 1.2 menunjukkan bahwa  harga saham di sektor 

industri dasar dan kimia mengalami kenaikan terus menerus dari tahun ke tahun. 

Saham pada tahun 2017 secara keseluruhan mencapai 39,81%. Kemudian di tahun 

berikutnya saham melonjak cukup signifikan sebesar 46,69%. Dibandingkan 

dengan tahun 2019 sebesar 56,04%. Dari harga saham diatas disimpulkan bahwa, 

perusahaan sektor industri dasar dan kimia memiliki kinerja yang baik jika dilihat 

dari harga sahamnya.  

Sektor industri dasar dan kimia mengalami pertumbuhan setiap tahunnya, 

sehingga menarik untuk dilihat bahwa pada tahun 2017, sektor industri dasar dan 

kimia mencatatkan kenaikan terbesar sepanjang tahun ini sebesar 17.08% (ytd) di 

Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut menjadikan sektor ini sektor tertinggi kedua 

setelah sektor keuangan, dengan 29,18% year-to-date. Kenaikan harga pulp turut 
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mendongkrak kinerja perseroan yang berdampak positif pada harga saham. Bursa 

Efek Indonesia (BEI) mencontohkan pada 2018 bahwa sektor yang tumbuh paling 

cepat pada 2018 adalah industri dasar dan kimia. Menurut laporan BEI, industri 

tersebut tumbuh 21,17% year-to-date (Kontan.co.id). Indeks saham sektor industri 

dasar dan kimia menjadi jawara di bulan Juli 2019. Dalam bulan terakhir, indeks 

tersebut bergerak naik 7,73% ke level 837,37. Pergerakan indeks tersebut 

dikendalikan oleh saham-saham yang memiliki bobot besar terhadap indeks. 

Penelitian tentang pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan yang dilakukan oleh Suryandi (2018), Husna (2020), Yunita (2014), 

menunjukkan bahwa berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda 

lagi dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Yuniarti (2014) hasilnya 

menunjukkan bahwa berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

Penelitian tentang ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan yang 

dilakukan oleh Hermuningsih (2012), Darmawan (2020) menunjukkan bahwa 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda lagi dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Fitri (2013), Suryandi (2018) hasilnya 

menunjukkan bahwa berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

Penelitian tentang profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang dilakukan oleh 

Jaafar (2017), Fitri (2013), Husna  (2020) menunjukkan bahwa berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan 
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oleh Hermuningsih (2012), Sunardi (2019) hasilnya menunjukkan bahwa tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian tentang struktur modal memoderasi  pertumbuhan perusahaan 

terhadap nilai perusahaan yang dilakukan oleh Fauziah (2020) menunjukkan 

bahwa mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Darmawan, dkk 

(2020) menyatakan bahwa tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian tentang struktur modal memoderasi ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan yang dilakukan oleh Darmawan, dkk (2020) menyatakan bahwa 

mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 

Sedangkan penelitian tentang struktur modal memoderasi profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan yang dilakukan oleh Fauziah (2020) menyatakan bahwa mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian ini merupakan kebaharuan dari penelitian terdahulu dengan struktur 

modal sebagai variabel moderasi sebab penelitian terdahulu belum ada yang 

meneliti tentang struktur modal sebagai variabel moderasi. Penulis memilih sektor 

industri dasar dan kimia adalah karena saham-saham yang paling banyak diminati 

saat ini. Sektor industri dasar dan kimia mewakili unsur dasar yang digunakan 

dalam kehidupan sehari-hari. Hampir semua barang yang kita gunakan sehari-hari 

merupakan produk dari perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI. 

Oleh karena itu menarik untuk diteliti dengan judul “Pengaruh Pertumbuhan 

Perusahaan, Ukuran Perusahaan Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
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Dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada Sektor Industri 

Dasar dan Kimia Yang Terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2019)” 

1.2  Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, maka dapat dirumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada sektor industri dasar dan kimia yang terdapat di BEI periode 2017-

2019? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

sektor industri dasar dan kimia yang terdapat di BEI periode 2017-2019? 

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor 

industri dasar dan kimia yang terdapat di BEI periode 2017-2019?  

4. Apakah struktur modal mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia 

yang terdapat di BEI periode 2017-2019? 

5. Apakah struktur modal mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia yang 

terdapat di BEI periode 2017-2019?  

6. Apakah struktur modal mampu memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia yang 

terdapat di BEI periode 2017-2019? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah, maka disusun tujuan penelitian sebagai 

berikut : 

1. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia yang terdapat di BEI 

periode 2017-2019.  

2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

pada sektor industri dasar dan kimia yang terdapat di BEI periode 2017-

2019.  

3. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 

sektor industri dasar dan kimia yang terdapat di BEI periode 2017-2019.  

4. Untuk mengetahui struktur modal mampu memoderasi pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia 

yang terdapat di BEI periode 2017-2019. 

5. Untuk mengetahui struktur modal mampu memoderasi ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia yang 

terdapat di BEI periode 2017-2019. 

6. Untuk mengetahi struktur modal mampu memoderasi profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia yang 

terdapat di BEI periode 2017-2019.  
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi :  

1. Bagi perusahaan  

Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi informasi perusahaan yang 

relevan, sebagai bahan yang harus diperhatikan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan dalam pilihan investasi. Penelitian ini juga diharapkan dapat 

digunakan sebagai informasi bagi manajer untuk mengambil keputusan 

investasi, struktur modal, profitabilitas sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dalam pilihan investasi. 

2. Bagi akademisi 

Diharapkan penelitian ini juga dapat menjadi sumber informasi yang 

relevan bagi mahasiswa peneliti selanjutnya pada subjek penelitian, baik 

dilanjutkan, ditambah atau ditingkatkan. 

3. Bagi investor  

Sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk 

menjual atau membeli saham dengan melihat beberapa faktor yang 

mempengaruhi keadaan perusahaan. 
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1.5 Batasan Penelitian 

Dalam melakukan penelitian ini ada batasan – batasan penelitian, karena 

banyak sumber dan tinjauan. Namun, peneliti akan membatasi pembahasan, 

yaitu : 

1. Variabel independen atau bebas yang digunakan pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan dan profitabilitas. 

2. Variabel dependen atau terikat menggunakan nilai perusahaan. 

3. Variabel moderating adalah struktur modal.  

4. Objek penelitian pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang 

terdapat di BEI periode 2017-2019. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu 

Pada penelitian terdapat beberapa penelitian yang tidak jauh berbeda 

dengan dengan variabel pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, stuktur modal, nilai perusahaan. 

Andawastya, Rizky., Kusniyah & Aisjah (2017). The Effect of Growth 

Opportunity, Profitability, Firm Size to Firm Value through Capital Structure 

(Study at Manufacturing Companies Listed On the Indonesian Stock Exchange). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan dan ukuran perusahaan dapat 

meningkatkan struktur modalnya namun profitabilitas dapat menurunkan struktur 

modal. Peningkatan peluang untuk pertumbuhan, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Melalui hasil 

uji mediasi menunjukkan bahwa struktur modal mampu menjadi variabel 

intervening hubungan antara profitabilitas dan ukuran perusahaan dengan nilai 

perusahaan.  

 Bestariningrum, Neggar (2015). Analyzing The Effect Of Capital Structure 

And Firm Size On Firm Value (Case Study: Company That Listed In LQ-45 Index 

Period 2010-2014). Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal dan 

ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan dan ukuran perusahaaan berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap nilai perusahaan. Namun, struktur modal tidak mampu menjadi variabel 

intervening bagi hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

  Darmawan, dkk (2020). Analisis Hubungan Tingkat Pertumbuhan, 

Ukuran Perusahaan, Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

Struktur Modal Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Manufaktur 

Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Bei Tahun 2015-2018. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan tidak berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, company size (ukuran perusahaan) memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, tingkat profitability memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Tingkat pertumbuhan dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan tidak mampu dimoderasi oleh variabel struktur modal, tetapi ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan mampu dimoderasi oleh variabel struktur 

modal. 

  Fauziah, Izzah (2020). Pengaruh Profitabilitas Dan Pertumbuhan 

Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Struktur Modal Sebagai 

Variabel Moderasi (Studi Kasus pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

BEI Periode 2016-2018). Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, struktur 

modal mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, 

struktur modal mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan pada nilai 

perusahaan. 
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  Fitri, Bhekti (2013). Pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage, Price 

Earning Ratio Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan, price earning ratio, dan 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Variabel leverage tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Ha, Nguyen & Tai Le Minh (2017). Impact of Capital Structure and Cash 

Holdings on Firm Value: Case of Firms Listed on the Ho Chi Minh Stock 

Exchange. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan kas berhubungan 

positif dengan nilai perusahaan, hutang jangka pendek mempunyai pengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan, dampak hutang jangka panjang terhadap nilai 

perusahaan tidak signifikan secara statistik, serta hutang jangka pendek dan 

hutang jangka panjang berhubungan negatif dengan kepemilikan tunai.  

Hermuningsih, Sri (2012). Pengaruh Profitabilitas, Size Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Intervening. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal, dengan nilai signifikansi 0,023. Kedua, ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap struktur modal dengan nilai signifikansi 0,012. 

Ketiga, struktur modal berpengaruh positif terhadap ukuran perusahaan dengan 

nilai signifikansi 0,000. Keempat, profitabilitas danukuran perusahaan memiliki 

pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai 

variabel intervening. 

Hoque, Jahirul., Ashraf & Kabir (2014). Impact Of Capital Structure 

Policy On Value Of The Firm – A Study On Some Selected Corporate 
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Manufacturing Firms Under Dhaka Stock Exchange. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa struktur modal, DER dan DR, tangibility, ICR, FLM 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Husna, Rafifatu & Yuliastuti (2020). Pengaruh Pertumbuhsn Perusahaan, 

Kebijakan Dividen, Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan total 

asset growth dan profitabilitas yang diukur dengan return on asset berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen yang diukur 

dengan dividend payout ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 Jaafar, dkk (2017). Determinants of capital structure: Empirical evidence 

from Shariah compliant plantation firms in Malaysia. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas dan tangibilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap stuktur modal. Namun, likuiditas tidak memiliki hubungan yang 

signifikan  

Kosimpang, dkk (2017). Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Variabel Struktur Modal Sebagai Variabel 

Intervening Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di BEI Periode 

Tahun  2012 – 2016. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang 

signifikan profitabilitas terhadap struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan 

(size) tidak berpengaruh terhadap struktur modal, hipotesis ketiga menunjukan 

bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Made & Merta, Gede (2018). Pengaruh Tingkat Pertumbuhan Terhadap 

Nilai Perusahaan Dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Moderasi. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. Struktur modal mampu memoderasi dengan memperlemah 

pengaruh negatif tingkat pertumbuhan terhadap nilai perusahaan. 

Maryanti, Eny (2016). Analisis Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan, 

Pertumbuhan Penjualan Dan Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal Pada 

Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2012-2014). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan struktur aset tidak berpengaruh pada 

struktur modal. 

Natsir, Khairina & Yusbardini (2019). The Effect of Capital Structure and 

Firm Size on Firm Value Through Profitability as Intervening Variable. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan struktur modal 

berpengaruh  signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan ukuran perusahaan, 

struktur modal dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan. 

Nijenhuis, Koert (2013). Important Factors In Determining The Capital 

Structure Of A Company. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas dan 

ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.  
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 Nilawati, dkk (2018). Pengaruh Likuiditas Dan Pertumbuhan Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Variabel Struktur Modal Sebagai Variabel 

Intervening (Studi kasus pada Perusahaan Property dan Real Estate yang 

terdaftar di BEI periode tahun 2012-2016). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan struktur modal. 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Struktur modal berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan.  

 Pahuja & Sahi (2016). Factors Affecting Capital Structure Decisions: 

Empirical Evidence From Selected Indian Firms. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa likuditas dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap struktur 

modal. Profitabilitas, ukuran perusahaan dan tangibilitas tidak berdampak pada 

struktur modal.  

Paminto,Adi., Djoko Setyadi & Jhonny Sinaga (2016). The Effect of 

Capital Structure, Firm Growth and Dividend Policy on Profitability and Firm 

Value of the Oil Palm Plantation Companies in Indonesia. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan 

mempengaruhi profitabilitas dan nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan.  

Riaz, Majid & Qasim Muhammad (2016). Islamic Microfinance 

Institution: The Capital Structure, Growth, Performance And Value Of The Firm 

In Pakistan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semua variabel independen 
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memiliki hubungan positif yang efektif dan memiliki dampak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

 Rizki (2018). The Effect Of Profitability, Liquidity On Capital Structure 

And Firm Value: A Study Of Property And Real Estate Companies Listed On 

Indonesia Stock Exchange In 2013-2015. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki efek negatif dan signifikan terhadap struktur modal, 

likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.  

Sari, Nur., Hendra, Kartika & Nurlaela (2018). The Effect Structure of 

Assets, Liquidity, Firm Size and Profitability of Capital Structure (Empirical 

Study on Manufacturing Companies Listed on Indonesia Stock Exchange). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa variabel struktur aset dan ukuran perusahaan yang 

tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Pada variabel likuiditas dan 

profitabilitas mempengaruhi struktur modal. Sehingga struktur aset, likuiditas, 

ukuran perusahaan, dan pengaruh profitabilitas terhadap DER.  

Shahid, dkk (2016). Effect of Profitability and Financial leverage on 

Capital Structure in Pakistan Commercial Banks. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas dan leverage tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  

Strykova (2015). Factors Determining The Corporate Capital Structure In 

The Czech Republic From The Perspective Of Business Entities. Hasil penelitian 

menyatakan bahwa profitabilitas, growth opportunity, pajak, nilai perusahaan, 

sektor industri, kondisi keuangan dan pasar modal berpengaruh terhadap struktur 

modal.  
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Sucuahi, William & Cambarihan Jay (2016). Influence of Profitability to 

the Firm Value of Diversified Companies in the Philippines. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

menggunakan Tobin’s Q.  

Suhendra (2014). Factor Impacting Capital Structure In Indonesian Food 

And Beverage Companies. Hasil penelitian menuunjukkan bahwa variabel 

likuiditas dan struktur aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Profitabilitas, ukuran perusahaan dan aset pertumbuhan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 

Sunardi, Nardi & Kadim (2019). Pengaruh Profitabilitas ,Ukuran 

Perusahaan Terhadap Leverage Implikasi Terhadap Nilai Perusahaan Cosmetics 

and Household yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif atau signifikan 

terhadap Leverage, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan berpengaruh positif atau 

signifikan terhadap Leverage. Profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan positif tidak 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Leverage berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Leverage 

berpengaruh tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Windayu (2016). Factors Affecting the Capital Structure in Textile and 

Garment Listed in Indonesia Stock Exchange. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aset, leverage operasi, 
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non debt tax shield dan profitabilitas secara simultan mempengaruhi struktur 

modal.  

Yunita, dkk (2014). Pengaruh Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan 

Dan Profitabilitas Terhadap Nilai  Perusahaan Pada Perusahaan LQ 45 Di BEI 

Periode 2008-2012. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial struktur 

modal, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas masing-masing berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan LQ 45 di BEI 

periode 2008- 2012. Secara simultan hasil penelitian ini berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan LQ 45 di BEI periode 2008-

2012. 

Yuniarti, Rina (2014). Pengaruh Kebijakan Dividen Dan Pertumbuhan 

Perusahaan Terhadap  Nilai Perusahaan Di BEI. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia. Pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia. 

Zuhro (2016). Pengaruh Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Aset, Dan 

Profitabilitas Terhadap Struktur Modal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. Sedangkan pertumbuhan aset berpengaruh tidak signifikan terhadap 

struktur modal.  
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Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

 

NO Nama, Tahun dan Judul 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

1 Andawastya, Rizky., Kusniyah 

& Aisjah (2017). The Effect of 

Growth Opportunity, 

Profitability,Firm Size to Firm 

Value through Capital Structure 

(Study at Manufacturing 

Companies Listed On the 

Indonesian Stock Exchange). 

Independen: 

pertumbuhan, size 

 

Dependen: nilai 

perusahaan  

 

Intervening: struktur 

modal  

Analisis path Bahwa pertumbuhan dan 

ukuran perusahaan dapat 

meningkatkan struktur 

modalnya namun profitabilitas 

dapat menurunkan struktur 

modal. Peningkatan peluang 

untuk pertumbuhan, 

profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan 

secara signifikan. Melalui hasil 

uji mediasi menunjukkan 

bahwa struktur modal mampu 

menjadi variabel intervening 

hubungan antara profitabilitas 

dan ukuran perusahaan dengan 

nilai perusahaan. 

2 Bestariningrum, Neggar (2015). Independen: struktur Regresi linier Bahwa struktur modal dan 
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Analyzing The Effect Of Capital 

Structure And Firm Size On 

Firm Value (Case Study: 

Company That Listed In LQ-45 

Index Period 2010-2014). 

modal dan size 

 

Dependen: nilai 

perusahaan  

berganda ukuran perusahaan secara 

simultan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan dan ukuran 

perusahaaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Namun, 

struktur modal tidak mampu 

menjadi variabel intervening 

bagi hubungan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

3 Darmawan, dkk (2020). Analisis 

Hubungan Tingkat 

Pertumbuhan, Ukuran 

Perusahaan, Dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Dengan Struktur Modal Sebagai 

Variabel Moderasi Pada 

Perusahaan Manufaktur 

Industri Barang Konsumsi Yang 

Terdaftar Di Bei Tahun 2015-

2018. 

Independen: 

pertumbuhan 

perusahaan, ukuran 

perusahaan, 

profitabilitas  

 

Dependen: nilai 

perusahaan  

 

Moderasi: struktur 

modal 

Asumsi klasik, 

Statistik 

deskriptif, 

Regresi berganda  

Bahwa tingkat pertumbuhan 

tidak berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, 

company size (ukuran 

perusahaan) memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, tingkat 

profitability memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Tingkat 

pertumbuhan dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan tidak 

mampu dimoderasi oleh 
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variabel struktur modal, tetapi 

ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan mampu 

dimoderasi oleh variabel 

struktur modal. 

4 Fauziah, Izza (2020). . Independen: likuiditas, 

profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, 

dan struktur aset 

 

Dependen: struktur 

modal 

Uji asumsi klasik, 

regresi linier  

Bahwa variabel likuiditas, 

profitabilitas, dan pertumbuhan 

penjualan secara parsial 

berpengaruh negatif dan 

signifikan pada struktur modal, 

sedangkan variabel struktur 

aset berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur 

modal. 

5 Fitri, Bhekti (2013). Pengaruh 

Ukuran Perusahaan, Leverage, 

Price Earning Ratio Dan 

Profitabilitas Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Independen: ukuran 

perusahaan, leverage, 

price earning ratio, 

profitabilitas 

 

Dependen: nilai 

perusahaan  

Regresi berganda  Bahwa variabel ukuran 

perusahaan, price earning 

ratio, dan profitabilitas 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Variabel leverage 

tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

6 Ha, Nguyen &Tai Le Minh 

(2017). Impact of Capital 

Structure and Cash Holdings on 

Independen: struktur 

modal dan kepemilikan 

kas 

Metode lease 

squae 

Bahwa kepemilikan kas 

berhubungan positif dengan 

nilai perusahaan, hutang 



27 
 

 
 

Firm Value: Case of Firms 

Listed on the Ho Chi Minh 

Stock Exchange. 

 

Dependen: nilai 

perusahaan 

jangka pendek mempunyai 

pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, dampak hutang 

jangka panjang terhadap nilai 

perusahaan tidak signifikan 

secara statistik, serta hutang 

jangka pendek dan hutang 

jangka panjang berhubungan 

negatif dengan kepemilikan 

tunai.  

7 Hermuningsih, Sri (2012). 

Pengaruh Profitabilitas, Size 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Dengan Struktur Modal Sebagai 

Variabel Intervening. 

Independen: ROE, ROA 

 

Dependen: Ln Total 

Aset 

 

Intervening: DER 

Analisis 

Structural 

Equation 

Moderating 

(SEM) 

Bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal, dengan nilai 

signifikansi 0,023. Kedua, 

ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap 

struktur modal dengan nilai 

signifikansi 0,012. Ketiga, 

struktur modal berpengaruh 

positif terhadap ukuran 

perusahaan dengan nilai 

signifikansi 0,000. Keempat, 

profitabilitas dan ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh 
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tidak langsung terhadap nilai 

perusahaan dengan struktur 

modal sebagai variabel 

intervening. 

8 Hoque, Jahirul., Ashraf & Kabir 

(2014). Impact Of Capital 

Structure Policy On Value Of 

The Firm – A Study On Some 

Selected Corporate 

Manufacturing Firms Under 

Dhaka Stock Exchange. 

Independen: struktur 

modal, tangibilty, ICR, 

FLM, DR dan DER 

 

Dependen: nilai 

perusahaan 

 

 Analisis data 

regresi 

Bahwa struktur modal, DER 

dan DR, tangibility, ICR, FLM 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

9 Husna, Rafifatul (2020). 

Pengaruh Pertumbuhan 

Perusahaan, Kebijakan 

Dividen, Dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Independen: 

pertumbuhan 

perusahaan, kebijakan 

dividen, profitabilitas  

 

Dependen: nilai 

perusahaan  

Regresi linier 

berganda  

Bahwa pertumbuhan 

perusahaan yang diukur 

dengan total asset growth dan 

profitabilitas yang diukur 

dengan return on asset 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan kebijakan dividen 

yang diukur dengan dividend 

payout ratio tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

10 Jaafar, dkk (2017). Independen: Regresi dan data Bahwa profitabilitas dan 
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Determinants of capital 

structure: Empirical evidence 

from Shariah compliant 

plantation firms in Malaysia. 

profitabilitas, likuiditas, 

tangibilitas 

 

Dependen: struktur 

modal  

panel tangibilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap stuktur 

modal. Namun, likuiditas tidak 

memiliki hubungan yang 

signifikan 

11 Kosimpang, dkk (2017). 

Pengaruh Profitabilitas, 

Ukuran Perusahaan Terhadap 

Nilai Perusahaan Dengan 

Variabel Struktur Modal 

Sebagai Variabel Intervening 

Pada Perusahaan 

Pertambangan Yang Terdaftar 

Di BEI Periode Tahun  2012 – 

2016. 

 Independen: 

profitabilitas, ukuran 

perusahaan 

Dependen: nilai 

perusahaan  

 

Intervening: struktur 

modal 

Analisis regresi 

berganda 

Bahwa terdapat pengaruh yang 

signifikan profitabilitas 

terhadap struktur modal, 

sedangkan ukuran perusahaan 

(size) tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal, 

hipotesis ketiga menunjukan 

bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

12 Made & Merta, Gede (2018). 

Pengaruh Tingkat Pertumbuhan 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Dengan Struktur  Modal 

Sebagai Variabel Moderasi 

Independen:  

Tingkat Pertumbuhan  

 

Dependen: nilai 

perusahaan 

 

Moderasi: struktur 

modal  

Uji asumsi klasik, 

regresi linier 

berganda 

Bahwa tingkat pertumbuhan 

berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. Struktur 

modal mampu memoderasi 

dengan memperlemah 

pengaruh negatif tingkat 

pertumbuhan terhadap nilai 

perusahaan. 

13 Maryanti, Eny (2016). Analisis Independen: Regresi linier Bahwa pertumbuhan 
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Profitabilitas, Pertumbuhan 

Perusahaan, Pertumbuhan 

Penjualan Dan Struktur Aktiva 

Terhadap Struktur Modal Pada 

Perusahaan Sektor Industri 

Barang Konsumsi Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia (Studi Empiris Pada 

Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2012-2014). 

profitabilitas, 

pertumbuhan 

perusahaan, 

pertumbuhan penjualan 

dan struktur aktiva 

 

Dependen: struktur 

modal 

berganda  perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap struktur 

modal. Profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan dan 

struktur aset tidak berpengaruh 

pada struktur modal. 

14 Natsir, Khairina & Yusbardini 

(2019). The Effect of Capital 

Structure and Firm Size on 

Firm Value Through 

Profitability as Intervening 

Variable. 

Independen: struktur 

modal dan ukuran 

perusahaan  

 

Dependen: nilai 

perusahaan  

 

Intervening: 

profitabilitas 

Regresi berganda, 

analisis jalur, uji 

sobel, data panel 

Bahwa ukuran perusahaan dan 

struktur modal berpengaruh 

signifikan terhadap 

profitabilitas, sedangkan 

ukuran perusahaan, struktur 

modal dan profitabilitas 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas mampu 

memediasi pengaruh ukuran 

perusahaan dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan. 

15 Nijenhuis, Koert (2013). Independen: likuiditas Statistik Bahwa likuiditas dan ukuran 
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Important Factors In 

Determining The Capital 

Structure Of A Company. 

dan ukuran perusahaan 

 

Dependen: struktur 

modal 

deskriptif perusahaan berpengaruh secara 

signifikan terhadap struktur 

modal. 

16 Nilawati, dkk (2018). Pengaruh 

Likuiditas Dan Pertumbuhan 

Perusahaan Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan Variabel 

Struktur Modal Sebagai 

Variabel Intervening (Studi 

kasus pada Perusahaan 

Property dan Real Estate yang 

terdaftar di BEI periode tahun 

2012-2016). 

Independen: likuiditas 

dan pertumbuhan 

perusahaan 

 

Dependen: nilai 

perusahaan  

 

Intervening: struktur 

modal 

Uji asumsi klasik 

dan regresi 

berganda 

Bahwa likuiditas berpengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan dan struktur modal. 

Pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan dan 

berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Struktur modal 

berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Likuiditas 

dan pertumbuhan perusahaan 

secara simultan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Likuiditas dan pertumbuhan 

perusahaan secara simultan 

berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

17 Pahuja & Sahi (2016). Factors 

Affecting Capital Structure 

Decisions: Empirical Evidence 

Independen: likuiditas, 

tangibilitas, 

profitabilitas, ukuran 

Korelasi dan 

regresi 

Bahwa likuditas dan 

pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh terhadap struktur 
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From Selected Indian Firms. dan pertumbuhan 

perusahaan 

 

Dependen: struktur 

modal 

modal. Profitabilitas, ukuran 

perusahaan dan tangibilitas 

tidak berdampak pada struktur 

modal. 

18 Paminto,Adi., Djoko Setyadi & 

Jhonny Sinaga (2016). The 

Effect of Capital Structure, 

Firm Growth and Dividend 

Policy on Profitability and Firm 

Value of the Oil Palm 

Plantation Companies in 

Indonesia. 

Independen: struktur 

modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan 

kebijakan deviden  

 

Dependen: Nilai 

perusahaan dan 

Profitabilitas  

Analisis Path  Bahwa struktur modal 

berpengaruh negatif dan 

signifikan mempengaruhi 

profitabilitas dan nilai 

perusahaan. Pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

profitabilitas dan nilai 

perusahaan. Kebijakan dividen 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

profitabilitas tetapi 

berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Profitabilitas 

berpengaruh positif dan 

signifikan nilai perusahaan. 

Struktur modal berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 
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nilai perusahaan melalui 

profitabilitas. Pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan 

melalui profitabilitas, dan 

dividen kebijakan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan melalui 

profitabilitas. 

19 Riaz, Majid & Qasim 

Muhammad (2016). Islamic 

Microfinance Institution: The 

Capital Structure, Growth, 

Performance And Value Of The 

Firm In Pakistan. 

Independen: struktur 

modal, pertumbuhan, 

dan profitabilitas 

 

Dependen: nilai 

perusahaan 

 

Regresi berganda Bahwa semua variabel 

independen memiliki 

hubungan positif yang efektif 

dan memiliki dampak 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Pertumbuhan 

berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. 

20 Rizki (2018). The Effect Of 

Profitability, Liquidity On 

Capital Structure And Firm 

Value: A Study Of Property And 

Real Estate Companies Listed 

On Indonesia Stock Exchange 

In 2013-2015. 

Independen: 

profitabilitas, likuiditas 

 

Dependen: struktur 

modal dan nilai 

perusahaan 

Statistik 

smartPLS 

Bahwa profitabilitas memiliki 

efek negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal, 

likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur 

modal. 

21 Sari, Nur., Hendra, Kartika & 

Nurlaela (2018). The Effect 

Independen: struktur 

modal, asset, CR, size, 

Analisis regresi 

linier berganda 

Bahwa variabel struktur aset 

dan ukuran perusahaan yang 
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Structure of Assets, Liquidity, 

Firm Size and Profitability of 

Capital Structure (Empirical 

Study on Manufacturing 

Companies Listed on Indonesia 

Stock Exchange). 

ROA tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal. Pada variabel 

likuiditas dan profitabilitas 

mempengaruhi struktur modal. 

Sehingga struktur aset, 

likuiditas, ukuran perusahaan, 

dan pengaruh profitabilitas 

terhadap DER. 

22 Shahid, dkk (2016). Effect of 

Profitability and Financial 

leverage on Capital Structure in 

Pakistan Commercial Banks. 

Independen: 

profitabilitas, leverage 

 

Dependen: struktur 

modal 

Regresi Bahwa profitabilitas dan 

leverage tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

23 Strykova (2015). Factors 

Determining The Corporate 

Capital Structure In The Czech 

Republic From The Perspective 

Of Business Entities. 

Independen: 

profitabilitas, pajak, 

growth oppotunity, nilai 

perusahaan, sektor 

industri, kondisi 

keuangan dan pasar 

modal 

 

Dependen: struktur 

modal 

Statistik 

deskriptif 

Bahwa profitabilitas, growth 

opportunity, pajak, nilai 

perusahaan, sektor industri, 

kondisi keuangan dan pasar 

modal berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

24 Sucuahi, William & 

Cambarihan Jay (2016). 

Influence of Profitability to the 

Firm Value of Diversified 

Companies in the Philippines. 

Independen: ROA dan 

NPV 

 

Dependen: Tobin’s Q 

Analisis 

Frekuensi, mean, 

regresi berganda 

Bahwa profitabilitas dapat 

mempengaruhi nilai 

perusahaan menggunakan 

Tobin’s Q. 
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25 Suhendra (2014). Factor 

Impacting Capital Structure In 

Indonesian Food And Beverage 

Companies. 

Independen: likuiditas, 

profitabilitas, 

tangibilitas aset, ukuran 

perusahaan, 

pertumbuhan 

perusahaan 

 

Dependen: struktur 

modal 

Statistik 

deskriptif 

Bahwa variabel likuiditas dan 

struktur aset berpengaruh 

signifikan terhadap struktur 

modal. Profitabilitas, ukuran 

perusahaan dan aset 

pertumbuhan tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. 

26 Sunardi & Kadim (2019). 

Pengaruh 

Profitabilitas ,Ukuran 

Perusahaan Terhadap Leverage 

Implikasi Terhadap Nilai 

Perusahaan Cosmetics and 

Household yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

Independen: 

profitabilitas, 

ukuran perusahaan 

 

 

Dependen: nilai 

perusahaan 

Regresi data 

panel  

Bahwa Ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif atau 

signifikan terhadap Leverage, 

Profitabilitas dan Ukuran 

Perusahaan berpengaruh 

positif atau signifikan terhadap 

Leverage. Profitabilitas 

berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Ukuran Perusahaan 

berpengaruh negatif dan positif 

tidak signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan, Leverage 

berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, Leverage 

berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan 
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27 Windayu (2016). Factors 

Affecting the Capital Structure 

in Textile and Garment Listed in 

Indonesia Stock Exchange. 

Independen: 

profitabilitas, ukuran 

perusahaan, 

pertumbuhan penjualan, 

struktur aset, leverage 

operasi, non debt tax 

shield 

 

Dependen: struktur 

modal 

Regresi linier 

berganda 

Bahwaukuran perusahaan, 

pertumbuhan penjualan, 

struktur aset, leverage operasi, 

non debt tax shield dan 

profitabilitas secara simultan 

mempengaruhi struktur modal. 

28 Yunita, dkk (2014). Pengaruh 

Struktur Modal, Pertumbuhan 

Perusahaan Dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Pada Perusahaan LQ 45 Di BEI 

Periode 2008-2012 

 Independen: struktur 

modal, pertumbuhan 

perusahaan, 

profitabilitas 

 

Dependen: nilai 

perusahaan  

Regresi linier 

berganda 

Bahwa secara parsial struktur 

modal, pertumbuhan 

perusahaan dan profitabilitas 

masing-masing berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan pada 

perusahaan LQ 45 di BEI 

periode 2008- 2012. Secara 

simultan hasil penelitian ini 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

LQ 45 di BEI periode 2008-

2012. 



37 
 

 
 

29 Yuniarti, Rina (2014). 

Pengaruh Kebijakan Dividen 

Dan Pertumbuhan Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan Di 

BEI 

Independen: kebijakan 

dividen, pertumbuhan 

perusahaan 

 

Dependen: nilai 

perusahaan 

Regresi linier 

berganda  

Bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang 

listing di Bursa Efek 

Indonesia. Pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang 

listing di Bursa Efek Indonesia 

30 Zuhro (2016). Pengaruh 

Ukuran Perusahaan, 

Pertumbuhan Aset, Dan 

Profitabilitas Terhadap Struktur 

Modal. 

Independen: ukuran 

perusahaan, 

pertumbuhan aset dan 

profitabilitas 

 

Dependen: struktur 

modal 

Uji asumsi klasik, 

regresi linier 

berganda 

Bahwa ukuran perusahaan dan 

profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap struktur 

modal. Sedangkan 

pertumbuhan aset berpengaruh 

tidak signifikan terhadap 

struktur modal. 

   Sumber Data : Diolah Peneliti  
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2.2 Persamaan dan Perbedaan Penelitian 

 Berdasarkan penelitian terdahulu maka dapat diketahui persamaan dan 

penelitian sebelumnya dengan penelitian ini. Adapun kesamaan secara 

keseluruhan penelitian sebelumnya dengan penelitian ini yaitu sama – sama 

menggunakan struktur modal dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen. 

Selain itu, ada beberapa penelitian menggunakan variabel independen yang sama 

yaitu ukuran perusahaan dan profitabilitas. Hal ini bisa dilihat pada penelitian 

yang dilakukan oleh Fitri (2013), Husna (2020), Suryandi (2018), Yunita (2014), 

dimana variabel dependen dan independennya sama dengan penelitian ini.  

 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah bahwa 

pada penelitian sebelumnya tidak variabel menambahkan moderasi. Sedangkan 

pada penelitian ini menggunakan variabel moderasi sebagai penghubung. Selain 

itu, perbedaan lain dari penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah pada 

objek penelitian dimana penelitian ini menggunakan objek penelitian pada sektor 

industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI periode 2017-2019. Pembaharuan 

dalam penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah dalam penelitian ini 

menambahkan variabel moderasi yaitu struktur modal.  
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2.3 Kajian Teori 

2.3.1. Pertumbuhan Perusahaan 

2.3.1.1. Pengertian Pertumbuhan Perusahaan  

 Pertumbuhan perusahaan adalah kemampuan perusahaan untuk tingkatkan 

ukurannya (Fauziah,2020). Secara umum, pertumbuhan suatu perusahaan 

dipengaruhi oleh faktor iklim eksternal, internal dan iklim perusahaan. Perusahaan 

berdasarkan level pertumbuhan tinggi harus menggunakan modal sebagai 

pembiayaan pemegang saham tersebut dan manajemen perusahaan. Kebutuhan 

pertumbuhan perusahaan yang cepat lebih banyak dana untuk ekspansi sehingga 

perusahaan biasanya menahan keuntungan daripada dibagikan kepada pemegang 

saham.  

 Tingkat pertumbuhan penjualan di masa depan menunjukkan skala berapa 

banyak laba per saham dapat meningkat penggunaan hutang. Untuk perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan perusahaan yang lebih tinggi, kecenderungan untuk 

menggunakan hutang lebih besar dari perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

rendah (Halim, 2015: 124).  

  2.3.1.2. Pengukuran Pertumbuhan Perusahaan  

    Menurut Hestinoviana, dkk (2013) perbandingan pertumbuhan 

perusahaan dapat dihitung dengan laba bersih, rasio total aset, tingkat 

pertumbuhan penjualan bersih dan pertumbuhan total ekuitas. Berikut adalah 

penjelasannya:  
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1) Pertumbuhan Laba Bersih (Pendapatan) 

Modal merupakan bagian integral dari penentuan jumlah keuntungan 

perusahaan. Diharapkan bisa meraup untung besar, menghasilkan keuntungan 

perusahaan yang lebih besar. Pertumbuhan laba bersih dapat di hitung dengan 

rumus:  

        Pertumbuhan Laba Bersih = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑖−𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢
 

2) Pertumbuhan Penjualan  

Pertumbuhan penjualan bisa dilihat dari aspek pemasaran. Penjualan 

meningkat tahun ke tahun menunjukkan perusahaan berkembang. Metode 

pengukurannya adalah membandingkan penjualan di tahun t setelah 

pengurangan penjualan pada periode sebelumnya dan penjualan pada periode 

sebelumnya. Berikut rumus pertumbuhan laba bersih:  

       Pertumbuhan Penjualan = 
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑖−𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢
 

3) Pertumbuhan Modal Sendiri (Ekuitas) 

Metode pengukuran pertumbuhan perusahaan meliputi pertumbuhan modal 

sendiri, karena melalui pertumbuhan modal sendiri ini melibatkan semua 

keputusan dalam fungsi manajemen keuangan. Artinya, pertumbuhan yang 

dihasilkan oleh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan keputusan 

dividen. Perusahaan adalah mengharapkan tingkat pertumbuhan yang tinggi 

dan harus menyediakan dana cukup untuk mendanai pertumbuhan yang 

dibutuhkan, lebih cepat tingkat pertumbuhan yang ideal membutuhkan banyak 

modal.  
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2.3.1.3.Pertumbuhan Perusahaan dalam Perspektif Islam 

 Pertumbuhan perusahaan merupakan transformasi perusahaan menjadi 

semakin baik dan meningkat setiap periodenya dikarenakan memiliki kinerja 

perusahaan yang baik. Untuk mengevaluasi baik atau buruknya perkembangan 

perusahaan, investor di evaluasi melalui perubahan modal dan perubahan 

penjualan, dan perubahan aset perusahaan. Dalam Surat Ar – Rad ayat 11 yang 

berbunyi :  

ِّ يَدَينهِّ وَمِّنن خَلنفِّهِّۦ يََنفَظوُنهَُۥ مِّنن أمَنرِّ ٱللَّهِّۗ  إِّنه   ُ مَا بِّقَونمٍ حَتَّهَٰ لهَُۥ مُعَق ِّبََٰتٌ م ِّنۢ بَين  ٱللَّهَ لَا يُ غَير ِّ

ُ بِّقَونمٍ سُوٓءًا فَلَا مَرَده لهَُۥۚ  وَمَا لَهمُ م ِّن دُونِّهِّۦ مِّ  ۗ  وَإِّذَآ أرَاَدَ ٱللَّه هِّمن نَفُسِّ وُا۟ مَاُ بِِّ ن وَاليُ غَير ِّ  

 ۱۱ : الرعد

“Bagi manusia ada malaikat-malaikat yang selalu mengikutinya bergiliran, di 

muka dan di belakangnya, mereka menjaganya atas perintah Allah. 

Sesungguhnya Allah tidak merubah keadaan sesuatu kaum sehingga mereka 

merubah keadaan yang ada pada diri mereka sendiri, dan apabila Allah 

menghendaki kebutuhan terhadap sesuatu kaum. Maka tak ada yang dapat 

menolaknya: dan sekali-kali tak ada pelindung bagi mereka selain Dia (Ar – 

Rad :11)”  

Dalam QS Ar – Rad ayat 11 tersebut telah dijelaskan bahwa Allah SWT 

tidak akan merubah suatu kaum jika kaum tersebut tidak berusaha merubahnya 

sendiri. Hal tersebut sudah jelas bahwa manusia tidak akan berubah menjadi lebih 

baik jika tidak berusaha merubah dirinya menjadi lebih baik. Manusia yang tidak 

berusaha memperbaiki keadaannya, maka Allah SWT juga tidak akan merubah 

keadannya menjadi lebih baik. Setiap orang selalu berusaha untuk menjaga 

dirinya sendiri, kekayaan dibawa kehancuran, kehilangan dan penderitaan. 

Tingkah laku ini adalah tuntutan naluri yang didukung oleh kekuatan Islam 
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sendiri yang tidak akan menghentikan seseorang untuk melakukan upaya yang 

diperlukan menjamin persyaratannya. Begitu pula dengan perusahaan yang 

memerlukan usaha dan kerja keras dalam meningkatkan jumlah penjualan, modal, 

serta asetnya agar perusahaan mengalami pertumbuhan setiap periodenya.  

2.3.2. Ukuran Perusahaan 

2.3.2.1 Pengertian Ukuran Perusahaan  

 Ukuran perusahaan adalah besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan 

perusahaan, menentukan seberapa besar keputusan pembiayaan kebijakan 

(struktur modal) memenuhi ukuran aset perusahaan.  

    Besar kecilnya perusahaan akan mempengaruhi kemampuannya dalam 

menahan risiko yang timbul dari berbagai situasi yang dihadapi perusahaan. 

Perusahaan besar memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan perusahaan 

kecil. Hal ini dikarenakan perusahaan besar dapat lebih menguasai kondisi pasar 

sehingga dapat menghadapi persaingan ekonomi (Hery, 2017: 11).  

2.3.2.2. Pengukuran Ukuran Perusahaan  

 Size merupakan lambang ukuran perusahaan. Mewakili ukuran perusahaan 

dihitung dengan Log Natural (Ln) berdasarkan total aset tahunan. Ukuran = Ln 

(total aset). Dalam penelitian ini, total aset akan digunakan untuk mengukur skala 

perusahaan, karena nilai aset relatif stabil dibandingkan penjualan (Pantow,dkk, 

2015). Semakin besar perusahaan, semakin besar kecenderungan untuk 

memanfaatkan modal asing. Ini karena perusahaan besar membutuhkan banyak 
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uang untuk mendukung operasionalnya, dan opsi lain. Jika dana milik sendiri 

tidak mencukupi, maka akan diisi oleh modal asing.  

2.3.2.3. Ukuran Perusahaan dalam Perspektif Islam  

   Dari fakta Islam, pentingnya kekayaan Allah menurunkan surat 

terpanjang dalam Al – Qur’an. Berisi peraturan keuangan, cara penggunaan, dan 

anjuran bermuamalah dengan menuliskannya dan dibutuhkan dua orang saksi. 

Allah berfirman dalam Surat Al – Isra’ ayat 26-27:  

{26} السهبِّيلِّ وَلَا تُ بَذ ِّرن تَ بنذِّيراًوَآتِّ ذَا النقُرنبَََٰ حَقههُ وَالنمِّسنكِّيَ وَابننَ    

ََ   إِّن   وَانَ  كَانوُا النمُبَذ ِّرِّينَ   َ   الشهيَاطِّيِّ  إِّخن  {27} كَفُوراً لِّرَب ِّهِّ  الشهينطاَنُ  وكََانَ  

Artinya: “(26) dan berikanlah kepada keluarga – keluarga yang dekat akan 

haknya, kepada orang – orang miskin dan orang – orang yang dalam perjalanan 

dan janganlah kamu menghambur – hamburkan (hartamu) secara boros. (27) 

Sesungguhnya pemboros – pemboros itu adalah saudara – saudara syaitan dan 

syaitan itu adalah sangat ingkar kepada Tuhanmu. (Al – Isra’ : 26-27)” 

 Ayat diatas menjelaskan dalam menggunakan atau menghabiskan aset 

sebagai berikut: 

1. Tekankan perlunya infaq  

2. Larangan sikap terhadap pemborosan harta  

3. Larangan riba, monopoli dan aktivitas tidak adil menurut hukum Islam. 

Islam juga melarang umatnya untuk membesar – besarkan penggunaan harta, 

uang dan sumber daya demi kebahagiaan sendiri. Allah SWT juga memerintahkan 

manusia untuk berbagi dengan orang muslim yang membutuhkan. Tidak mau 

berbagi dengan orang lain dan pemborosan itu adalah kelompok setan. Maka 
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Allah SWT memerintahkan hambanya hidup hemat dan saling membantu. Semua 

perintah Allah SWT termasuk dalam Al – Qur’an.  

2.3.3. Profitabilitas 

2.3.3.1. Pengertian Profitabilitas  

 Rasio profitabilitas merupakan rasio yang bertujuan untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Selain 

itu, diuraikan tingkat efektivitas manajemen dalam melaksanakan kegiatan bisnis. 

Efektivitas manajemen dapat dilihat dari keuntungan yang dihasilkan oleh 

penjualan dan investasi perusahaan (Septiana, 2019: 108). 

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang seharusnya mendapat 

perhatian,karena untuk dapat mempertahankan hidupnya perusahaan harus dalam 

keadaan baik. Tanpa adanya keuntungan, akan sulit bagi perusahaan untuk 

menarik modal dari luar.  

Dalam praktiknya, manajemen perusahaan dituntut untuk mencapai tujuan 

yang telah ditetapkan. Artinya, laba harus mencapai tingkat yang diharapkan, 

bukan sumber laba. Ukuran tingkat keuntungan atau rasio profitabilitas, juga 

dikenal sebagai rasio rentabilitas (Kasmir, 2010: 196). 

2.3.3.2 Tujuan dan Manfaat Rasio Profitabilitas  

A. Tujuan Rasio Profitabilitas 

1. Untuk mengukur keuntungan perusahaan dalam satu periode tertentu.  

2. Untuk mengevaluasi laba perusahaan tahun sebelumnya sampai tahun 

sekarang.  

3. Untuk menilai kemajuan profit selama periode waktu tertentu.  
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4. Menggunakan dana sendiri untuk menilai jumlah laba bersih setelah 

pajak.  

5. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang 

digunakan modal pinjaman dan modal sendiri.  

6. Mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan semua 

menggunakan dana sendiri.  

B. Manfaat Rasio Profitabilitas 

1. Mengetahui besar tingkat keuntun  gan perusahaan dalam satu 

periode. 

2. Memahami keuntungan perusahaan tahun sebelumnya dan tahun 

sekarang.  

3. Memahami keuntungan dari waktu ke waktu.  

4. Memahami besar laba bersih setelah pajak dana sendiri.  

5. Memahami produktivitas semua dana perusahaan yang digunakan 

modal  sendiri dan modal pinjaman (Kasmir, 2010: 197).  

2.3.3.3. Pengukuran Rasio Profitabilitas  

   Dalam praktiknya, macam–macam rasio profitabilitas yang dapat 

digunakan, yaitu antara lain (Kasmir, 2010: 198): 

1. Net Profit Margin (NPM) 

Yaitu perbandingan antara laba bersih setelah pajak terhadap total pe            

njualannya. NPM dapat dirumuskan sebagai berikut: 

NPM =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
× 100% 
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Laba bersih setelah pajak adalah jumlah bersih setelah dikurangi pajak 

penghasilan dari laba sebelum pajak penghasilan. Penjualan bersih 

menunjukkan pendapatan penjalan perusahaan dari hasil penjualan barang 

atau hasil produksinya sendiri.  

2. Gross Profit Margin (GPM)  

Yaitu perbandingan antara laba kotor terhadap penjualan bersih. GPM dapat 

dirumuskan sebagai berikut:  

GPM =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑘𝑜𝑡𝑜𝑟

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
× 100% 

Laba kotor atau gross profit dapat dihitung dengan mengurangkan harga 

pokok penjualan dari penjualan bersih.  

3. Return on Asset (ROA) 

Yaitu perbandingan antara laba setelah pajak dengan total aset. ROA 

merupakan salah satu rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur 

keefektivitas perusahaan suatu perusahaan menggunakan total 

keuntungannya untuk menghasilkan laba. ROA dapat dirumuskan sebagai 

berikut:  

ROA =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
× 100% 
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2,3.3.4. Profitabilitas dalam Perspektif Islam  

 Pada dasarnya profitabilitas adalah ukuran kemampuan perusahaan 

memperoleh keuntungan. Mencari laba dalam Islam diperbolehkan jika transaksi 

dimulai dengan ketulusan dan keikhlasan untuk meraih ridho Allah SWT. Hal 

tersebut dalam surat Al – Baqarah ayat 188 : 

وَالَكُمن  تَأنكُلُونٓا وَلَا  نَكُمن  امَن لنبَاطِّلِّ  بَ ي ن لُونا باِّ آَ  وَتُدن كُهامِّ  اِّلَى  بِِّ لانِّثنِّ  النهاسِّ  امَنوَالِّ  م ِّنن  فَرِّي نقًا لِّتَأنكُلُونا الْن  وَانَ نتُمن  باِّ
  ۱۸۸ : ﴿البقرة ࣖ تَ عنلَمُوننَ 

Artinya: “Dan janganlah sebahagian kamu memakan harta sebahagian yang lain 

di antara kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu membawa 

(urusan) harta itu kepada hakim, supaya kamu dapat memakan sebahagian 

daripada harta benda orang lain itu dengan (jalan berbuat) dosa, padahal kamu 

mengetahui. (Al – Baqarah : 188)” 

 Dijelaskan dalam ayat ini bahwa mengambil keuntungan yang 

dilaksanakan perusahaan diperbolehkan asal sesuai dengan hukum Islam yang 

telah dibenarkan. Mengambil laba gunakan dengan niat yang baik tanpa 

merampas bukan haknya. Dalam sebuah bisnis yang dilaksanakan dengan cara 

berdagang diizinkan dalam mengambil laba asal dengan niat mencari kesenangan 

rizki dan ridho Allah, dan tidak merampas secara berlebihan hak orang lain.  

2.3.4. Struktur Modal 

2.3.4.1. Pengertian Struktur Modal  

 Pengungkapan struktur modal tentukan kepuasan kebutuhan pengeluaran 

perusahaan dan dimana dana diperoleh dengan menggunakan portofolio dari dana 

jangka panjang mencakup dua sumber utama, yaitu dari sumber internal dan 

eksternal perusahaan. Perusahaan harus terlebih dahulu menentukan target 

struktur modal. Tujuan ini bisa dialami berubah dari waktu sesuai dengan kondisi 

yang ada, tapi manajemen harus memiliki struktur modal yang spesifik. Jika 

ternyata debt to equity ratio memiliki struktur modal beberapa. Jika rasio hutang 



48 
 

 
 

terdapat ekuitas sebenarnya lebih rendah dari level target, yang biasanya dicapai 

dengan menerbitkan hutang (Rodoni dan Ali, 2014: 129).  

2.3.4.2. Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal  

1. Risiko bisnis atau tingkat risiko dalam operasi perusahaan jika perusahaan 

tidak menggunakan hutang. Semakin besar risiko bisnis perusahaan, semakin 

rendah rasio utang yang optimal.  

2. Posisi pajak perusahaan. Salah satu alasan utama menggunakan hutang 

karena bunga adalah pengurang pajak, jadi berkurang hutang hemat biaya. 

Namun jika sebagian besar keuntungan perusahaan berasal dari depresiasi, 

bunga atas hutang saat ini, atau kerugian pajak yang dibawa ke periode 

berikutnya akan menghasilkan tarif pajak rendah. Akibatnya, utang 

tambahan tidak lagi ada dengan memiliki tarif pajak efektif yang lebih tinggi.  

3. Leverage operasi. Hal lain dianggap sama, leverage operasi adalah 

perusahaan dengan leverage operasi yang lebih rendah lebih mampu 

memanfaatkan keuangan, karena perusahaan akan memiliki lebih banyak 

risiko bisnis rendah.  

4. Konservatisme atau keagresifan manajerial. Beberapa manajer lebih agresif 

dari manajer lain, jadi mereka lebih bersedia gunakan hutang sebagai bisnis 

untuk meningkatkan keuntungan. Faktor ini tidak akan mempengaruhi 

struktur modal yang optimal yang sebenarnya modal untuk memaksimalkan 

nilai, tapi itu berdampak ke target struktur modal perusahaan  

5. Fleksibilitas keuangan. Kemampuan untuk mengumpulkan dana persyaratan 

yang wajar dengan kondisi yang buruk. Bendahara perusahaan mengetahui 
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bahwa operasi yang stabil membutuhkan pasokan dana yang stabil, dan itu 

sangat penting untuk kesuksesan jangka panjang. Mereka juga tahu itu ketika 

pendanaan internal ketat, ketika perekonomian atau perusahaan mengalami 

kesulitan secara operasional, akan lebih mudah menghimpun utang 

dibandingkan modal ekuitas, pemberi pinjaman bersedia mengakomodasi 

perusahaan dengan neraca yang kuat.  

6. Sikap manajemen, manajemen dapat mempertimbangkan ini tentang struktur 

modal yang tepat. Beberapa manajer cenderung melakukannya lebih 

konservatif dari yang lain dan menggunakan utang lebih kecil dari rata-rata 

di dalam perusahaan industri, dan manajemen aktif menggunakan banyak 

utang lebih tinggi.  

7. Profitabilitas, biasanya diamat di tingkat perusahaan pengembalian investasi 

yang tinggi terbukti dari penggunaa hutang jumlahnya relatif kecil. Tingkat 

pengembalian yang tinggi izinkan perusahaan ini melakukan sebagian besar 

pendanaan disediakan melalui dana yang dihasilkan secara internal.  

8. Kondisi pasar, kondisi pasar saham dan obligasi telah berubah dapat 

memberikan arahan dalam jangka panjang dan pendek ini penting dalam 

struktur modal perusahaan yang optimal. Tetapi, ketika kondisinya longgar, 

perusahaan ini menjual obligasi jangka panjang untuk kembalikan struktur 

modal ke sasaran.  

9. Kendali, pengaruh hutang pada status kendali perusahaaan dapat 

mempengaruhi struktur modal. Oleh karena itu, pertimbangan pengendalian 

dapat menyebabkan penggunaan hutang atau ekuitas, jenis modal yag 
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memberikan modal terbaik bagi manajemen ini akan berbeda dari satu situasi 

ke situasi lainnya. Bagaimanapun, jika manajemen merasa tidak aman, 

manejemen akan mempertimbangkan situasi kendali. 

10. Struktur aset, perusahaan yang asetnya sesuai untuk jaminan hutang 

cenderung menggunakan lebih banyak hutang.  

11. Kondisi pasar modal, ketika kondisi pasar membaik, tidak sedikit perusahaan 

akan menentukan struktur modalnya dengan emisi saham biasa maupun 

obligasi (Halim, 2015: 101).  

12. Stabilitas penjualan, dan perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil bisa 

ambil lebih banyak hutang dengan mudah.  

13. Sikap pemberi pinjaan berdampak pada target kelonggaran pemberi 

pinjaman struktur modal.  

14. Tingkat pertumbuhan, perusahaan yang tumbuh dengan cepat harus lebih 

banyak mengandalkan diri pada modal eksternal.  

2.3.4.3. Perkembangan Teori Struktur Modal  

 Saat menentukan struktur modal yang optimal, teorinya adalah banyak ahli 

yang telah mengembangkan metode untuk menganalisis komposisimodal dan 

hutang. Teori struktur modal pertama yang diketahui Teori Franco Modigliani dan 

Merton Miller (disebut teori MM). Menurutnya, dalam struktur modal tidak valid 

menggunakan dana hutang apapun yang bertentangan dengan nilai perusahaan. 

Namun, saat mulai mempertimbangkan faktor pajak, penggunaan hutang akan 

selalu lebih menguntungkan dan bisa digunakan untuk model-model tersebut 

adalah: Pertama; tidak ada biaya kebangkrutan. Kedua; tidak ada uang transaksi. 
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Ketiga; pinjaman pribadi dan bunga tabungan besarnya sama (Rodoni & Ali, 

2014: 130).  

Teori struktur modal dibagi menjadi dua kelompok besar yaitu:  

1. Teori Struktur Modal Tradisional yang terdiri dari: 

a. Pendekatan laba bersih (net income approach) 

b. Pendekatan laba operasi bersih (net operating income approach) 

c. Pendekatan tradisional (traditional approach) 

2. Teori Struktur Modal Modern yang terdiri dari:  

a. Model Modigliani – Miller (MM) tanpa pajak  

b. Model Modigliani – Miller (MM) dengan pajak  

c. Model Miller  

d. Financial distress dan agency coast 

e. Model trade off (model gabungan antara model Modigliani – Miller, 

Model Miller dan financial distress and agency cost) 

f. Teori informasi tidak simetris (asymetric information theory)  

Trade off theory adalah teori struktur modal perusahaan menggunakan manfaat 

pajak dari pembiayaan hutang untuk menyelesaikan masalah yang ditimbulkan 

oleh potensi kebangkrutan. Bila perusahaan menggunakan leverage maka 

perusahaan akan memperoleh keuntungan berupa penghematan pajak (tax shield). 

Namun disisi lain harus pula diperhitungkan biaya yang akan ditimbulkan dari 

penggunaan leverage tersebut, seperti biaya kebangkrutan dan biaya keagenan. 

Sehingga dapat disimpulka bahwa perusahaan lebih senang menggunakan hutang 

untuk menekan biaya pajak (Rodoni, 2014: 131).  
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 Pecking Order Theory adalah teori yang menjelaskan sumber dana disukai oleh 

perusahaan. Dalam teori pecking order ini, tidak ada struktur modal yang optimal. 

Dalam hal memilih sumber pendanaan adalah: (1) Perusahaan lebih memilih 

menggunakan dana internal daripada dana eksternal. Dana internal berasal dari 

keuntungan yang tidak didistribusikan yang dihasilkan oleh aktivitas operasi 

perusahaan. (2) Jika dibutuhkan dana eksternal, perusahaan akan memilih 

sekuritas yang paling aman, yaitu utang yang paling tidak beresiko, kemudian 

memilih utang yang lebih beresiko seperti sekuritas hybrid seperti convertible 

bond, common stock, dan preferred stock. 

     Asymetric information adalah situasi dimana perusahaan memiliki informasi 

lebih banyak tentang perusahaan daripada investor (pihak eksternal) di pasar 

modal. Jadi disimpulkan bahwa perusahaan lebih suka gunakan dana internal 

perusahaan dalam urutan laba ditahan dan dana dari depresiasi, hutang dan 

penjualan saham baru pada perusahaan.  

2.3.4.4. Pengukuran Struktur Modal  

Rasio yang dapat digunakan untuk mengukur struktur modal sebagai 

berikut: 

1. Debt to Equity Ratio (DER) 

   DER menggambarkan untuk mengukur utang jangka panjang 

dibandingkan dengan modal sendiri. DER dapat dihitung dengan rumus:  

 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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Semakin tinggi DER, semakin tinggi ketergantungan dana perusahaan 

pada pihak eksternal menyebabkan beban perusahaan bertambah. Ini akan 

menhghasilkan pengurangan hak pemegang saham (dalam bentuk dividen). 

DER juga tinggi mempengaruhi minat investor pada saham perusahaan 

karena lebih banyak investor tertarik pada saham dengan beban saham 

lebih sedikit. Dengan kata lain, DER dapat mempengaruhi harga saham.  

2. Debt to Asset Ratio (DAR) 

     Debt to Asset Ratio digunakan untuk mengukur seberapa jumlah 

keseluruhan kebutuhan dana perusahaan dibiayai dengan total hutang.  

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 
 

          Salah satu yang digunakan dalam penelitian ini adalah DER. Debt to 

Equity Ratio menggambarkan sebuah perusahaan ukuran hutang jangka 

panjang dibandingkan dengan modal perusahaan sendiri (Kasmir, 2010: 

158).  

2.3.4.5. Struktur Modal dalam Perspektif Islam  

 Pandangan Islam tentang hutang agama Islam menganjurkan orang – 

orang saling membantu dalm kebajikan dan taqwa. Dasar hukum untuk hutang 

dagang dapat ditemui dalam Surat Al – Muzzamil ayat 20  yang berbunyi :  

ُ يُ قَد ِّرُ اللهينلَ  ۞ إِّنه رَبهكَ يَ عنلَمُ أنَهكَ تَ قُومُ أدَننَََٰ مِّنن ثُ لثَُيِّ اللهينلِّ وَنِّصنفَهُ وَثُ لثُهَُ وَطاَئِّفَةٌ مِّنَ الهذِّينَ مَ  عَكَ ۚ وَاللَّه

ننكُمن مَرنضَىَٰ ۙ  وَالن ههَارَ ۚ عَلِّمَ أَنن لَنن تُحنصُوهُ فَ تَابَ عَلَينكُمن   فاَق نرَءُوا مَا تَ يَسهرَ مِّنَ  النقُرنآنِّ ۚ عَلِّمَ أَنن سَيَكُونُ مِّ

تَ غُونَ مِّنن فَضنلِّ اللَّهِّ ۙ وَآخَرُونَ يُ قَاتِّلُونَ فيِّ سَبِّيلِّ اللَّهِّ   فاَق نرَءُ  َرنضِّ يَ ب ن وا مَا تَ يَسهرَ مِّننهُ ۚ  وَآخَرُونَ يَضنرِّبوُنَ فيِّ الأن
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كُمن مِّنن خَيرنٍ تجِّدُوهُ عِّنندَ اللَّهِّ هُوَ  وَأقَِّيمُوا الصهلَاةَ وَآتوُا الزهكَاةَ وَأقَنرِّ  نَ نفُسِّ ضُوا اللَّهَ قَ رنضًا حَسَنًا ۚ وَمَا تُ قَد ِّمُوا لأِّ

يم  َ غَفُورٌ رَحِّ تَ غنفِّرُوا اللَّهَ   إِّنه اللَّه راً ۚ وَاسن اً وَأَعنظَمَ أَجن   ٌ خَيرن
Artinya: “Sesungguhnya Tuhanmu mengetahui bahwasanya kamu berdiri 

(sembahyang) kurang dari dua pertiga malam, atau seperdua malam atau 

sepertiganya dan (demikian pula) segolongan dari orang-orang yang bersama 

kamu. Dan Allah menetapkan ukuran malam dan siang. Allah mengetahui bahwa 

kamu sekali-kali tidak dapat menentukan batas-batas waktu-waktu itu, maka Dia 

memberi keringanan kepadamu, karena itu bacalah apa yang mudah (bagimu) 

dari Al Quran. Dia mengetahui bahwa akan ada di antara kamu orang-orang 

yang sakit dan orang-orang yang berjalan di muka bumi mencari sebagian 

karunia Allah; dan orang-orang yang lain lagi berperang di jalan Allah, maka 

bacalah apa yang mudah (bagimu) dari Al Quran dan dirikanlah sembahyang, 

tunaikanlah zakat dan berikanlah pinjaman kepada Allah pinjaman yang baik. 

Dan kebaikan apa saja yang kamu perbuat untuk dirimu niscaya kamu 

memperoleh (balasan)nya di sisi Allah sebagai balasan yang paling baik dan 

yang paling besar pahalanya. Dan mohonlah ampunan kepada Allah; 

sesungguhnya Allah Maha Pengampun lagi Maha Penyayang (QS Al – 

Muzzamil : 20).” 

 

Mudharabah adalah akad antara dua pihak yang saling menanggung, salah 

satu pihak menyerahkan modalnya kepada pihak lain untuk diperdagangkan 

dengan bagian yang telah ditentukan. Jika usaha tersebut gagal, maka pemberi 

modal yang bertanggung jawab atas hal tersebut selama itu bukan kesalahan dari 

pengelola modal.  
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2.3.5. Nilai Perusahaan 

2.3.5.1.  Pengertian Nilai Perusahaan  

    Jika daya tawar perusahaan mencerminkan nilai perushaan, nilainya akan 

tercermin dalam daya tawar saham, jika perusahaan tersebut dianggap sebagai 

perusahaan yang memiliki saham prospek masa depan menjanjikan, dan nilai 

saham akan lebih tinggi dan sebaliknya. Dapat disimpulkan bahwa nilai 

perusahaan adalah gambaran kepercayaan pada investor atau calon investor untuk 

perusahaan.  

 (Rodoni & Ali, 2014: 3) bahwa untuk  menciptakan nilai bagi perusahaan, 

manajer keuangan harus: 

1. Cobalah untuk membuat keputusan yang tepat 

2. Buat keputusan pendanaan yang tepat 

3. Mengoreksi keputusan deviden dan keputusan investasi modal kerja bersih 

 Dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan penting untuk kemakmuran 

pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi tercermin dari aspek harga saham 

yang terus naik, turut andil menciptakan peluang investasi baru. Peluang ini bisa 

memberikan sinyal yang baik untuk masa depan. Jika harga saham turun, investor 

akan enggan berinvestasi di perusahaan tersebut yang harga sahamnya rendah dan 

menurun setiap tahun. 
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Gambar 2.1 

Proses Terbentuknya Nilai Perusahaan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dari gambar diatas menjelaskan bahwa pasar yang ramai atau lesu 

dipengaruhi oleh kondisi ekonomi, peraturan pemerintah dan kompetisi iklim 

(persaingan dalam dan luar negeri). Kondisi pasar pasti akan berpengaruh 

terhadap kinerja internal perusahaan dan tanggapan investor (pemilik dana). 

Kinerja perusahaan sangat dipengaruhi oleh kinerja operasi, modal, kebijakan 

investasi dan dividen yang menentukan besarnya arus kas. Di sisi lain, inilah 

keputusan investor untuk berinvestasi di sektor riil atau keuangan tergantung dana 

(pendapatan / tabungan), umur, suku bunga dan selera risiko menentukan jumlah 

Faktor Pasar  

1. Kondisi Ekonomi 

2. Peraturan Pemerintah  

3. Persaingan (Domestik 

dan Asing) 

Faktor Perusahaan  

1. Operasi  

2. Keputusan 

Pendanaan  

3. Keputusan Investasi 

Kebijakan Deviden  

Faktor Investor 

1. Pendapatan / 

Tabungan  

2. Usia / Gaya Hidup 

3. Tingkat Bunga  

4. Preferensi Risiko 

Arus Kas Bersih  Tingkat Imbal Hasil 

Nilai Perusahaan  
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pengembalian hasil diminta oleh investor. Kondisi pasar, interaksi kinerja internal 

perusahaan dan perilaku investor pada akhirnya menentukan nilai harga saham 

perusahaan akan tercermin di pasar modal.  

2.3.5.2.  Pengukuran Nilai Perusahaan  

 Untuk mengukur nilai perusahaan digunakan rasio Price Earning Ratio 

(PER). Price Earning Ratio adalah rasio sederhana yang didapat dengan harga 

pasar saham dibagi dengan earning per share. Rasio ini menunjukkan berapa 

banyak saham yang dibeli investor dibandingkan dengan laba per saham. Jika 

price earning ratio perusahaan tinggi menunjukkan bahwa saham perusahaan bisa 

memberikan keuntungan yang besar bagi investor. Price Earning Ratio adalah 

harapan tinggi investor tentang prestasi perusahaan masa depan cukup tinggi 

(Harahap, 2011). Rumus yang digunakan untuk mengukur Price Earning Ratio 

adalah :  

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 
 (Harahap, 2011) 

2.3.5.3.  Nilai Perusahaan dalam Perspektif Islam  

 Nilai perusahaan adalah suatu keadaan tertentu yang telah diraih oleh 

suatu perusahaan setelah melewati proses aktivitas beberapa tahun, sejak 

berdirinya perusahaan sampai saat ini. Nilai perusahaan terdapat dalam surat Al – 

Baqarah ayat 261  

وَالَهمُن  يُ ننفِّقُوننَ  الهذِّيننَ  مَثَلُ  ن  امَن بَ تَتن  حَبهةٍ  كَمَثَلِّ  اللَّ َِّٰ  سَبِّينلِّ  فيِّ ن  سَنَابِّلَ  سَبنعَ  انَنۢ بُ لَةٍ  كُل ِّ  فيِّ َۗ  حَبهةٍ  م ِّائةَُ  سُننۢ  

عِّفُ  وَاللَّ َُٰ  َۗ  يهشَاۤءُ  لِّمَنن  يُضَٰ عٌ  وَاللَّ َُٰ     ۲۶۱ : ﴿البقرة عَلِّينمٌ  وَاسِّ
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Artinya : “Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang – orang yang 

menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang 

menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap – tiap bulir seratus biji. Allah melipat 

gandakan (ganjaran) bagi siapa yang dia kehendaki dan Allah Maha luas 

(karunia-Nya) lagi Maha Mengetahui (Al – Baqarah : 261).” 

     Ayat ini menjelaskan kapan harus mulai berinvestasi dan kita akan 

mengeluarkan harta sedikit demi sedikit tetapi saat memperoleh laba maka aset 

kita akan lebih banyak. Investasi ini juga akan membantu perusahaan 

mengembangkan kegiatan operasional dan waktu pengembangan perusahaan itu 

akan menaikkan harga sahamnya dan akan terus berkembang menambah nilai 

perusahaan. 

2.4. Kerangka Konseptual 

Gambar 2.2 

Kerangka Konsep 
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2.5. Hipotesis Penelitian 

1. Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor 

industri dasar dan kimia  

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi seringkali 

membutuhkan dana tambahan untuk menjalankan kegiatan operasionalnya. 

Ketika dana internal tidak mencukupi, utang menjadi pilihan pertama karena 

biaya penerbitan obligasi leb ih murah dibanding penerbitan saham 

(Darmawan, 2020). Perusahaan berdasarkan level pertumbuhan tinggi harus 

menggunakan modal sebagai pembiayaan pemegang saham tersebut dan  

manajemen perusahaan. Kebutuhan pertumbuhan perusahaan yang cepat 

lebih banyak dana untuk ekspansi sehingga perusahaan biasanya menahan 

keuntungan daripada dibagikan kepada pemegang saham. Hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Suryandi (2018), Husna (2020), Yunita (2014) 

menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan.   

H1 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan 

2. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor 

industri dasar dan kimia  

 Besar kecilnya perusahaan akan mempengaruhi kemampuannya dalam 

menahan risiko yang timbul dari berbagai situasi yang dihadapi perusahaan. 

Perusahaan besar memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan perusahaan 

kecil. Hal ini dikarenakan perusahaan besar dapat lebih menguasai kondisi 
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pasar sehingga dapat menghadapi persaingan ekonomi (Hery, 2017). Ukuran 

perusahaan dapat diartikan sebagai tolak ukur besar kecilnya perusahaan 

dilihat dari besarnya equity, nilai penjualan, ataupun hasil nilai total asset   

yang dimiliki perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Hermuningsih (2012), Darmawan (2020), Windayu (2016) menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan  

3. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada sektor industri 

dasar dan kimia  

  Rasio profitabilitas merupakan rasio yang bertujuan untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. 

Selain itu, diuraikan tingkat efektivitas manajemen dalam melaksanakan 

kegiatan bisnis. Efektivitas manajemen dapat dilihat dari keuntungan yang 

dihasilkan oleh penjualan dan investasi perusahaan (Septiana, 2017: 108). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Fitri (2013), Jaafar (2017), Husna 

(2020) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan..  

H3: Profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.  

4. Struktur modal mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 

pada sektor industri dasar dan kimia  

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat dijelaskan bahwa 

pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal. Growth (pertumbuhan 
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perusahaan) dapat dilihat dari perubahan total asset perusahaan, karena 

perubahan aset perusahaan (berupa kenaikan atau penurunan) dapat 

menunjukkan apakah perusahaan tersebut berkembang atau tidak (Fauziah, 

2020). Hasil penelitian Fauziah (2020) juga menemukan bahwa pengaruh 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal 

sebagai moderasi mampu mempengaruhi pengaruh langsung pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian perusahaan sektor 

industri dasar dan kimia berfungsi sebagai moderasi sehingga mampu 

meningkatkan struktur modal dengan meningkatkan pertumbuhan perusahaan 

dan nilai perusahaan. 

H4 : Struktur Modal mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 

terhadap nilai perusahaan  

5. Struktur modal mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan pada 

sektor industri dasar dan kimia  

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat dijelaskan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Besar kecilnya suatu 

perusahaan biasanya menjadi indikator kemungkinan suatu perusahaan 

bangkrut, dimana perusahaan besar dianggap lebih mampu menghadapi krisis 

dalam operasionalnya. (Bestaningrum, 2015). Baik internal maupun eksternal 

memiliki ekspetasi yang tinggi terhadap pertumbuhan asset perusahaan, 

karena pertumbuhan yang baik menandai perkembangan perusahaan. Hasil 

penelitian (Darmawan, 2020) juga menemukan bahwa pengaruh ukuran 

perusahan terhadap struktur modal dengan nilai perusahaan sebagai moderasi 
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mampu mempengaruhi pengaruh langsung ukuran perusahaan terhadap 

struktur modal, dengan demikian perusahan sektor industri dasar dan kimia 

berfungsi sebagai moderasi sehingga mampu meningkatkan struktur modal 

dengan meningkatkan ukuran perusahaan dan nilai perusahaan  

H5 : Struktur modal mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan  

6. Struktur modal mampu memoderasi pengaruh profitabilitas pada sektor 

industri dasar dan kimia  

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat dijelaskan bahwa 

profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Dalam hal ini, Rasio 

profitabilitas merupakan rasio yang bertujuan untuk mengetahui kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu 

(Darmawan,2020). Semakin tinggi kemampuan menghasilkan uang, semakin 

besar keuntungan yang diharapkan investor, yang pada akhirnya membuat 

nilai perusahaan menjadi lebih baik. Hasil penelitian Fauziah (2020) juga 

menemukan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan 

struktur modal sebagai moderasi mampu mempengaruhi pengaruh langsung 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

H6 : Struktur modal mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian  

Dari segi rumusan masalah, jenis penelitian yang digunakan ini adalah 

penelitian kuantitatif dengan metode deskriptif. Metode kuantitatif 

diinterpretasikan sebagai metode berdasarkan filosofi positivis, digunakan untuk 

meneliti populasi atau sampel tertentu, umumnya menggunakan teknik 

pengambilan sampel secara acak, menggunakan instrumen penelitian untuk 

mengumpulkan data. Analisis data kuantitatif / statistik untuk menguji hipotesis 

yang ditentukan (Sugiyono, 2018).  

Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang menggunakan latar belakang 

alam, bertujuan untuk menjelaskan apa fenomena yang terjadi dan dengan cara 

tertentu melibatkan beberapa metode yang ada. Penelitian kuantitatif merupakan 

bidang antar disiplin, lintas disiplin dan kontra disiplin. Selain itu, penelitian 

kuantitatif menekankan pada hakikat realitas terbangun dalam masyarakat, 

kedekatan hubungan antara peneliti dengan subjek dan objek penelitian, tekanan 

yang membentuk situasi yang sedang diselidiki. Metode kuantitatif menggunakan 

kisaran pengumpulan data, interpretasi data, tampilan hasil (Sugiyono, 2018). 

Penelitian ini disusun berdasarkan laporan keuangan setiap perusahaan yang 

dipublikasikan periode 2017-2019.   
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3.2. Lokasi Penelitian 

  Lokasi penelitian ini adalah Bursa Efek Indonesia. Dimana data tersebut 

diambil melalui web http://idx.xo.id atau melalui Galeri Investasi Syariah yang 

ada di Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim 

Malang. Data penelitian menggunakan kurun waktu tiga tahun yaitu tahun 2017 

sampai dengan tahun 2019, dikarenakan tahun tersebut merupakan tahun  terbaru 

dan dapat mempermudah pengambilan data.  

3.3. Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian adalah bidang universal tersusun dari objek atau subjek 

dengan kualitas dan karakteristik ditentukan oleh peneliti untuk penelitian 

mendapat kesimpulannya (Sugiyono, 2018). Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan yang bergerak dalam sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 sebanyak 71 perusahaan. Sampel adalah 

bagian dari angka serta karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Sampel 

penelitian adalah kumpulan objek penelitian mewakili populasi.  

3.4. Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik pengambilan sampel adalah proses pemilihan banyak elemen 

sepenuhnya dari populasi sehingga sampel dapat dipahami dan dipelajari sifat atau 

karakteristik akan memungkinkan kita untuk menggeneralisasi sifar atau 

karakteristik unsur populasi. Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini teknik non probability sampling. Non probability sampling adalah 

teknik pengambilan sampel tidak bisa memberikan kesempatan atau peluang yang 

sama untuk setiap elemen atau akan dipilih sebagai anggota populasi sebagai 

http://idx.xo.id/
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sampel. Teknik yang termasuk dalam non probability sampling ini meliputi 

sampling sistematis, sampling kuota, acidental sampling, purposive sampling, 

sampel jenuh, snowball sampling (Sugiyono, 2018).   

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah menggunakan 

metode purposive sampling. Purposive sampling adalah suatu teknik penentuan 

sampel  yang perlu dipertimbangkan saat menentukan sampel (Sugiyono, 2018).  

Tabel 3.1 

Kriteria Pengambilan Sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1 Perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang 

terdaftar di BEI periode 2017-2019 

71 

2 Perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang tidak 

menyajikan informasi lengkap terkait variabel penelitian 

yaitu nilai perusahaan periode 2017-2019 

(5) 

3 Perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang tidak 

menghasilkan laba pada periode 2017-2019 

(21) 

 Jumlah sampel penelitian  45 

Sumber :  data diolah peneliti, 2021 

  Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan diatas oleh peneliti, dari 71 

perusahaan tersebut hanya terpilih 45 perusahaan yang memenuuhi kriteria – 

kriteria sebagai sampel dalam penelitian ini. Berikut daftar perusahaan yang 

dijadikan sampel dalam penelitian ini :  

Tabel 3.2 

Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian 

No Kode Saham Nama Emiten 

1 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

2 SMBR Semen Baturaja (Persero) Tbk 

3 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 

4 WTON Wijaya Karya Beton Tbk 

5 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 

6 ARNA Arwana Citramulia Tbk 
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7 CAKK Cahayaputra Asia Keramik Tbk 

8 MARK Mark Dynamics Indonesia Tbk 

9 MLIA Mulia Industrindo Tbk 

10 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 

11 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 

12 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk 

13 IMPC Impack Pratama Industri Tbk 

14 IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk 

15 PBID Panca Budi Idaman Tbk 

16 TRST Trias Sentosa Tbk 

17  ALDO Alkindo NaratamaTbk 

18 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 

19 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 

20 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk 

21 SPMA Suprarma Tbk 

22 SWAT Sriwahana Adityakarta Tbk 

23 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 

24 AGII Aneka Gas Industri Tbk 

25 BRPT Barito Pasific Tbk 

26 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk 

27 EKAD Ekadharma International Tbk 

28 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 

29 MDKI Emdeki Utama Tbk 

30 MOLI Madusari Murni Indah Tbk 

31 SRSN Indo Acidatama Tbk 

32 TDPM Tridomain Performance Material Tbk 

33 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk 

34 UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 

35 ALKA Alakasa Industrindo Tbk 

36 BTON Betonjaya Manunggal Tbk 

37 INAI Indal Alumunium Industry Tbk 

38 ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk 

39 LION Lion Metal Works Tbk 

40 PICO Pelangi Indah Carindo Tbk 

41 TBMS Tembaga Mulia Semanan Tbk 

42 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

43 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

44 MAIN Malindo Feedmill Tbk 

45 KMTR Kirana Megatra Tbk 

Sumber : www.idx.co.id diolah peneliti 2021 

http://www.idx.co.id/
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3.5. Data dan Jenis Data 

Data adalah catatan informasi berdasarkan fakta; komposisinya digunakan 

sebagai penunjang penelitian (Supriyanto & Machfudz, 2010). Data penelitian ini 

menggunakan data kuantitatif. Data kuantitatif adalah data ukur dengan skala 

digital (angka). Dalam penelitian ini, data rasio merupakan data yang diukur 

dalam suatu skala. Data time series data disusun dalam urutan kronologis menurut 

waktu. 

3.6. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data adalah langkah – langkah yang  peneliti jelaskan 

proses pengumpulan data, seperti melalui wawancara, observasi, dokumen atau 

kuisioner. Tanpa mengetahui teknik pengumpulan data, peneliti tidak akan bisa 

mendapatkan data yang memenuhi standar. Prosedur pengumpulan data adalah 

dapatkan data dan informasi yang dibutuhkan untuk penelitian. Teknik 

pengumpulan data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  

1. Studi kepustakaan  

Studi kepustakaan adalah kumpulan data yang sumbernya tertulis. Lengkap 

untuk mendapatkan data atau teori yang digunakan sebagai literatur pendukung 

untuk mendukung penelitian yang dilakukan. Data ini diperoleh dari buku, 

laporan dan bahan terkait lainnya yang terkait masalah yang diteliti.  

2. Metode dokumentasi  

Dalam metode tersebut peneliti dapat memperoleh data harga saham dan 

laporan keuangan perusahaan diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia 

www.idx.co.id dan buku literatur dan jurnal ekonomi.  

http://www.idx.co.id/
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3.7. Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel adalah gambar yang lebih ketat dari konsep 

tersebut. Agar dapat dilakukan dengan yang diinginkan, diperlukan pemahaman 

variabel penelitian.  

3.7.1. Variabel Independen (X) 

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau 

menyebabkan perubahan atau munculnya variabel dependen (Sugiyono, 2018).  

1. Pertumbuhan perusahaan pada penelitian ini menggunakan proksi 

pertumbuhan penjualan. Penjualan dari tahun ke tahun yaitu indikator 

keberhasilan investasi masa lalu digunakan sebagai ramalan permintaan dan 

daya saing di masa depan perusahaan dalam industri.  

Pertumbuhan Penjualan = 
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑖−𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢
 

(Hestinoviana dkk, 2013) 

2. Ukuran perusahaan adalah besar kecil perusahaan yang akan digunakan 

perusahaan untuk investasi.  

Ukuran = Ln (total aset). 

(Pantow dkk, 2015) 

3. Profitabilitas dalam penelitian ini di proksikan dengan Net Profit Margin 

(NPM). NPM adalah perbandingan antara laba bersih setelah pajak terhadap 

total penjualannya. (Kasmir, 2010: 198) 

NPM =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 
× 100% 
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3.7.2. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen (variavel terikat) adalah variabel yang terpengaruh atau 

menjadi akibat karena variabel bebas (Sugiyono, 2018). Variabel dependen pada 

penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat dihitung dengan 

Price Earning Ratio (PER). PER adalah harapan tinggi investor tentang prestasi 

perusahaan masa depan cukup tinggi.  

PER =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 
 

(Harahap, 2011) 

3.7.3. Variabel Moderasi (Z) 

   Variabel moderasi merupakan variabel yang mempengaruhi (memperkuat 

dan memperlemah) hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat (Sugiyono, 

2018). Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah struktur modal dengan 

menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR). DAR digunakan untuk mengukur 

seberapa jumlah keseluruhan kebutuhan dana perusahaan dibiayai dengan total 

hutang 

DAR =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 
 (Kasmir, 2011: 158) 

 

 

 

 

 

 



70 
 

 
 

3.8. Metode Analisis Data 

3.8.1.  Uji Asumsi Klasik 

     Sebelum menguji analisis regresi linier berganda lakukan riset hipotesis, 

dan kemudian lakukan uji hipotesis terlebih dahulu pengolahan data klasik adalah 

sebagai berikut :  

a. Uji Normalitas 

 Uji normalitas untuk menguji apakah sudah ada dalam model regresi variabel 

penganggu atau variabel residual berdistribusi normal. Uji t dan F mengasumsikan 

nilai sisa mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar, uji statistik 

adalah untuk ukuran sampelnya kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah 

residual didistribusikan apakah itu normal, yaitu melalui analisis grafik dan 

pengujian statistik. Untuk menguji Tes Kolmogorov – Smirnov akan dilakukan 

terlepas dari apakah data berdisitribusi normal. Jika nilai signifikansi residual  > 

0,05, maka residual berdistribusi normal (Ghozali, 2011).  Pengujian normalitas 

data menggunakan uji kolmogrov-smirnov one sampel test dengan rumus:  

𝐷 =
𝑀𝑎𝑥

𝐹𝑜 (𝑋𝑖)−𝑆𝑁 (𝑋𝑖)
              𝑆𝑁 (𝑋𝑖) =

𝐹𝑖

𝑁
 

 

Dimana:  

Fo (X) :fungsi distribusi kumulatif yang ditentukan  

SN (X)  : distribusi frekuensi kumulatif yang diobservasi dari suatu sampel  

 random dengan N observasi.  

 I  : 1,2.…N 
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b. Uji Multikolinieritas  

Uji multikolinieritas adalah korelasi sangat tinggi atau sangat rendah yang 

terjadi hubungan antar variabel independen. Target uji multikolinieritas cari tahu 

apakah ada masalah dengan hubungan antara variabel independen adakah 

multikolinieritas (gejala multikolinieritas) atau tidak (Ghozali, 2011). Jika 

koefisien korelasi antar variable bebas lebih kecil atau sama dengan 0,50 

dikatakan tidak terjadi multikolinieritas. Dengan cara lain menentukan 

multikolinieritas yaitu dengan:  

• Niliai tolerance  adalah ukuran tingkat kesalahan yang masuk akal 

secara statistic.  

• Nilai variance inflation factor (VIF) adalah kuadrat dari standar 

deviasi faktor inflasi.  

Nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF) dapat dicari dengan 

cara sebagai berikut:  

• Besar nilai tolerance (a) = 1 / VIF  

• Besar nilai variance inflation factor (VIF) = 1 / a  

• Variabel bebas mengalami multikolinieritas jika a hitung VIF 

• Variabel bebas tidak mengalami multikolonieritas jika a hitung > a 

dan VIF hitung < VIF 
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c. Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji ada tidaknya model regresi linier ada 

hubungan antar kesalahan penganggu tahap 1 dan kesalahan penganggu pada 

periode sebelumnya (t-1). Jika terjadi hubungan maka hal tersebut menunjukkan 

masalah autokorelasi (Ghozali, 2011). Persamaan regresi yang baik adalah 

persamaan tersebut tidak memiliki masalah autokorelasi maka persamaan tersebut 

menjadi tidak baik atau tidak layak dipakai prediksi.  

d. Uji Heteroskedastisitas  

Heteroskedastisitas terjadi ketika kesalahan atau residual model pengamatan 

tidak memiliki varians yang konstan dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya. 

Ini berarti bahwa perubahan sifat dari kondisi latar belakang yang tidak 

dirangkum dalam spesifikasi model, setiap pengamatan memiliki pemulihan yang 

berbeda. Gejala heteroskedastisitas lebih sering terjadi pada data cross-placed 

daripada time series, dan sering muncul pada analisis yang menggunakan data 

rata-rata.  

Analisis heteroskedastisitas hasil output SPSS melalui scatter plot antara 

prediksi Z untuk variable independent (sumbu X=Y hasil prediksi) dan nilai yang 

tersisa (SRESID) merupakan variable terikat.  (Ghozali, 2011).  
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3.8.2. Uji Hipotesis 

a. Uji Parsial (Uji t) 

Tujuan dari uji parsial adalah untuk mengetahui seberapa jauh dari variabel 

independen (Pertumbuhan Penjualan, Ln Asset, dan Net Profit Margin) terhadap 

variabel dependen (Debt to Asset Ratio) secara parsial.  

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi 0,05 (a = 

50%) atau tingkat keyakinan sebesar 0,95%.  

3.8.3. Analisis Regresi Moderasi (Moderation Regression Analysis) 

 Uji interaksi atau sering disebut Moderated regression analysis (MRA) 

adalah aplikasi khusus dari regresi linier berganda, dimana persamaan regresi 

mengandung elemen yang saling berinteraksi (Sugiyono, 2018:39). Tujuan dari 

analisis ini adalah untuk mengetahui apakah variabel moderasi akan meningkat 

atau melemahkan hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat. Dalam 

penelitian ini akan digunakan uji MRA, yang akan digunakan MRA yakni metode 

analitik untuk menjaga intergritas sampel dan memberikan hasil analisis dasar 

untuk mengontrol pengaruh variabel moderasi. Variabel perkalian antara 

Pertumbuhan Perusahaan (X1), Ukuran Perusahaan (X2), Profitabilitas (X3) dan 

Nilai Perusahaan (Z) merupakan variabel moderasi karena menggambarkan 

pengaruh moderasi variabel Nilai Perusahaan (Z) terhadap Pertumbuhan 

Perusahaan (X1), Ukuran Perusahaan (X2), Profitabilitas (X3) dan Struktur Modal 

(Y).  

Dengan rumus persamaan Moderation Regression Analysis sebagai berikut :  

𝑌 =  𝛼 + 𝛽1𝑋 + 𝛽2𝑍 + 𝛽3𝑋 ∗ 𝑍 
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Hasil perkalian tersebut akan memungkinkan hal berikut ini :  

1. Apabila variabel Z tidak berinteraksi dengan variabel independen (X) 

tetapi berhubungan dengan variabel dependen (Y) maka variabel Z 

bukanlah variabel moderator melainkan variabel intervening.  

2. Apabila variabel Z tidak berinteraksi dengan variabel independen (X) dan 

tidak berhubungan dengan variabel dependen (Y) maka variabel Z 

merupakan variabel moderator homologizer.  

3. Apabila variabel Z berinteraksi dengan variabel independen (X) dan 

berhubungan signifikan dengan variabel dependen (Y) maka variabel Z 

merupakan variabel quasi moderator bisa menjadi moderator dan bisa 

menjadi variabel independen.  

4. Apabila variabel Z berinteraksi dengan variabel independen (X) namun 

tidak berhubungan signifikan dengan variabel dependen (Y) maka variabel 

Z merupakan moderator murni.  
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Hasil Penelitian  

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian  

Objek pada penelitian ini adalah perusahaan industri dasar dan kimia yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019.  Bursa Efek Indonesia 

adalah pihak yang mengatur dan menyediakan sistem juga sarana untuk 

penawaran dan jual beli sekuritas pihak lain, dengan tujuan yaitu 

memperdagangkan sekuritas di antara mereka. Bursa Efek Indonesia didirikan 

pada Desember 1912. Bursa Efek Indonesia adalah bursa saham gabungan dari 

Bursa Efek Jakarta dengan Bursa Efek Surabaya.  

Galeri Investasi BEI menyediakan semua publikasi dan materi cetak 

tentang pasar modal yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia termasuk 

peraturan dan undang-undang pasar modal. Informasi dan data yang tersedia dapat 

dugunakan civitas akademik untuk tujuan akademis, bukan untuk tujuan 

komersial dalam hal jual beli saham. Dengan adanya Galeri Investasi Bursa Efek 

Indonesia diharapkan bisa memberikan manfaat bagi semua pihak,  

Industri dasar dan kimia termasuk perubahan bahan organik dan non 

organik mentah melalui proses kimia dan pembentukan produk. Produk akhir 

yang dihasilkan bertujuan untuk meningkatkan perdagangan domestik maupun 

internasional dalam mendukung perkembangan manufaktur, pertanian, 

infrastruktur, dan real estate. 
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4.1.2 Gambaran Umum Variabel Penelitian  

4.1.2.1 Pertumbuhan Perusahaan  

Pada penelitian ini, pertumbuhan perusahaan diproksikan dengan 

pertumbuhan penjualan. Dimana indikator tersebut dapat digunakan untuk 

melihat penjualan di masa mendatang. Berikut hasil rata-rata penjualan dari 45 

sampel perusahaan yang ada di sektor industri dasar dan kimia tahun 2017-

2019.  

Gambar 4.1 

Rata-rata Pertumbuhan Penjualan Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia  

Tahun 2017-2019 

 

 

Sumber data : Data diolah peneliti 2021 

Berdasarkan gambar 4.1 terjadi fluktuasi mengenai pertumbuhan 

penjualan. Rata-rata pertumbuhan penjualan tertinggi pada tahun 2017 yakni 

sebesar 4,27 dan terendah pada tahun 2018 yakni 2,50.  
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4.1.2.2 Ukuran Perusahaan 

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan digunakan untuk  menunjukkan 

kekuatan keuangan suatu perusahaan dalam satu periode waktu tertentu. Semakin 

besar perusahaan, semakin besar kecenderungan untuk menggunakan modal 

asing. Berikut hasil perhitungan ukuran perusahaan dengan 45 sampel yang ada 

pada sektor industri dasar dan kimia tahun 2017-2019.  

Gambar 4.2 

Rata-rata Ukuran Perusahaan Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia 

Pada Tahun 2017-2019 

 

 

Sumber data : Data diolah peneliti 2021 

Berdasarkan gambar 4.2 menunjukkan ukuran perusahaan mengalami 

fluktuatif namun tidak signifikan. Rata-rata Ukuran Perusahaan tertinggi terjadi 

pada tahun 2018 dan terendah pada tahun 2017. Pada tahun 2017 mendapatkan 

nilai 47,11 sedangkan tahun 2018 mengtalami kenaikan sebesar 47,24 dan tahun 

2019 mengalami penurunan kembali 47,16.  
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4.1.2.3 Profitabilitas  

Profitabilitas pada penelitian ini menggunakan indikator Net Profit Margin 

(NPM) dimana indikator tersebut dapat digunakan untuk sebagai pembanding 

profitabilitas setelah dikurangi semua biaya ditambah pajak. Berikut ini hasil rata-

rata NPM dari 45 sampel perusahaan yang ada di sektor industri dasar dan kimia 

tahun 2017-2019.  

Gambar 4.3 

Rata-rata Net Profit Margin Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia 

Pada Tahun 2017-2019 

 

 

Sumber data : Diolah peneliti 2021 

Berdasarkan gambar 4.3 nilai Net Profit Margin (NPM) mengalami 

fluktuatif namun tidak signifikan. Rata-rata Net Profit Margin (NPM) tertinggi 

terjadi pada tahun 2018 dan terendah pada tahun 2019. Pada tahun 2017 

mendapatkan nilai sebesar 49,86 sedangkan tahun 2018 mengalami peningkatan 

sebesar 51,32 dan tahun 2019 mengalami penurunan kembali sebesar 49,71.  
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4.1.2.4 Struktur Modal  

Pada penelitian ini struktur modal dihitung menggunakan Debt to Asset 

Ratio (DAR). Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana asset perusahaan 

dibiayai oleh hutang. Besar nilai DAR dapat menunjukkan bahwa perusahaan 

sedang berkembang. Dikarenakan, utang dalam jumlah besar digunakan untuk 

membiayai biaya operasional guna memenuhi permintaan pasar. Berikut rata-rata 

struktur modal pada sektor industri dasar dan kimia tahun 2017-2019.  

Gambar 4.4 

Rata-rata Debt to Asset Ratio (DAR) Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia 

Tahun 2017-2019 

 

 

Sumber data : Data diolah peneliti 2021  

Berdasarkan gambar 4.4 menunjukkan hasil Debt to Asset Ratio (DAR) 

mengalami penurunan dan kenaikan. Struktur modal yang paling tinggi yaitu 

terdapat pada tahun 2019, sedangkan yang paling rendah terdapat pada tahun 2018. 

Pada tahun 2017 mendapatkan nilai sebesar 4,04 sedangkan tahun 2018 

mengalami penurunan sebesar 4,01 dan tahun 2019 mengalami kenaikan sebesar 

4,41.  
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4.1.2.5 Nilai Perusahaan  

Pada penelitian ini nilai perusahaan dihitung menggunakan Price Earning 

Ratio (PER).  Nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan kekayaan pemegang 

saham. Berikut hasil rata-rata perhitungan nilai perusahaan 45 sampel sektor 

industri dasar dan kimia tahun 2017-2019.  

Gambar 4.5 

Rata-rata Price Earning Ratio Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia 

Tahun 2017-2019 

 

 

Sumber data : Data diolah peneliti 2021 

Berdasarkan gambar 4.5 menunjukkan hasil rata-rata Price Earning Ratio 

mengalami fluktuatif. Nilai perusahaan yang paling tinggi pada tahun 2018 

sedangkan yang paling rendah pada tahun 2017. Pada tahun 2017 mengalami 

penurunan sebesar 1,67 sedangkan tahun 2018 mengalami kenaikan sebesar 2,58 

dan tahun 2019 mengalami penurunan sebesar 2,41.  
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4.1.3 Hasil Uji Asumsi Klasik  

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data dalam 

penelitian dan menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Adapun 

uji asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, 

multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskodastisitas.  

4.1.3.1 Uji Normalitas  

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel bebas dan 

variabel terikat dalam model regresi berdistribusi normal. Uji normalitas 

dilakukan dengan uji statistik menggunakan nilai signifikansi Kolmogrov-Smirnov. 

Jika nilai signifikansi Kolmogrov-Smirnov > 0,05 maka hipotesis normalitas 

terpenuhi, tetapi jika nilai signifikansi Kolmogrov-Smirnov < 0,05 maka dapat 

disimpulkan data tidak normal. Hasil analisis uji normalitas dapat diketahui 

melalui tabel berikut:  

Tabel 4.1 

Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardize

d Residual 

N 135 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 4.14079600 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .144 

Positive .144 

Negative -.123 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.668 

Asymp. Sig. (2-tailed) .008 

a. Test distribution is Normal.  
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Berdasarkan hasil output spss pada tabel 4.1 menunjukkan nilai 

signifikansi sebesar  0,008 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa pada penelitian 

berdistribusi normal yang artinya asumsi normalitas terpenuhi.  

4.1.3.2 Uji Multikolinieritas  

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independent).  

Tabel 4.2 

Uji Multikolinieritas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Toleranc

e VIF 

1 (Constant) 5.208 .892  5.838 .000   

PERTUMBUHAN 

PERUSAHAAN  
-.079 .062 -.112 -1.276 .204 .974 1.026 

UKURAN 

PERUSAHAAN 
.073 .157 .040 .465 .643 .987 1.013 

PROFITABILITAS -.048 .069 -.061 -.698 .486 .986 1.014 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 

      

 

Berdasarkan tabel hasil uji multikolinieritas diatas, menunjukkan bahwa 

nilai tolerance memiliki nilai lebih besar dari 0,10 sehingga data pada penelitian 

diatas tidak terjadi multikolinieritas.  
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4.1.3.3 Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi 

linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1. Untuk mendeteksi uji ini ada tidaknya gejala 

autokorelasi dalam model regresi linier bisa dilakukan dengan pendeteksian 

dengan percobaan Durbin Waston (Uji DW).  

Tabel 4.3 

Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .132a .017 -.005 4.18794 1.794 

a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN, 

PERTUMBUHAN PERUSAHAAN  

b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN  

 

Berdasarkan tabel diatas dengan n=45 dihasilkan nilai d tabel yaitu dl = 

1,3832 dan du = 1,662. Dari tabel diatas dilihat DW = 1,794. Berdasarkan 

keputusan uji d Durbin – Watson, maka dapat diketahui bahwa nilai terletak pada 

range du < dw < 4-du yaitu 1,662 < 1,794 < 2,338 yang berarti tidak ada masalah 

autokorelasi.   

4.1.3.4 Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi memiliki 

ragam (Varian) residual yang sama atau tidak. Model regresi yang baik adalah 

model yang memiliki ragam residual yang sama.  
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Tabel 4.4 

Hasil Uji Koefisien Korelasi Rank Spearman (Uji Glejser) 

Correlations 

   Abs_RES 

Spearman's rho PERTUMBUHAN 
PERUSAHAAN  

Correlation Coefficient -.163 

Sig. (2-tailed) .059 

N 135 

UKURAN PERUSAHAAN Correlation Coefficient .138 

Sig. (2-tailed) .112 

N 135 

PROFITABILITAS Correlation Coefficient .042 

Sig. (2-tailed) .626 

N 135 

Abs_RES Correlation Coefficient 1.000 

Sig. (2-tailed) . 

N 135 

 

Berdasarkan tabel uji heteroskedastisitas diatas menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data 

tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas.  

4.1.4 Uji Hipotesis  

4.1.4.1 Uji Parsial (Uji t) 

Uji t atau uji parsial digunakan untuk menguji bagaimana pengaruh 

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Berdasarkan 

hasil SPSS ditunjukkan dalam bentuk tabel sebagai berikut :  
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1. Hipotesis 1 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan positif 

terhadap nilai perusahaan . Pengujian hipotesis yang pertama bertujuan 

untuk menguiji pengaruh antara pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

Tabel 4.5 

Uji – T  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.080 .350  5.943 .000 

PERTUMBUHAN 

PERUSAHAAN  
.029 .045 .056 .647 .519 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 

    

 

Dari hasil output SPSS  di atas menjelaskan bahwa signifikansinysa  0,519 

> 0,05. Sehingga variabel pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Jadi pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan 

positif terhadap nilai perusahaan.  Hipotesis pertama ditolak.  

2. Hipotesis 2 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap 

nilai perusahaan. Pengujian hipotesis yang kedua bertujuan untuk menguji 

pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 
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Tabel 4.6 

Uji – T 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.440 .466  3.092 .002 

UKURAN 

PERUSAHAAN 
.233 .114 .175 2.048 .043 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 

    

 

Dari hasil output SPSS di atas menjelaskan bahwa signifikansinya 0,043 < 

0,05. Sehingga variabel ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif 

terhadap nilai perusahaan. Jadi ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif 

terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 2 diterima. 

3. Hipotesis 3 : Profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan. Pengujan hipotesis yang ketiga bertujuan untuk menguji 

pengaruh antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 4.7 

Uji – T 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.716 .425  6.391 .000 

PROFITABILI

TAS  
-.075 .051 -.127 -1.475 .142 

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN    
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Dari hasil ouput SPSS di atas menjelaskan bahwa signifikansinya 0,142 > 

0,05. Sehingga variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan dan negatif 

terhadap nilai perusahaan. Jadi profitabilitas tidak berpengaruh signifikan dan 

negatif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 3 ditolak.  

4.1.4.2 Moderate Regression Analysis (MRA) 

Uji interaksi atau Moderate Regression Analysis (MRA) ialah model uji 

untuk melihat apakah adanya variabel moderasi dapat memperkuat atau 

memperlemah pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Berikut 

ini adalah hasil uji moderasi :  

a. Hipotesis 4 : Struktur modal mampu memoderasi hubungan pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Pengujian ini bertujuan untuk menguji 

struktur modal apakah dapat memoderasi hubungan pertumbuhan perusahaan 

terhadap nilai perusahaan.  

Tabel 4.8 

Uji MRA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.255 .816  3.990 .000 

PERTUMBUHAN 

PERUSAHAAN  .110 .118 .211 .928 .355 

STRUKTUR 

MODAL 
-.281 .168 -.192 -1.670 .097 

PERTUMBUHAN 

PERUSAHAAN*ST

RUKTUR MODAL 
-.021 .025 -.191 -.812 .418 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 
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Dari data output SPSS di atas menjelaskan bahwa signifikansinya 0,418 > 

0,05 yang artinya struktur modal tidak bisa memoderasi diantara pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan sehingga pengujian tersebut diketahui 

struktur modal memperlemah hubungan diantara pertumbuhan  perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 4 ditolak.     

b. Hipotesis 5 : Struktur modal mampu memoderasi hubungan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Pengujian ini bertujuan untuk menguji 

struktur modal apakah dapat memoderasi hubungan ukuran perusahan 

terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 4.9 

Uji MRA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.212 1.209  1.003 .318 

UKURAN 

PERUSAHAAN .581 .241 .436 2.415 .017 

STRUKTUR 

MODAL 
.087 .246 .059 .353 .724 

UKURAN 

PERUSAHAAN* 

STRUKTUR 

MODAL 

-.102 .051 -.408 -1.997 .048 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 
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Dari hasil output SPSS di atas menjelaskan bahwa signifikansinya 0,048 < 

0,05 yang artinya struktur modal bisa memoderasi diantara ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan sehingga pengujian tersebut diketahui struktur modal 

memperkuat hubungan diantara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.. 

Hipotesis 5 diterima.     

c. Hipotesis 6 : Struktur modal mampu memoderasi hubungan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Pengujian ini bertujuan untuk menguji struktur 

modal apakah dapat memoderasi hubungan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

Tabel 4.10 

Uji MRA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 4.713 .970  4.860 .000 

PROFITABILITAS  -.107 .113 -.181 -.946 .346 

STRUKTUR 

MODAL 
-.428 .196 -.293 -2.184 .031 

PROFITABILITAS*

STRUKTUR 

MODAL 

.000 .025 -.004 -.018 .985 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 

    

 

Dari hasil output SPSS di atas menjelaskan bahwa signifikansinya 0,985 > 

0,05 yang artinya struktur modal tidak bisa memoderasi diantara profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan sehingga pengujian tersebut diketahui struktur modal 
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memperlemah hubungan diantara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Hipotesis 6 ditolak.     

4.2 Pembahasan  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan struktur 

modal variabel moderasi. Menggunakan data dari laporan keuangan Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada sektor industri dasar dan kimia tahun 2017-2019.  

4.2.1 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, variabel 

pertumbuhan perusahaan yang diproksikan dengan pertumbuhan penjualan. Hasil 

analisis menyatakan variabel pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia periode 

2017-2019. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Suryandi (2018), Husna (2020) 

menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Yuniarti (2016) 

menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Sejalan dengan teori Rianingsih (2020) tidak berdampak pada 

pertumbuhan perusahaan, karena semakin banyak laba yang ditahan perusahaan 

untuk kegiatan ekspansi maka semakin sedikit dividen yang dibagikan kepada 

investor sehingga mengakibatkan turunnya nilai perusahaan. Sehingga hipotesis 1 

yang menyatakan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan positif 

terhadap nilai perusahahaan, ditolak.  
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Hal ini mendukung dengan signalling theory menjelaskan bahwa 

pengeluaran investeasi memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan 

perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham 

yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan. Peningkatan pertumbuhan 

penjualan perusahaan akan berdampak pada perbaikan struktur modal.  

Untuk perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi, kecenderungan untuk 

menggunakan hutang lebih besar daripada perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan rendah. Terdapat dapat surat Ar – Rad ayat 11 yang berbunyi:  

ُ مَا بِّ  ِّ يَدَينهِّ وَمِّنن خَلنفِّهِّ يََنفَظوُنهَُ مِّنن أمَنرِّ اللَّهِّۗ  إِّنه اللَّهَ لَا يُ غَير ِّ وُا  لهَُ مُعَق ِّبَاتٌ مِّنن بَين قَونمٍ حَتَّهَٰ يُ غَير ِّ

ۗ  وَ  هِّمن نَ نفُسِّ ُ بِّقَونمٍ سُوءًا فَلَا مَرَده لهَُۚ  وَمَا لَهمُن مِّنن دُونِّهِّ مِّنن وَالٍ مَا بِِّ إِّذَا أرَاَدَ اللَّه  

 ۱۱ : لرعد 

 “Bagi manusia ada malaikat-malaikat yang selalu mengikutinya bergiliran, 

di muka dan di belakangnya, mereka menjaganya atas perintah Allah. 

Sesungguhnya Allah tidak merubah keadaan sesuatu kaum sehingga mereka 

merubah keadaan yang ada pada diri mereka sendiri, dan apabila Allah 

menghendaki kebutuhan terhadap sesuatu kaum. Maka tak ada yang dapat 

menolaknya: dan sekali-kali tak ada pelindung bagi mereka selain Dia (Ar – 

Rad :11)”  

Dalam QS Ar – Rad ayat 11 tersebut telah dijelaskan bahwa Allah SWT 

tidak akan merubah suatu kaum jika kaum tersebut tidak berusaha merubahnya 

sendiri. Hal tersebut sudah jelas bahwa manusia tidak akan berubah menjadi lebih 

baik jika tidak berusaha merubah dirinya menjadi lebih baik. Manusia yang tidak 

berusaha memperbaiki keadaannya, maka Allah SWT juga tidak akan merubah 

keadannya menjadi lebih baik. Setiap orang selalu berusaha untuk menjaga 

dirinya sendiri, kekayaan dibawa kehancuran, kehilangan dan penderitaan. 

Tingkah laku ini adalah tuntutan naluri yang didukung oleh kekuatan Islam 
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sendiri yang tidak akan menghentikan seseorang untuk melakukan upaya yang 

diperlukan menjamin persyaratannya. Begitu pula dengan perusahaan yang 

memerlukan usaha dan kerja keras dalam meningkatkan jumlah penjualan, modal, 

serta asetnya agar perusahaan mengalami pertumbuhan setiap periodenya.  

4.2.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pengujian hipotesis ysng telah dilakukan, variabel ukuran 

perusahaan yang diproksikan dengan Ln. Hasil analisis menyatakan dari variabel 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan pada 

sektor industri dasar dan kimia periode 2017-2019. Sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Darmawan (2020), Hermuningsih (2012) 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap 

nilai perusahaan. Perusahaan yang tumbuh besar akan dengan mudah masuk ke 

pasar modal, karena investor akan menemukan sinyal positif dari perusahaan yang 

tumbuh besar, sehingga respon positifnya adalah mencerminkan peningkatan nilai 

perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan ukuran perusahaan 

dalam pengambilan keputusan pembiayaan. Semakin besar perusahaan maka 

semakin mudah bagi perusahaan untuk memperoleh aliran modal dari luar 

perusahaan (Fahmi, Irham. 2014:338).. Sejalan dengan teori signalling, jika suatu 

perusahaan memiliki prospek yang baik maka akan menarik investor. 

Memungkinkan investor untuk mempercayakan dana kepada perusahaan, dan 

kreditur untuk mentransfer dana hutang kepada perusahaan. Sesuai dengan firman 

Allah SWT pada Q.S At Taubah ayat 105 :  
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ُ عَمَلَكُمن وَرَسُولهُُ وَالنمُؤنمِّنُونَ   وَسَتُردَُّونَ إِّ  اَ وَقُلِّ اعنمَلُوا فَسَيَرىَ اللَّه لَىَٰ عَالِِِّّ النغَينبِّ وَالشههَادَةِّ فَ يُ نَ ب ِّئُكُمن بِِّ
تُمن تَ عنمَلُونَ   كُن ن

Artinya: Dan Katakanlah: "Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya 

serta orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan 

dikembalikan kepada (Allah) Yang Mengetahui akan yang ghaib dan yang nyata, 

lalu diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah kamu kerjakan.(At Taubah : 

105) 

 

Di dalam ayat tersebut dijelaskan bahwa umat Islam didorong untuk bekerja. 

Hasil pekerjaan mereka akan dinilai oleh orang lain sebagai baik atau buruk. 

Dalam lingkup perusahaan, perusahaan dengan kinerja yang baik akan menarik 

investor untuk menanamkan uangnya pada perusahaan tersebut karena investor 

percaya bahwa perusahaan tersebut berkembang dan dapat menghasilkan 

keuntungan di masa yang akan datang. 

4.2.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan variabel profitabilitas 

yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM). Sejalan dengan hasil 

penelitian Hermuningsih (2012), Sunardi (2019) menyatakan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan 

teori  Hermawan (2014) menyatakan bahwa pengaruh profitabilitas tidak 

signifikan, karena ada faktor lain yang juga mempengaruhi nilai perusahaan, 

seperti ROA dan NPM. Namun hal ini mungkin juga karena investor saat ini tidak 

hanya memperhatikan keuntungan perusahaan, tetapi juga cenderung melihat 

aktivitas sosial perusahaan yang dapat berdampak jangka panjang terhadap 

perusahaan.  

 Hal ini mendukung pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya renda, 
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dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana 

internal yang berlimpah. Ketika nilai rasio laba tinggi maka struktur modal akan 

tinggi sehingga investor dapat mengukur dan memberikan indikator kinerja 

perusahaan industri dasar dan kimia. Dalam Islam, bisnis diperbolehkan untuk 

menguntungkan. Hal ini dianjurkan karena demi menjaga umat manusia agar 

tidak memakan harta sesamanya dengan cara yang batil. Seperti firman Allah 

SWT pada Q.S An – Nisa ayat 29: 

وَالَكُمن  تَأنكُلُوا  لَا  آمَنُوا الهذِّينَ  أيَ ُّهَا ياَ  لنبَاطِّلِّ  بَ ي ننَكُمن  أمَن َۚ  مِّننكُمن  تَ راَضٍ  عَنن  تجَِّارةًَ  تَكُونَ  أَنن  إِّلاه  باِّ  

تُ لُوا وَلَا  َۚ  أنَ نفُسَكُمن  تَ قن يمًا بِّكُمن  كَانَ  اللَّهَ  إِّنه   ٢٩رَحِّ  

Artinya: “ Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 

harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 

berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh 

dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu (An – Nisa : 29)” 
Ayat di atas menjelaskan bahwasanya mencari laba dalam Islam itu 

diperbolehkan dengan aktivitas jual beli. Bolehnya mencari laba berdasarkan ayat 

tersebut adalah mutlak dari segi berapa besarnya laba. Artinya, tidak ada batasan 

laba maksimal yang ditentukan oleh Islam.  

4.2.4 Struktur Modal Mampu Memoderasi Pengaruh Pertumbuhan  

Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan  

Dari pengujian hipotesis di atas memperoleh hasil bahwa moderasi struktur 

modal tidak dapat memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Struktur modal digunakan untuk moderasi tidak dapat memoderasi 

karena manajemen perusahaan tidak memperhatikan tingkat penggunan hutang 

untuk memenuhi dana yang dibutuhkan perusahaan untuk meningkatkan nilai 
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perusahaan (Rianingsih, 2020). Maka hipotesis 5 yaitu struktur modal tidak 

mampu memoderasi, yaitu memperlemah hubungan ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan, ditolak.  

Pertumbuhan yang tinggi biasanya memiliki harga saham yang tinggi. Oleh 

karena itu, jika perusahaan menggunakan harga tinggi untuk menerbitkan saham, 

maka akan menguntungkan perusahaan (Rodono & Ali. 2014:131).. Oleh karena 

itu, perusahaan yang memiliki peluang untuk mencapai pertumbuhan yang tinggi 

tentunya akan mendorong kelanjutan ekspansinya dengan menambah modal. Hal 

ini mendukung teori trade-off, dengan meningkatkan modal eksternal, perusahaan 

dapat menekankan beban pajak. Perusahaan yang tidak menggunakan hutang 

dalam membayar pajak akan lebih besar daripada perusahaan yang menggunakan 

utang.  

Terdapat dalam surat Al – Baqarah ayat 282 yang berbunyi: 

لنعَدن يَا أيَ ُّهَا   نَكُمن كَاتِّبٌ باِّ تُبن بَ ي ن تُ بُوهُۚ  وَلنيَكن تُمن بِّدَيننٍ إِّلَىَٰ أَجَلٍ مُسَمًّى فاَكن ۚ  وَلَا الهذِّينَ آمَنُوا إِّذَا تَدَايَ ن ن لِّ

قُّ وَلنيَ تهقِّ   لِّلِّ الهذِّي عَلَينهِّ الْنَ تُبن وَلنيُمن ُۚ  فَ لنيَكن تُبَ كَمَا عَلهمَهُ اللَّه اللَّهَ رَبههُ وَلَا يَ بنخَسن مِّننهُ يََنبَ كَاتِّبٌ أَنن يَكن

لِّلن وَ  تَطِّيعُ أَنن يمِّله هُوَ فَ لنيُمن قُّ سَفِّيهًا أوَن ضَعِّيفًا أوَن لَا يَسن ئًاۚ  فإَِّنن كَانَ الهذِّي عَلَينهِّ الْنَ ۚ  شَي ن لِّ لنعَدن لِّيُّهُ باِّ

هِّدُوا شَهِّيدَيننِّ مِّنن رِّجَالِّكُمن   فإَِّنن لِنَ يَكُونَا رَ  تَشن ِّ فَ رَجُلٌ وَامنرأَتَََنِّ مِِّهنن تَ رنضَوننَ مِّنَ الشُّهَدَاءِّ أَنن وَاسن جُلَين

أمَُوا أَنن  ۚ  وَلَا يََنبَ الشُّهَدَاءُ إِّذَا مَا دُعُواۚ  وَلَا تَسن رَىَٰ ُخن دَاهُُاَ الأن دَاهُُاَ فَ تُذكَ ِّرَ إِّحن له إِّحن تُ بُوهُ صَغِّيراً تَضِّ  تَكن

رةًَ لِّكُمن أقَنسَطُ عِّنندَ اللَّهِّ وَأقَ نوَمُ لِّلشههَادَةِّ وَأدَننَََٰ أَلاه تَ رنتََبوُا   إِّلاه أَنن تَكُونَ تجَِّارةًَ حَاضِّ أوَن كَبِّيراً إِّلَىَٰ أَجَلِّهِّۚ  ذََٰ 

ۚ  وَلَا يُضَاره   هِّدُوا إِّذَا تَ بَايَ عنتُمن تُ بُوهَاۗ  وَأَشن نَكُمن فَ لَينسَ عَلَينكُمن جُنَاحٌ أَلاه تَكن اتِّبٌ وَلَا شَهِّيدٌۚ  كَ تُدِّيرُونََاَ بَ ي ن

ءٍ عَلِّيمٌ  ُ بِّكُل ِّ شَين ُۗ  وَاللَّه ۗ  وَات هقُوا اللَّهَ   وَيُ عَل ِّمُكُمُ اللَّه عَلُوا فإَِّنههُ فُسُوقٌ بِّكُمن  وَإِّنن تَ فن
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Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak 

secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan 

hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. Dan 

janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, 

meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu 

mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada 

Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. 

Jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau 

dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, maka hendaklah walinya mengimlakkan 

dengan jujur. Dan persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang 

lelaki (di antaramu). Jika tak ada dua oang lelaki, maka (boleh) seorang lelaki 

dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang 

lupa maka yang seorang mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan 

(memberi keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu 

menulis hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. 

Yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian dan 

lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu itu), 

kecuali jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara 

kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. Dan 

persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi saling 

sulit menyulitkan. Jika kamu l 

akukan (yang demikian), maka sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan 

pada dirimu. Dan bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah 

Maha Mengetahui segala sesuatu (Al – Baqarah : 282)”. 

Kaitan antara ayat ini dengan pertumbuhan penjualan adalah sepanjang 

dilakukan dengan benar dan tidak merugikan pihak lain, penjualan diperbolehkan.. 

Jual beli dilakukan untuk memenuhi kebutuhan sehari-hari sama halnya dengan 

perusahaan menjual produk atau jasanya untuk mendapatkan pendapatan. Dengan 

berbagai strategi yang diterapkan perusahaan diharapkan tingkat penjualan atas 

pertumbuhan penjualan selalu mengalami peningkatan.  

 4.2.5 Struktur Modal Mampu Memoderasi Pengaruh Ukuran Perusahaan  

Terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa variabel struktur modal mampu 

memoderasi hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, yaitu 

memperkuat hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Maka 
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hipotesis 5 yaitu struktur modal mampu memoderasi, yaitu memperkuat hubungan 

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, diterima.  

Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka kecenderungan 

menggunakan modal asing juga semakin besar. Hal ini disebabkan karena 

perusahaan besar menimbulkan dana yang besar pula untuk menunjang 

operasionalnya, dan salah satu alternatif pemenuhannya adalah dengan modal 

asing apabila modal sendiri tidak mencukupi. Hal ini yang memperlemah nilai 

perusahaan dalam pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal (Halim, 

Abdul. 2015: 125).  

Sesuai dengan firman Allah surat Al – A’raf ayat 69 :  

رٌ مِّنن رَب ِّكُمن عَلَىَٰ  تُمن أَنن جَاءكَُمن ذِّكن ب ن ۚ  وَاذنكُرُوا إِّذن جَعَلَكُمن خُلَفَاءَ مِّنن أوََعَجِّ  رَجُلٍ مِّننكُمن لِّيُ ننذِّركَُمن

لِّحُونَ  طةًَ   فاَذنكُرُوا آلَاءَ اللَّهِّ لعََلهكُمن تُ فن لَنقِّ بَسن  بَ عندِّ قَ ونمِّ نوُحٍ وَزاَدكَُمن فيِّ الْن

Artinya: “Apakah kamu (tidak percaya) dan heran bahwa datang kepadamu 

peringatan dari Tuhanmu yang dibawa oleh seorang laki-laki di antaramu untuk 

memberi peringatan kepadamu? Dan ingatlah oleh kamu sekalian di waktu Allah 

menjadikan kamu sebagai pengganti-pengganti (yang berkuasa) sesudah 

lenyapnya kaum Nuh, dan Tuhan telah melebihkan kekuatan tubuh dan 

perawakanmu (daripada kaum Nuh itu). Maka ingatlah nikmat-nikmat Allah 

supaya kamu mendapat keberuntungan (QS Al – A’raf : 69). 

Telah dijelaskan dalam Islam bahwa dalam memenuhi kebutuhan seperti dan 

untuk menunjang operasional perusahaan sesuai dengan kemampuan perusahaan 

dilarang melebih-lebihkan agar tidak menimbulkan riba serta selalu mengingat 

nikmat Allah agar selalu mendapat keberuntungan. 
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4.2.6 Struktur Modal Mampu Memoderasi Pengaruh Profitabilitas 

 Terhadap Nilai Perusahaan 

Dari pengujian hipotesis di atas memperoleh hasil bahwa moderasi struktur 

modal tidak dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Maka hipotesis 6 yaitu struktur modal tidak mampu memoderasi, yaitu 

memperlemah hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, ditolak.  

Hasil penelitian sejalan dengan Inge (2018) yang menyatakan Struktur 

permodalan tidak dapat dimoderasi antara profitabilitas dan nilai perusahaan, 

karena kemampuan perusahaan buruk memanfaatkan penggunaan struktur modal, 

tetapi berdampak pada perusahaan membayar hutang dan beban bunga, sehingga 

meningkatkan profitabilitas. Hal ini mendukung teori Modgliani Miller tanpa 

pajak menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan karena apapun cara sebuah perusahaan dalam mendanai operasinya 

tidak akan berarti apa-apa sehingga struktur modal adalah suatu hal yang tidak 

relevan. 

Dari keuntungan yang didapatkan maka perusahaan mampu menentukan 

struktur modalnya sehingga keputusan struktur modal dapat mempengaruhi 

keputusan investasi yang tepat agar perusahaan mampu memperoleh tingkat 

pengembalian yang diharapkan. Telah dijelaskan dalam surat Al – Baqarah ayat 

16  

تَدِّينَ  دَُىَٰ فَمَا رَبحَِّتن تجَِّارَتُهمُن وَمَا كَانوُا مُهن لهن تَروَُا الضهلَالةََ باِّ  أوُلََٰئِّكَ الهذِّينَ اشن
Artinya : “Mereka itulah orang yang membeli kesesatan dengan petunjuk, 

maka tidaklah beruntung perniagaan mereka dan tidaklah mereka mendapat 

petunjuk (QS. Al – Baqarah : 16)”. 
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Mereka itulah orang-orang yang jauh dari kebenaran yang membeli 

kesesatan dengan petunjuk. Sikap mereka yang memilih kesesatan dan 

mengabaikan kebenaran diumpamakan seperti pedagang yang memilih barang-

barang rusak untuk dijual dalam perdagangannya. Maka perdagangan mereka itu 

tidak beruntung. Dan mereka tidak mendapat petunjuk yang dapat mengantarkan 

kepada kebenaran, sebab yang ada pada mereka hanyalah kesesatan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan  

Berdasarkan hasil analisis yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya, 

mengenai pengaruh pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan 

profitabilitas terhadap struktur modal dengan nilai perusahaan sebagai variabel 

moderasi, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:  

1) Pertumbuhan Perusahaan yang diukur dengan Pertumbuhan Penjualan tidak 

berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. tidak berdampak 

pada pertumbuhan perusahaan, karena semakin banyak laba yang ditahan 

perusahaan untuk kegiatan ekspansi maka semakin sedikit dividen yang 

dibagikan kepada investor sehingga mengakibatkan turunnya nilai 

perusahaan. 

2) Ukuran Perusahaan yang diukur dengan Ln (total asset) berpengaruh 

signifikan positif  terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang tumbuh 

besar akan dengan mudah masuk ke pasar modal, karena investor akan 

menemukan sinyal positif dari perusahaan yang tumbuh besar, sehingga 

respon positifnya adalah mencerminkan peningkatan nilai perusahaan. 

3) Profitabilitas yang diukur dengan Net Profit Margin tidak berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai perusahaan. investor saat ini tidak hanya 

memperhatikan keuntungan perusahaan, tetapi juga cenderung melihat 
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aktivitas sosial perusahaan yang dapat berdampak jangka panjang terhadap 

perusahaan.  

4) Variabel struktur modal tidak mampu memperkuat hubungan pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan.  Manajemen perusahaan tidak 

memperhatikan tingkat penggunan hutang untuk memenuhi dana yang 

dibutuhkan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan 

5) Variabel struktur modal mampu memperkuat hubungan ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka 

kecenderungan menggunakan modal asing juga semakin  besar. Hal ini 

disebabkan karena perusahaan besar menimbulkan dana yang besar pula 

untuk menunjang operasionalnya, dan salah satu alternatif pemenuhannya 

adalah dengan modal asing apabila modal sendiri tidak mencukupi 

6) Variabel struktur modal tidak mampu memperkuat hubungan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Kemampuan perusahaan buruk memanfaatkan 

penggunaan struktur modal, tetapi berdampak pada perusahaan membayar 

hutang dan beban bunga, sehingga meningkatkan profitabilitas. 
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5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, penulis memberikan rekomendasi saran sebagai 

berikut:  

1) Bagi Investor  

Sebelum berinvestasi, investor tidak hanya harus menganalisis kondisi 

pertumbuhan perusahan, profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur modal, 

nilai perusahaannya saja. Namun juga perlu menganalisis prospek industri 

perusahaan di masa depan. 

2) Bagi Perusahaan  

Manajer perusahaan harus terlebih dahulu mempertimbangkan peluang 

investasi perusahaan di masa depan, dan dengan membandingkan peluang ini 

dengan perkiraan sumber pendanaan internal, untuk merumuskan kebijakan 

tentang penerapan pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan dan 

profitabilitas terhadap struktur modal dengan nilai perusahaan sebagai 

pemoderasi untuk memaksimalkan struktur modal adalah tujuan utama. 

3) Bagi Peneliti Selanjutnya  

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel lain, tidak 

hanya pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas, struktur 

modal dan nilai perusahaan ataupun indikatornya. Penambahan sampel dan 

tahun penelitian yang lebih lama.  
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Lampiran 1  

Daftar Pertumbuhan Penjualan Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia  

Tahun 2017-2019 

No Kode 2017 2018 2019 

1 INTP 4.31 5.21 4.91 

2 SMBR 1.81 28.6 0.21 

3 SMGR 10.61 10.31 31.5 

4 WTON 0.54 0.29 0.02 

5 WSBP 0.51 0.13 0.07 

6 ARNA 14.51 13.81 9.11 

7 CAKK 2.11 0.31 0.05 

8 MARK 0.16 0.36 0.11 

9 MLIA 8.31 0.11 0.31 

 

10 TOTO 5.11 2.41 7.71 

11 AKPI 0.81 0.16 5.71 

12 IGAR 3.81 2.02 0.11 

13 IMPC 5.11 0.17 7.21 

14 IPOL 1.61 6.31 3.71 

15 PBID 10.11 0.25 6.41 

16 TRST 4.61 0.12 2.41 

17 ALDO 0.64 7.91 6.91 

18 FASW 0.24 0.35 0.17 

19 INKP 14.91 6.61 3.31 

20 KDSI 12.51 3.61 4.01 

21 SPMA 8.31 14.11 5.21 

22 SWAT 0.45 0.29 0.18 

23 TKIM 1.41 4.31 0.81 

24 AGII 11.31 12.7 6.21 

25 BRPT 0.45 7.81 0.22 

26 DPNS 4.01 0.29 0.17 

27 EKAD 0.13 0.15 2.51 

28 INCI 0.53 0.36 3.61 

29 MDKI 0.49 8.41 12.41 

30 MOLI 12.81 5.11 5.71 

31 SRSN 4.11 15.21 13.81 

32 TDPM 0.38 0.68 0.15 

33 TPIA 0.25 5.11 0.26 



34 UNIC 16.11 9.31 8.11 

35 ALKA 0.68 0.86 0.38 

36 BTON 0.4 0.33 4.11 

37 INAI 0.24 15.31 7.51 

38 ISSP 0.12 0.22 9.31 

39 LION 7.71 21.91 12.11 

40 PICO 5.81 3.81 0.71 

41 TBMS 0.33 0.19 0.21 

42 CPIN 0.29 9.31 8.61 

43 JPFA 9.31 14.91 8.03 

44 MAIN 3.71 23.21 11.11 

45 KMTR 0.57 0.21 5.11 

 

 

Daftar Ukuran Perusahaan Sektor Industri Dasar dan Kimia 

 Tahun 2017-2019 

No Kode 2017 2018 2019 

1 INTP 3.36 3.32 3.32 

2 SMBR 1.62 1.71 1.72 

3 SMGR 3.89 3.93 4.38 

4 WTON 1.96 2.18 2.34 

5 WSBP 2.71 2.72 2.78 

6 ARNA 0.47 0.51 0.59 

7 CAKK 5.52 5.81 5.81 

8 MARK 5.43 5.76 6.09 

9 MLIA 1.65 1.66 1.75 

10 TOTO 1.04 1.06 1.07 

11 AKPI 1.01 1.12 1.02 

12 IGAR 6.24 6.35 6.43 

13 IMPC 0.83 0.86 0.92 

14 IPOL 5.66 5.68 5.63 

15 PBID 0.61 0.83 0.85 

16 TRST 1.21 1.45 1.47 

17 ALDO 6.78 6.79 6.83 

18 FASW 2.24 2.39 2.37 

19 INKP 2.03 2.17 2.14 

20 KDSI 0.28 0.33 0.23 

21 SPMA 0.78 0.83 0.86 

22 SWAT 6.02 6.31 6.41 

23 TKIM 0.95 1.09 1.12 



24 AGII 1.86 1.89 1.95 

25 BRPT 1.93 1.95 1.97 

26 DPNS 5.73 5.78 5.76 

27 EKAD 6.68 6.75 6.88 

28 INCI 5.72 5.97 6.01 

29 MDKI 6.77 6.85 6.83 

30 MOLI 0.42 0.62 0.63 

31 SRSN 6.48 6.53 6.66 

32 TDPM 5.36 5.72 5.88 

33 TPIA 1.09 1.15 1.24 

34 UNIC 5.41 5.47 5.39 

35 ALKA 5.72 6.48 6.41 

36 BTON 5.21 5.38 5.44 

37 INAI 0.19 0.34 0.19 

38 ISSP 1.89 1.87 1.86 

39 LION 6.52 6.55 6.53 

40 PICO 6.58 6.75 0.12 

41 TBMS 5.11 5.25 5.04 

42 CPIN 3.21 3.32 3.38 

43 JPFA 2.99 3.14 3.23 

44 MAIN 1.39 1.47 1.54 

45 KMTR 1.27 1.27 1.41 

 

 

Daftar Profitabilitas Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia 

Tahun 2017-2019 

No Kode 2017 2018 2019 

1 INTP 12.88 7.54 11.51 

2 SMBR 9.45 3.81 15.04 

3 SMGR 5.93 10.05 5.87 

4 WTON 6.34 7.02 7.21 

5 WSBP 14.07 13.79 10.79 

6 ARNA 7.05 8.02 10.11 

7 CAKK 1.01 4.84 0.71 

8 MARK 19.62 25.16 24.34 

9 MLIA 0.75 3.39 3.26 

10 TOTO 12.82 15.55 6.83 

11 AKPI 0.64 2.69 2.41 

12 IGAR 9.49 5.74 7.83 

13 IMPC 7.65 7.56 6.33 

14 IPOL 1.24 2.39 2.21 



15 PBID 6.61 6.83 4.82 

16 TRST 1.62 2.41 1.51 

17 ALDO 2.66 3.61 7.15 

18 FASW 8.12 14.14 11.71 

19 INKP 13.21 17.63 8.51 

20 KDSI 3.07 3.29 2.86 

21 SPMA 4.41 3.44 5.21 

22 SWAT 0.47 1.09 1.15 

23 TKIM 3.16 23.27 15.91 

24 AGII 5.31 5.51 4.69 

25 BRPT 13.32 7.87 5.71 

26 DPNS 5.35 6.54 3.31 

27 EKAD 11.83 10.01 10.21 

28 INCI 6.13 4.53 3.62 

29 MDKI 12.79 8.46 9.41 

30 MOLI 7.73 7.91 5.47 

31 SRSN 3.39 6.44 6.25 

32 TDPM 4.48 4.83 5.19 

33 TPIA 13.19 7.16 1.25 

34 UNIC 3.72 4.93 3.53 

35 ALKA 0.79 0.63 0.33 

36 BTON 12.91 23.67 11.18 

37 INAI 3.94 3.58 2.75 

38 ISSP 0.23 1.09 3.81 

39 LION 2.65 3.46 2.48 

40 PICO 2.71 2.02 0.97 

41 TBMS 1.22 0.86 1.01 

42 CPIN 5.06 8.43 6.19 

43 JPFA 3.52 6.62 5.12 

44 MAIN 0.78 4.23 2.04 

45 KMTR 3.49 16.39 0.14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Daftar Struktur Modal Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia 

Tahun 2017-2019 

No Kode 2017 2018 2019  

1 INTP 1.49 1.64 1.67 

2 SMBR 3.25 3.72 3.74 

3 SMGR 3.87 0.36 5.51 

4 WTON 6.11 6.46 6.58 

5 WSBP 5.09 4.82 4.96 

6 ARNA 3.57 3.36 3.45 

7 CAKK 5.71 3.28 3.28 

8 MARK 2.66 2.52 3.22 

9 MLIA 6.61 5.74 5.61 

10 TOTO 0.41 3.34 3.41 

11 AKPI 5.89 5.98 5.51 

12 IGAR 1.38 1.53 1.31 

13 IMPC 0.43 4.21 0.44 

14 IPOL 0.45 0.45 0.41 

15 PBID 2.74 3.27 2.86 

16 TRST 4.07 4.77 4.99 

17 ALDO 5.91 4.98 4.23 

18 FASW 6.49 6.08 5.63 

19 INKP 5.78 5.68 5.28 

20 KDSI 6.34 6.01 5.15 

21 SPMA 4.51 0.44 4.19 

22 SWAT 3.89 3.67 4.14 

23 TKIM 6.13 5.83 5.47 

24 AGII 4.64 5.26 5.29 

25 BRPT 6.11 6.16 6.16 

26 DPNS 1.31 1.38 1.13 

27 EKAD 1.68 1.51 1.19 

28 INCI 1.16 1.82 1.61 

29 MDKI 1.21 8.77 9.67 

30 MOLI 2.96 3.77 3.69 

31 SRSN 3.63 3.04 3.39 

32 TDPM 5.29 5.29 5.55 

33 TPIA 4.41 4.42 4.89 

34 UNIC 2.92 2.96 4.89 

35 ALKA 7.42 8.44 8.26 

36 BTON 1.57 1.57 2.01 

37 INAI 7.72 0.78 7.36 



38 ISSP 5.17 5.51 5.17 

39 LION 3.36 3.17 3.19 

40 PICO 0.61 0.65 7.32 

41 TBMS 7.78 7.75 6.99 

42 CPIN 3.59 2.98 2.82 

43 JPFA 5.66 5.56 5.45 

44 MAIN 5.91 5.41 5.45 

45 KMTR 5.54 5.89 5.53 

 

 

Daftar Nilai Perusahaan Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia 

Tahun 2017-2019 

No Kode 2017 2018 2019 

1 INTP 0.43 0.59 0.38 

2 SMBR 0.25 0.21 1.46 

3 SMGR 3.62 2.21 2.97 

4 WTON 0.12 0.06 0.07 

5 WSBP 1.05 0.88 0.92 

6 ARNA 0.21 0.19 0.14 

7 CAKK 0.03 0.73 0.41 

8 MARK 0.25 0.21 0.27 

9 MLIA 0.17 0.08 0.12 

10 TOTO 0.15 0.11 0.21 

11 AKPI 3.29 0.93 0.05 

12 IGAR 0.07 0.11 0.07 

13 IMPC 0.61 0.52 11.61 

14 IPOL 4.23 11.12 13.28 

15 PBID 0.58 0.73 0.82 

16 TRST 0.31 0.17 0.31 

17 ALDO 0.25 0.15 0.07 

18 FASW 0.22 0.13 0.19 

19 INKP 0.07 1.05 1.54 

20 KDSI 3.24 5.26 7.72 

21 SPMA 4.48 6.36 5.76 

22 SWAT 0.84 1.68 0.11 

23 TKIM 0.29 1.58 0.21 

24 AGII 0.21 0.21 0.21 

25 BRPT 2.26 3.98 3.02 

26 DPNS 0.16 0.11 2.01 

27 EKAD 6.67 9.42 11.32 

28 INCI 4.48 6.76 5.97 



29 MDKI 0.14 0.21 0.15 

30 MOLI 0.87 0.28 0.42 

31 SRSN 0.17 9.81 9.56 

32 TDPM 0.28 1.54 2.54 

33 TPIA 0.03 0.59 1.03 

34 UNIC 1.14 7.81 0.13 

35 ALKA 0.11 6.64 0.29 

36 BTON 7.16 5.95 1.12 

37 INAI 6.21 6.42 8.31 

38 ISSP 0.94 0.12 3.43 

39 LION 0.42 0.24 2.34 

40 PICO 6.41 7.86 1.91 

41 TBMS 4.51 4.51 4.15 

42 CPIN 0.19 0.25 0.29 

43 JPFA 0.15 8.21 0.14 

44 MAIN 0.47 0.11 0.15 

45 KMTR 7.81 0.12 1.57 

 

 

 

Lampiran 2 Uji Asumsi Klasik  

1. Uji Normalitas  

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardize

d Residual 

N 135 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 4.14079600 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .144 

Positive .144 

Negative -.123 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.668 

Asymp. Sig. (2-tailed) .008 

a. Test distribution is Normal.  

   

 

 

 

 



2. Uji Multikolinieritas  

 

 

 

3. Uji Autokorelasi  

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .132a .017 -.005 4.18794 1.794 

a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN, 

PERTUMBUHAN PERUSAHAAN  

b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardi

zed 

Coefficie

nts 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta 

Tolera

nce VIF 

1 (Constant) 5.208 .892  5.838 .000   

PERTUMBUH

AN 

PERUSAHAAN  

-.079 .062 -.112 -1.276 .204 .974 1.026 

UKURAN 

PERUSAHAAN 
.073 .157 .040 .465 .643 .987 1.013 

PROFITABILIT

AS 
-.048 .069 -.061 -.698 .486 .986 1.014 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 

      



4. Uji Heteroskedastisitas  

 

Correlations 

   Abs_RES 

Spearman's rho PERTUMBUHAN 
PERUSAHAAN  

Correlation Coefficient -.163 

Sig. (2-tailed) .059 

N 135 

UKURAN PERUSAHAAN Correlation Coefficient .138 

Sig. (2-tailed) .112 

N 135 

PROFITABILITAS Correlation Coefficient .042 

Sig. (2-tailed) .626 

N 135 

Abs_RES Correlation Coefficient 1.000 

Sig. (2-tailed) . 

N 135 

 

 

 

 

 

Lampiran 3 Uji Hipotesis  

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.080 .350  5.943 .000 

PERTUMBUHAN 

PERUSAHAAN  
.029 .045 .056 .647 .519 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 

    

 

 

 



 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.716 .425  6.391 .000 

PROFITABILIT

AS  
-.075 .051 -.127 -1.475 .142 

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN    

 

 

Lampiran 4 Uji Moderasi  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.255 .816  3.990 .000 

PERTUMBUHAN 

PERUSAHAAN  
.110 .118 .211 .928 .355 

STRUKTUR MODAL -.281 .168 -.192 -1.670 .097 

PERTUMBUHAN 

PERUSAHAAN*STRUK

TUR MODAL 

-.021 .025 -.191 -.812 .418 

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN     

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.440 .466  3.092 .002 

UKURAN 

PERUSAHAAN 
.233 .114 .175 2.048 .043 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 

    



 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.212 1.209  1.003 .318 

UKURAN 

PERUSAHAAN 
.581 .241 .436 2.415 .017 

STRUKTUR MODAL .087 .246 .059 .353 .724 

UKURAN 

PERUSAHAAN* 

STRUKTUR MODAL 

-.102 .051 -.408 -1.997 .048 

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN     

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 4.713 .970  4.860 .000 

PROFITABILITAS  -.107 .113 -.181 -.946 .346 

STRUKTUR MODAL -.428 .196 -.293 -2.184 .031 

PROFITABILITAS*STR

UKTUR MODAL 
.000 .025 -.004 -.018 .985 

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN     
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